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Proyecto Letras

Estimado sefior Arias:

De conformidad con los términos establecidos en el Contrato con fecha 21 de abril del 2025 suscrito entre Ernst & Young, S.A. (en adelante “EY”) y la
Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional (en adelante “el Cliente” o “JUPEMA”), a continuacién se presenta el Informe con los resultados
de nuestra auditoria externa del estudio técnico actuarial del Régimen de Capitalizacion Colectiva (en adelante “RCC” o “Fondo”) al 31 de diciembre de
2024, de conformidad con los procedimientos actuariales y lo indicado en el Reglamento Actuarial de la Superintendencia de Pensiones.

Los resultados incluidos en este Informe se han obtenido con base en la informacion proporcionada por parte de la Administracion de JUPEMA vy 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 el Cliente, y su divulgacion se rige por el Reglamento Actuarial. Este Informe no debe ser utilizado para
ningun proposito adicional, sin nuestro previo consentimiento por escrito.

La Superintendencia de Pensiones podra publicar el Informe completo asociado con la auditoria actuarial externa del Régimen de Capitalizacion Colectiva
con corte al 31 de diciembre de 2024 en su pagina web; no obstante, Ernst & Young, S.A. no sera responsable del uso que cualquier tercero haga del
mismo.

Toda seccion 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 seccion de anexos.

Quedamos a su disposicion para ampliar o aclarar cualquier aspecto relacionado con este Informe.

Atentamente, /7
Proble = Sels Aud—
4
Pablo Sola Amel Caceres Henyel Abarca
Socio SaT Senior de Servicios Actuariales Senior de Servicios Actuariales
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Informacion General

Informacion General

Objeto de la evaluacién

La valuacion actuarial externa tiene como propdsito determinar la suficiencia de los recursos del Fondo, dicese cuotas,
contribuciones y reservas previsionales establecidas en la normativa, para hacer frente a los servicios y prestaciones
futuras y actuales estipuladas en el Régimen de Capitalizacion Colectiva (RCC), con corte al dia 31 de diciembre del
afno 2024.

La auditoria actuarial debe proporcionar una opinion de la informacion empleada y de todos los resultados obtenidos
en el estudio de referencia, asi como una opinién profesional independiente respecto a la situacion financiera y
actuarial futura del Régimen de Capitalizacion Colectiva; todo enmarcado en los principios de la seguridad social y la
ciencia actuarial. Asimismo, EY debe emitir, de manera propositiva, resultados en diversos escenarios, donde se
consignen las recomendaciones para lograr la sostenibilidad del régimen en el corto, mediano y largo plazo.

El Alcance considera las siguientes actividades:

- Analisis del contexto y situacion actual.

- Revision de la razonabilidad de la valuacion actuarial del Cliente.
- Efectuar un calculo comparativo independiente.

Adicionalmente, el Articulo 19 del Reglamento actuarial establece que el Informe de la auditoria debe como minimo:

- Ofrecer un juicio independiente sobre el cumplimiento de los aspectos de forma y fondo establecidos en la
reglamentacion vigente sobre la materia y los principios y lineamientos basicos usualmente aceptados en materia
actuarial para regimenes de pensiones de beneficio definido.

- Presentar los resultados de estimacion independientes para, al menos, el escenario base con grupo cerrado y
beneficios devengados, de manera que se establezca la razonabilidad y consistencia de los calculos contenidos en
la valuacién actuarial auditada

- Ofrecer una interpretacion profesional independiente de los resultados presentados en la valuacion actuarial
auditada.

- Ofrecer un resumen de las principales conclusiones y recomendaciones derivadas de la interpretacion técnica
independiente de los resultados presentados en la valuacion actuarial auditada.
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Informacion General

Informacion General

Periodo de la auditoria

El presente Informe analiza la situacion financiera actuarial del RCC por el periodo comprendido entre el 1 de enero de
2024 y el 31 de diciembre de 2024. La fecha de la valuacion actuarial es al 31 de diciembre de 2024.

Actuarios responsables

Los actuarios responsables del presente Informe son Adriana Martinez Paczka, Amel Caceres Cruz miembro activo
del Colegio de Ciencias Econdémicas de Costa Rica con carné N°057629 y Henyel Abarca Leiva, miembro activa del
Colegio de Ciencias Econdmicas de Costa Rica con carné N°057484.
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Abreviaturas y definiciones

Abreviaturas y definiciones

Abreviatura Definicion

AH Afo historico

AP Afo proyectado

Administracion del Cliente/Cliente Junta de Pensiones y Jubilaciones Del Magisterio Nacional
BCCR Banco Central de Costa Rica

CCSS Caja Costarricense del Seguro Social

CRC Colones de la Republica de Costa Rica

Fecha de valuacién actuarial 31 de diciembre de 2024

IF Inflacion

IMAE indice Mensual de Actividad Econémica

INEC Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IP Incremento a las pensiones

IPC indice de Precios al Consumidor

MIL Mercado Integrado de Liquidez

PIB Producto Interno Bruto

p.b. Puntos base

PME Posicién en Moneda Extranjera

p.p. Puntos porcentuales

RCC Régimen de Capitalizacion Colectiva

Reglamento Actuarial Reglamento Actuarial de la Superintendencia de Pensiones vigente desde el 1 de enero de 2017
RIN Reservas internacionales netas

SEDI Sistema de Evaluacién del Desempefio e Incentivos
SEM Seguro de Enfermedad y Maternidad

SOA Society of Actuaries

SUPEN Superintendencia de Pensiones

TBP Tasa basica pasiva

US$ Ddlares de los Estados Unidos de América
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Resumen Ejecutivo

Resumen Ejecutivo

Las reservas del Fondo al 31 de diciembre de 2024 ascendian a CRC5,491,408 millones a valor de mercado y
CRC5,490,944 millones al vencimiento.

La fecha de la auditoria actuarial corresponde al 31 de diciembre de 2024, y se utiliza una tasa de descuento real
de 5.44%, una tasa de crecimiento anual de las pensiones segun la Politica de Ajuste de Revalorizacién de
Pensiones (P27-RP-002), asi como el perfil de beneficios establecido en el Reglamento del RCC.

A continuacion, se presenta un resumen de los escenarios analizados (para un mayor detalle refiérase a la Seccion
7 de este Informe):

Resumen de los escenarios

EY
Tasa de Tasa de Revalorizacién Superavit
E . rendimiento rendimiento de las Prima media (Déficit) en
scenario nominal de las real de las . general millones de

. . . . pensiones

inversiones inversiones CRC
Escenario base EY 8.81% 5.44% IF -1.08% 16.53% 4,742
Escenario base con supuestos JUPEMA 8.81% 5.44% IF-1.13% 16.42% 22,270
Escenario beneficios devengados 8.81% 5.44% IF - 1.08% N/A 1,051,108
Escenario con supuestos EY, IP=IF 8.81% 5.44% IF 19.25% (405,422)
Escenario IP=IF para estimar Tasa Meta 9.03% 5.65% IF 16.83% (39,038)
Escenario Optimista IP=IF 9.20% 5.81% IF 15.02% 226,094
Escenario Pesimista 8.18% 4.82% IF - 2.54% 20.25% (583,612)

Fuente: Elaboracion de EY.
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Resumen Ejecutivo

Resumen Ejecutivo

» Se concluye que, bajo el escenario que considera los supuestos de EY y la tasa de revalorizacion de EY se obtiene
un superavit de CRC4,742 millones y una prima media de 16.53%. El ajuste al incremento de las pensiones pasé
de 1.13% a 1.08% lo cual considera un mayor poder adquisitivo de las pensiones que lo estimado por JUPEMA.

» Se concluye que, bajo el escenario en el que se consideran los supuestos de JUPEMA se obtiene un superavit de
CRC22,270 millones y una prima media de 16.42%, lo que genera una diferencia de CRC154,153 millones contra
lo estimado por JUPEMA, que se explica por la independencia de modelos, asi como a la independencia de los
supuestos de escala salarial y densidad de cotizacion.

» Se concluye que la metodologia empleada por JUPEMA para la obtencion de la tasa de revalorizacion de las
pensiones de 1.13% por debajo de la inflacion, asi como su efecto en la valuacion, es razonable.

» Se concluye que, bajo las hipétesis consideradas en el escenario con la metodologia de beneficios devengados y
tomando en cuenta lo sefialado en el Reglamento del Fondo, al 31 de diciembre de 2024, el valor presente del
superavit actuarial del Fondo correspondia a CRC1,051,108 millones. Por lo que se concluye que el Fondo es
solvente, considerando los beneficios que los activos han devengado a la fecha de corte.

» Se concluye que la tasa de revalorizacion de las pensiones y la tasa de rendimiento de las inversiones son las
variables que generan mayor sensibilidad en los resultados del modelo y que variaciones en las mismas podrian
provocar cambios en los resultados financieros futuros.

» Se concluye que bajo el escenario construido por EY, la tasa real de equilibrio, considerando la revalorizacion de
las pensiones igual a inflacion, es de 5.65%. EY considera razonable la tasa meta estimada por JUPEMA de 5.89%,
la cual es superior y se ubica en un rango que aporta mayor robustez y sostenibilidad al Fondo en el largo plazo,
tomando en cuenta que, de igual manera, se mantienen el poder adquisitivo de las pensiones

» Se concluye que de mantener la tasa real de los rendimientos del 5.44% y mantener el poder adquisitivo de las
pensiones revalorizando las mismas igual a inflacion, se obtiene un déficit actuarial de CRC405,422 millones.
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Resumen Ejecutivo

Resumen Ejecutivo

» Es importante mencionar que en el afio 2023 entré en vigor el Reglamento a la Ley Marco de Empleo Publico el
cual busca unificar y simplificar las escalas salariales, estableciendo un monto Unico por la prestaciéon de servicios,
considerando la funcion y la experiencia del empleado. De acuerdo con lo sefalado por el Departamento Actuarial
de JUPEMA, para efectos del supuesto de escala salarial considerada para la valuacién al 31 de diciembre de
2024 no fue posible tomar en consideracion lo dispuesto en el reglamento ya que JUPEMA no dispone de la in-
formacion sobre los puestos en los que se desempefan sus afiliados, segun la clasificacion definida en el
reglamento. Lo anterior, impide que se pueda desarrollar una escala basada en salarios globales y lo que dispone
este reglamento.

» De acuerdo con lo mencionado por el departamento actuarial de JUPEMA, tampoco se dispone del régimen salarial
de cada uno de sus afiliados (esquema de salario global o salario compuesto) ni tampoco dispone de la familia de
puestos a los que pertenece cada afiliado, segun los términos del articulo 13 del Reglamento a la Ley Marco de
Empleo Publico.

» Por lo anterior, la auditoria actuarial considera dentro del modelaje la informacion historica desde julio de 1992
hasta junio de 2023, sin agrupaciones laborales para determinar la escala salarial, tal como la proporciona la
Administracion del Cliente, actualizando los salarios considerando el IPC emitido por el INEC.

» De acuerdo con los resultados de la valuacion actuarial al 31 de diciembre de 2024, el Fondo presenta estabilidad
bajo las condiciones actuales. No obstante, eventuales variaciones en los diferentes parametros considerados en
dicho ejercicio, podrian afectar la sostenibilidad y el equilibrio proyectado.

Recomendaciones

» Se recomienda a la Administracion del Cliente, elaborar una estrategia para el portafolio de inversién que permita
un incremento gradual de la tasa de rendimiento real hacia un nivel igual o superior a un 5.65% (tasa real de
equilibrio EY) con el propésito de brindar un incremento a las pensiones igual a la inflacion, sin comprometer la
estabilidad econdmica y financiera del Fondo, mediante la implementacion y el fortalecimiento de iniciativas que
incrementen la participacion de la cartera de crédito y que faciliten la inversién en valores que generen mayores
tasas de rendimiento, considerando siempre un manejo adecuado de riesgos y de cumplimiento de las metas
financieras.
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Resumen Ejecutivo

Resumen Ejecutivo

Mejoras continuas

» Analizar la implementacién de nuevas generaciones de inactivos, como paralelamente se trabaja la generacién de
nuevos activos. Esto con el fin de cuantificar el impacto de la inactivad de las poblaciones futuras que tendra el
Fondo.

» Efectuar un analisis de las liquidaciones y traslados de cuotas a otros regimenes del primer pilar con el fin de
determinar un porcentaje a liquidar que refleje lo esperado a largo del horizonte de proyeccion.

» Incluir y detallar la metodologia que se esta aplicando para la estimacién de las liquidaciones actuariales y
financieras para la poblacion de inactivos.
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Resumen Ejecutivo

Resumen Ejecutivo

Seguimiento a recomendaciones de la auditoria con corte al 31 de diciembre de 2021

De acuerdo con informacion proporcionada por el Departamento Actuarial, se atendieron las siguientes
recomendaciones realizadas en la auditoria actuarial de RCC que se llevd a cabo con cifras al 31 de diciembre de
2021:

4

JUPEMA ha logrado mantener una tasa de rendimiento real superior al 5.65% recomendada en la auditoria
realizada con cifras al 31 de diciembre de 2021, excepto en 2022, como consecuencia de la alta inflacién registrada
en ese afo.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, realiz6 la actualizacion de la tabla de probabilidades de invalidez para que
refleje de forma adecuada los nuevos casos de invalidez esperados a partir de la evaluacion actuarial con corte al
31 de diciembre de 2022.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, realizé una actualizacion de la base de datos considerada para el céalculo
de las densidades de cotizacion utilizadas en las proyecciones a partir de la valuacion actuarial con corte al 31 de
diciembre de 2022 en donde se empezd a utilizar una base de datos actualizada afo a afio para el calculo de las
densidades de cotizacion. Asi mismo, la escala salarial fue actualizada para la evaluacién actuarial con corte al 31
de diciembre de 2023 y se utilizé informacién actualizada al 30 de junio de 2023.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, estandarizdé en todas las bases de datos, las formulas que se emplean
para los célculos de las edades de las distintas poblaciones a partir de la valuacion actuarial con corte al 31 de
diciembre de 2022.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, a partir de la valuacién actuarial con corte al 31 de diciembre de 2022
consideré la inclusion de la provision del 100% del porcentaje establecido para el SEM sobre el total de las
pensiones futuras y no solamente sobre los beneficios devengados.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, realizé una depuracion de los modelos empleados para las proyecciones
de las pensiones por sucesidén y para la valuacidon con corte al 31 de diciembre de 2023 los modelos ya se
encontraban depurados.
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Contexto Econdmico

Entorno macroeconomico y comportamiento de variables financieras

Producto Interno Bruto (PIB)

Variacion Interanual por trimestre (%)
12%

10%
8%
6%
4%
2%

0%

.20,
2% | LI 11 AVAR L 1 VAR | L | B VAR | I v
20212021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024

mPIB -0.5 10.9 11.1 10.7 6.4%4.4%4.0% 4.2%4.7%5.2% 5.2% 4.9% 4.6% 4.4% 4.2% 4.3%
Fuente: Elaboracién de EY con datos del BCCR (I Trimestre 2021 — IV Trimestre 2024).

Tasa de crecimiento real del PIB anual (%)
10.0%

8.0%
6.0%
4.0%
0.0% V

-2.0%
-4.0%
-6.0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
====P|B 3.5% 3.7% 4.2% 4.2% 2.6% 2.4% -4.3% 7.9% 4.6% 5.1% 4.3%

Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR (I Trimestre 2021 — IV Trimestre 2024).

Crecimiento econémico

Para el afio 2024, Costa Rica mostré una desaceleracion econdmica con respecto al afio 2023. El crecimiento del PIB
en términos reales para el cuarto trimestre del afno 2024 resulté en 4.3% (ver grafico superior izquierdo).

Para el afio 2024, |la tendencia promedio de todos los sectores de producciéon fue de un crecimiento interanual del
3.8%, sin ningun sector que destaque con un crecimiento mayor al 8% como en los afios anteriores. Por la
reactivacion econémica, después de la pandemia por COVID-19, en el 2021 y 2022, el PIB correspondiente a las
actividades de transporte y almacenamiento crecié en promedio 9.7%, las actividades de alojamiento y servicios de
comida en 15.9% y las de manufactura en un 18%. En el 2023 el sector con mayor crecimiento fue el de construccién
con un aumento interanual de 13.5%, seguido por las actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y
servicios de apoyo con un aumento interanual del 10.9%.

Para el afo 2023 y 2024 se observo una estabilizacién del PIB que ronda un crecimiento del 5% interanual. Cabe
mencionar que en diciembre del 2021 la produccién nacional, medida por la serie Tendencia Ciclo (TC) del IMAE,
crecid 8.9% en términos interanuales para una recuperacion de 12.9 puntos porcentuales (p.p) respecto a la caida de
4.0% del mismo mes del afio previo. La variacion interanual de la serie TC alcanz6 el maximo en julio del 2021
(12.0%), y a partir de ese mes se observa una desaceleracion respecto al mes previo. Esta tendencia decreciente se
mantuvo para el 2022.

Con respecto a la tasa de crecimiento real del PIB anual, se observa una recuperacién econémica del pais en el 2021
de un 7.9%, después del impacto de la pandemia del COVID-19 (ver grafico inferior izquierdo). Entre los afios 2022 y
2024, se presentd una tasa de crecimiento real del PIB en promedio de 4.7% en estos 3 afios, observando un
crecimiento superior a los afios previos a la pandemia.
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Contexto Econdmico

Entorno macroeconomico y comportamiento de variables financieras

Balanza comercial

30,000.0
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-10,000.0 2022 2023 2024

m Exportaciones 15,940.5 18,154.7 19,912.8
Importaciones 21,654.4 22,456.5 23,686.0
m Balanza -5,713.9 -4,301.8 -3,773.2

Fuente: Informe Mensual de Coyuntura Econémica del BCCR enero 2025 y analisis EY.

Balanza comercial

Al cuarto trimestre de 2024, la balanza comercial de bienes acumulé una brecha negativa de US$3,773.2 millones,
equivalente al 4% del PIB. Para el 2023 y 2024 se observé una disminucion en la brecha, como consecuencia del
incremento en las ventas externas de 13.89% en 2023 y 9.68% en 2024, mientras que las importaciones aumentaron
solo 3.70% y 5.48% en 2023 y 2024, respectivamente, como se observa en la siguiente tabla del incremento en
exportaciones e importaciones:.

Incremento en exportaciones e importaciones 2023 y 2024

Ano Exportaciones Importaciones
2023 13.89% 3.70%
2024 9.68% 5.48%

Fuente: Informe Mensual de Coyuntura Econémica del BCCR enero 2025 y analisis EY.

En el resultado de las importaciones destaca el comportamiento disimil entre ambos regimenes. Por un lado, las
compras de empresas del régimen definitivo tienden a la moderacién, mientras que las del régimen especial se
recuperaron en el segundo semestre del ano. En el primer caso debido a la evolucién en las compras de combustibles
y en el segundo por un mejor desempefio en las compras de insumos vinculados con la industria del plastico, quimica,
farmacéutica, ademas de materiales de construccion.

Esta informacion corresponde al Informe Mensual de Coyuntura Econdmica del Banco Central de Costa Rica de fecha
enero 2025.
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Contexto Econdmico

Entorno macroeconomico y comportamiento de variables financieras

Nivel de precios

Para diciembre de 2024, la inflacién general, medida por la variacién interanual del indice de precios al consumidor
(IPC), fue de 0.84%, lo cual ha demostrado una desaceleracién desde el 2022, donde se alcanz6 un 7.88% para
diciembre de ese afo.

indice de precios al consumidor (IPC — Variacién interanual %)

8.00%
6.00% | 5.13%
4.00%

2.00%

0.00%

-2.00%
n &) o A > S Q
N N N N N N &
O A S S
Fuente: Banco Central de Costa Rica (2014 — 2024).

La disminucion de la inflacién en 2023, incluso con niveles negativos, respondid principalmente a la caida en los
precios de bienes, en especial alimentos (-2.6%) y combustibles (-35.0%). Este comportamiento se relaciona con la
reversion de choques externos, como la reduccion en tarifas de transporte, la normalizacién de cadenas de valor y la
baja de materias primas tras el inicio de la guerra en Ucrania. Ademas, factores internos contribuyeron a la baja: i) la
politica monetaria restrictiva, ii) la apreciacién del colon desde julio de 2022, que redujo presiones sobre precios
importados, y iii) un efecto base derivado del choque inflacionario de 2022, mas fuerte entre febrero y agosto.

Para diciembre del 2024 se observa una recuperacién del IPC a niveles cercanos al 1%.

Segun las estimaciones del Banco Central de Costa Rica, se espera que en el mediano plazo la inflacién converja a la
meta definida por la junta directiva que es del 3% con una tolerancia de +/- 1 p.p.
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Contexto Econdmico

Entorno macroeconomico y comportamiento de variables financieras

Tipo de cambio
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Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR.
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Tipo de cambio

El tipo de cambio del Colén con respecto al Dolar Estadounidense ha registrado una disminucién desde junio del
2022, donde alcanzé el maximo histérico cercano a los 700 colones. A partir de ese momento, ha habido una
disminucion de hasta un 36% para finales de diciembre del 2024.

Al 31 de diciembre de 2024 el tipo de cambio segun el BCCR estaba en CRC506.66 y CRC512.73 para compra y
venta, respectivamente. Mientras que el tipo de cambio en Monex fue de CRC511.27.

Reservas monetarias del BCCR.

A diciembre del afio 2024 el saldo de reservas internacionales netas (RIN) ascendio a US$14,170.6 millones, lo que
equivale a 14.9% del PIB del 2024 y a 144.6% del nivel minimo considerado como adecuado, segun la metodologia
sugerida por el FMI. Este aumento es el resultado de la participacion neta del BCCR en el mercado cambiario y el
incremento de depdsitos de entidades financieras.
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Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR
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Déficit fiscal

Segun el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica emitido por el BCCR en febrero de 2025, el Gobierno Central
acumulé un superavit primario equivalente a 1.1% del PIB a diciembre del 2024, en tanto que el déficit financiero fue
de 3.8% del PIB para diciembre de 2024 (lo que significa un aumento 0.5 p.p. en relacion con el afio anterior). El
deterioro responde, principalmente, por el bajo crecimiento en la recaudacion de ingresos tributarios, especialmente
por la caida en el rubro de ingresos y utilidades, como al incremento del gasto total, en particular, en remuneraciones y
transferencias.

Los ingresos fiscales crecieron en 2024 un 2.4% en comparacién con el 1.8% del afio anterior, representando el
13.4% del PIB, lo que implica una disminucion de 0.2 puntos porcentuales respecto a 2023. Este aumento se atribuye
principalmente a los ingresos aduaneros, que se incrementaron un 9.1% tras una caida del 7.4% en 2023, asi como al
buen desempefio del impuesto sobre ventas internas y del impuesto selectivo al consumo, que crecieron un 5.6% y un
6.4%, respectivamente.

A pesar de este crecimiento, la recaudacion se vio afectada por la disminucién en los ingresos por el impuesto sobre la
propiedad de vehiculos y el impuesto sobre la renta. En particular, la menor liquidacion del periodo fiscal 2023,
realizada en marzo de 2024 por empresas del sector financiero, transporte y agricola, impactdé negativamente en la
recaudacion.

El gasto primario acumulado aumento6 un 6.8% interanual, en comparacion con el 0.6% en 2023, lo que representd un
incremento de aproximadamente tres décimas en relacion al PIB, alcanzando un 14%. Este aumento se debid
principalmente a un mayor gasto en salarios, impulsado por el pago retroactivo del Gobierno a principios de 2024, asi
como al incremento en las transferencias a entidades del sector publico.

El crecimiento del pago de intereses se desacelerd, pasando del 10.6% al 5.0% en 2024, aunque como proporcién del
PIB se mantuvo en torno al 4.8%. Esto contribuyd al aumento del gasto total, que crecidé un 6.3% en este periodo,
superando en 3.3 puntos porcentuales lo registrado un afio antes. El Banco Central cerré 2024 con un resultado
positivo de CRC254 millones, una situacién no observada desde 1997.

Finalmente, el déficit financiero del sector publico global alcanzé en 2024 el -1.9% del PIB, lo que representa un
aumento de 0.1 puntos porcentuales respecto al afio anterior. La relacion deuda/PIB cerré en 59.8% al final de 2024,
1.4 puntos porcentuales por debajo del nivel de 2023. Este resultado permitira, a partir de 2026, aplicar la regla fiscal
sobre el gasto corriente, lo que podria ofrecer mayor margen para inversiones y salarios.
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Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR al 31 de diciembre de 2024

Tasa de interés

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el instrumento utilizado por el BCCR para sefalar el tono de la politica
monetaria. Desde mediados de junio del 2020, el BCCR mantuvo dicho indicador en 0.75%, su nivel histérico mas
bajo, luego de haber aplicado una reduccion de 450 p.b. (puntos base) entre marzo del 2019 y el primer semestre del
2020 pasando de 5.25% a 0.75%.

Sin embargo, el 15 de diciembre del 2021 la Junta Directiva aumento la TPM en 50 p.b., para ubicarla en 1.25% anual,
con vigencia a partir del 16 de diciembre de 2021. Ante el alto crecimiento de la demanda agregada, el cierre previsto
de la brecha de producto negativa y los riesgos al alza en la inflacion, la Junta Directiva del BCCR consider6 oportuno
iniciar un proceso de aumentos graduales en la TPM para acercarla ordenadamente a una postura neutral. En todo
2022 se fueron aprobando aumentos entre 50 p.b, y 250 p.b de manera mensual o bimestral hasta llegar a 9% anual
para el 31 de diciembre del 2022. En el afio 2023, luego de determinar el BCCR que varios de los riesgos identificados
en los anos previos se estaban reduciendo, se dieron hasta 7 ajustes hacia la baja, hasta llegar al 6%. En el 2024
continué la tendencia a la baja hasta llegar a 4%.

La Tasa Basica Pasiva (TBP) para el 31 de diciembre del 2024 esta en 4.13%. Durante el afio oscilé entre 5.36% y
4.13%.

Finalmente, en Colones, la Tasa Activa Negociada (TAN) y la Tasa Pasiva Negociada (TPN) para el grupo de las
Otras Sociedades de Depésito (OSD), disminuyeron 169 puntos basicos (p.b.) y 94 p.b., respectivamente, de
diciembre del 2022 hasta diciembre del 2024. Las tasas de crédito han reflejado reducciones mas moderadas
principalmente en actividades como manufactura, actividades inmobiliarias y algunos servicios; en contraste con las de
consumo tanto personal como en tarjetas de crédito donde no se dieron cambios. Para el caso de délares la TAN fue
7.39% y la TPN de 4.01%.
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Comportamiento demografico
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Tendencias demograficas

Las estimaciones de crecimiento poblacional establecen que para el afo 2025, la poblacién costarricense alcanzara
5.19 millones y seguira creciendo hasta estar cerca de los 5.44 millones de habitantes en el 2044.

De acuerdo con proyecciones del INEC, Costa Rica seguira manteniendo una tasa de crecimiento positiva hasta el
2044 y posterior a esto, mostrara un proceso de decrecimiento poblacional, ya que, de 2030 a 2040 unicamente
crecera un 2.28% y de 2040 a 2050 decrecera en 0.33% como se observa en el grafico superior izquierdo.

El segmento poblacional que mas crecera corresponde a los adultos mayores. El tamafio de esta poblacién crecera
mas del doble en los préximos 25 afios, pasando de 576 mil personas en el 2024 a 1.344 millones en el 2050.
Adicionalmente, con este aumento en la poblacién adulta mayor, para el periodo 2011-2050, esta poblacion duplicara
a la poblacion de nifios (0 a 14 afios) y se puede observar en el grafico superior izquierdo.

Si se analiza la proyeccion por grupos de edad, se observa que la poblacion de cero a 14 afos decrecera
constantemente y se estima que a partir del 2032 el decrecimiento serd menos negativo.

La poblacién de 15 a 64 afios crecera en menor proporcion hasta el 2034 y después de esto, la tasa de crecimiento
pasara a ser negativa como se observa en el grafico inferior de la izquierda.
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Fuente: INEC-Costa Rica. “Estimaciones y proyecciones nacionales de poblacién 1950 -2100” ,julio 2024.

Esperanza de vida al nacer

La esperanza de vida al nacer proyectada para el afio 2024 alcanzé la edad de 78.45 para hombres y de 83.38 afios
para mujeres. En el afio 2021 se observa una disminucion en la esperanza de vida proyectada, debido a los efectos de
la pandemia.

Esperanza de vida para mayores de 60 aios

Segun estadisticas del INEC, para el afio 2024 |la esperanza de vida para mujeres de 60 afios en Costa Rica se estimé
que seria de 26.44 afos y para los hombres de 23.68 afios.

Las politicas de salud y atencion social para los adultos mayores de los ultimos afios en Costa Rica 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.
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Se puede observar que para el afio 2000, la poblacion muestra una distribucion mas equilibrada en los grupos de
edad mas jovenes, con porcentajes significativos en las categorias de 0-4 afios y 5-9 afos, lo que indicaba una tasa
de natalidad relativamente alta y una poblacién joven en crecimiento.

Para 2025, se observa una notable disminucién en la proporcion de hombres y mujeres en los grupos de edad mas
jévenes, mientras que los grupos de edad avanzada (55 afios y mas) muestran un aumento en sus porcentajes. Por
ejemplo, a partir del grupo de 60-64 afios se observa un incremento significativo, lo que indica un envejecimiento de la
poblacién.

El analisis de la piramide poblacional para los afios 2000 y 2025 revela cambios significativos en la estructura de la
poblacion, con una tendencia hacia el envejecimiento y una disminucion en la proporcion de los grupos mas jovenes.
Estos cambios demograficos tienen importantes implicaciones para la planificacion y las politicas publicas en el futuro.
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Tasa Bruta de Natalidad

Tasa bruta de mortalidad

Natalidad

De acuerdo con el INEC, en la ultima década, se ha presentado una reduccién de nacimientos por afo. En el 2023
ocurrieron 50,205 nacimientos anuales, mientras que en el 2024 ocurrieron 45,825 nacimientos, es decir, 4,380
nacimientos menos.

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, en el 2024 solo fueron 8.9 nacimientos
por cada mil habitantes, es decir, actualmente acontecen cerca de 14 nacimientos menos por cada mil habitantes con
respecto a lo observado 30 afios atras.

Mortalidad

La tasa bruta de mortalidad estimada por el INEC para el 2024 corresponde a 5.8 muertes por cada mil habitantes, se
puede observar que se alcanzé un maximo histoérico en el 2021 llegando a 6.1 muertes por cada mil habitantes, esto
debido principalmente, a los efectos de la pandemia.

Nupcialidad

La tasa de nupcialidad se refiere al nimero de matrimonios por cada 1,000 personas en un afio determinado, es un
indicador demografico que puede relacionarse con la fertilidad y la migracion. La tasa de nupcialidad estimada por el
INEC en el 2024 en Costa Rica fue de 4.34 por cada mil habitantes, esto representa una disminucion con respecto a lo
observado en el 2003 cuando dicha tasa fue de 6 por cada mil habitantes. Segun el INEC, una de las principales
razones es el retraso de la edad al primer matrimonio, pues en el 2023 el promedio para hombres fue de 39 afios y
para mujeres fue de 35 afos. Esto representa un aumento de 8 afios para ambos géneros con respecto a lo registrado
en el 2003.
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Situacion actual de las provisiones

Saldo de la Reserva al 31 de diciembre de 2024

Al 31 de diciembre de 2024, de acuerdo con lo sefialado en los Estados Financieros auditados, el Fondo contaba con activos
totales disponibles por CRC5,496 mil millones y un pasivo de CR611,265 millones, para un activo neto para obligaciones
futuras de CRC4,885 mil millones. La provisién para pensiones en curso de pago es de CRC605,645 millones, por lo que la
reserva total es de CRC5,491 mil millones. El detalle de la composicion se muestra a continuacion:

Composicion de la reserva (CRC) 31 de diciembre 2024

Activos totales 5,496,564,021,781
Pasivos totales (611,264,522,491)
Activos netos 4,885,299,499,290
Provision para pension en curso de pago 605,644,508,161
Reserva al vencimiento 5,490,944,007,451

Fuente: Administracion de la compafia y analisis EY..

En el oficio SPA-0247-2021 se define el activo actuarial como la provisién para Pensiones en Curso de Pago, Reserva en
Formacion, Contribuciones Futuras, Contribucién Obligatoria (si aplica), Contribucién Solidaria (si aplica) y otros ingresos (si
aplica). EI monto de Reserva total debe presentarse i) a valor de mercado para la valuaciéon con beneficios devengados, ii)
considerando el modelo de negocio para la valuacion con grupo cerrado.

Para el caso de los beneficios devengados, la reserva se presenta a valor de mercado. Considerando lo sefialado por la
Administracion del Cliente, dado que las inversiones del Fondo incluyen las tres metodologias de valoracion de activos
financieros segun la NIIF 9, tanto las inversiones al valor razonable con cambios en otro resultado integral (ORI) como las
inversiones al valor razonable con cambios en los resultados ya reflejan el valor de mercado. Por lo tanto, para calcular la
reserva para el escenario de beneficios devengados, se ajustan las inversiones al costo amortizado a su valor de mercado,
detectando plusvalias de 464 millones para estas inversiones, por lo que la reserva corresponde a CRC5,491 mil millones.
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Anadlisis de los ingresos y egresos del RCC

De acuerdo con los Estados Financieros del RCC, los ingresos del régimen provienen de los aportes sobre los salarios
que efectuan los trabajadores, los patronos y el Estado, asi como de los rendimientos generados por los activos del
régimen.

Comportamiento histérico de los ingresos y egresos del RCC (en millones de CRC)

2020 2021 2022 2023 2024
Aportes 198,219 200,296 208,678 219,828 242,146
Ingresos Financieros 380,904 424,348 665,076 726,644 845,626
Total ingresos 579,123 624,644 873,754 946,472 1,087,772
Beneficio pension 12,257 17,316 23,248 31,596 43,271
Gasto 116,788 97,009 359,363 446,241 456,789
Total egresos 129,045 114,325 382,611 477,837 500,060

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.

Se observa que las reservas del RCC se encuentran en crecimiento, lo cual es consistente con la naturaleza del
Fondo que actualmente se encuentra en periodo de acumulacién, permitiendo asi que sus ingresos financieros
continien aumentando cada afio.

Por otro lado, la tasa de cotizacién aportada se ha mantenido estable para los obreros y patrones, el aporte estatal ha
aumentado levemente por lo que se concluye que el mayor impacto en el aumento de los aportes se debe a un
incremento en la poblacion.

Los egresos del RCC estan asociados directamente con el pago de pensiones y de gastos financieros, producto de la
administracion de las inversiones. Los trabajadores y pensionados del Magisterio Nacional financian las labores de
JUPEMA mediante un aporte independiente, por lo que el RCC no presenta gastos administrativos.

Se observa un incremento asociado a los gastos financieros, producto del aumento de las inversiones en valores y
créditos del RCC; por otro lado, se observa un incremento importante en los egresos asociados con el pago de
pensiones, lo cual se explica, segun lo comentado por la Administracién del Cliente, por un aumento de las pensiones
por vejez debido a que, después de 2020, las personas han preferido acogerse a la pensiéon en el momento que
cumplen los requisitos, asi como al proceso de maduracion del Fondo.
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Marco legal del Fondo

Marco Legal

La Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional es un ente publico no estatal, con personeria juridica y
patrimonio propio, que en forma autonoma le compete la administracion actuarial, financiera y legal, asi como la
determinacion de los requisitos de elegibilidad, perfil de beneficios, procedimiento administrativo y contingencias
cubiertas, del Régimen de Capitalizacion Colectiva del Sistema de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional,
bajo la supervision de la Superintendencia de Pensiones.

La Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional se basé en lo dispuesto en los Articulos 39 de la Ley
7302 del 15 de julio de 1992 y 13 de la Ley 7531 de 10 de julio de 1995 y de las Reformas incorporadas por la Ley
7946 del 18 de noviembre de 1999 y 8721 del 24 de abril de 2009, para dictar el Reglamento General del Régimen de
Capitalizaciéon Colectiva del Sistema de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional, creado para proteger a los
miembros de la institucion con beneficios de invalidez, vejez y muerte mediante un régimen de proteccion basica de
capitalizacién colectiva.

El Reglamento del RCC fue nuevamente reformado y publicado en La Gaceta N°207 del 5 de octubre de 2016, donde
se establecen los requisitos y beneficios de las prestaciones que brinda.
Cabe mencionar que uno de los cambios mas destacados que surgieron de dicha reforma es el siguiente:

Articulo 9. Requisito adicional: Se incluye un requisito adicional para poder gozar del beneficio de una pensioén por invalidez o
sucesion. Que consiste en haber aportado al menos 12 cotizaciones durante los ultimos 60 meses antes de la declaratoria de
invalidez para acceder a las prestaciones econoémicas de pension por invalidez o previos a la fecha de defuncién para para
los casos de una pension por sucesion.

El Articulo 5 del Reglamento del RCC indica que:

“Para los efectos de este Régimen se entendera que integra el Magisterio Nacional, aquella persona que se desemperie en
alguna de las siguientes condiciones, siempre y cuando haya sido nombrada por primera vez a partir del 15 de julio de 1992.

a) Cargos docentes tal y como lo define el articulo 54 de la Ley de Carrera Docente, en instituciones educativas publicas o
privadas, de ensefianza preescolar, ensefianza general basica, educacion diversificada, Colegios Universitarios Publicos, y
Universidades Estatales.

b) El personal administrativo del Ministerio de Educacién Publica y de los centros educativos que se encuentren en los
supuestos del inciso anterior.

c) Los (as) trabajadores (as) del Instituto Nacional de Aprendizaje.”
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Ademas, la proteccion y cobertura del Régimen se establece en los Articulos 6 y 7 del Reglamento del RCC:
Articulo 6. (Derecho de pertenencia).

“Quedara obligatoriamente incluido dentro del colectivo cubierto por el Régimen, con derecho a disfrutar de los beneficios de
éste, todo (a) trabajador (a) que ingrese a laborar para el Magisterio Nacional, en los términos del articulo anterior, por el solo
hecho de su nombramiento y mientras se mantenga alguna de las condiciones del articulo anterior (...)”

Articulo 7. (Ambito de Cobertura).

“Quedan cubiertos por los beneficios de este Régimen, todos (as) los (as) trabajadores (as) a que se refiere el articulo 5 de
este Reglamento y hayan sido nombrados por primera vez a partir del 15 de julio de 1992.”

Perfil de beneficios

El RCC es un régimen de capitalizacion colectiva que otorga beneficios en caso de invalidez, vejez y muerte. El
beneficio otorgado por el RCC corresponde a una pensién mensual con un treceavo pago correspondiente al
aguinaldo y la cual se revalora anualmente de acuerdo con las recomendaciones efectuadas por los estudios
actuariales de manera que se garantice la estabilidad econémica y financiera del RCC.

Las prestaciones se calculan con base en el salario de referencia establecido en el Articulo 19 del Reglamento del
RCC.

Salario de referencia

De acuerdo con el Articulo 19, las prestaciones se calcularan con base en una proporcién del salario de referencia que
se obtiene segun los salarios que se utilizaron para la cotizacién y registrados en la cuenta individual, desde el
momento en que efectivamente fueron enterados al RCC, sin perjuicio de que cuando se reciba un pago que cubra
varios periodos o cotizaciones, se contabilice las cuotas correspondientes a esos periodos. Asi mismo se actualizan
los salarios tomando en consideracion las variaciones del indice de precios al consumidor y finalmente se obtiene de
todos, el promedio aritmético simple, a este resultado se le llamara salario de referencia.
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Tabla de retiro por vejez

Articulo 11: Tabla de retiro

Pension por vejez

por vejez De acuerdo con el Articulo 9. inciso a) del Reglamento del RCC, podran acogerse a una pensiéon por vejez, los
Edad Cotizaciones trabajadores del Magisterio Nacional que cumplan con los requisitos de edad y cotizacion minima establecidos en los
ARAHNES articulos 10 y 11 del mismo Reglamento. Una tabla que resume las cotizaciones y edades minimas requeridas en

dichos articulos se muestra en el extremo superior izquierdo de la pagina.

55 396

56 384
2; ggg Segun el Articulo 22, la tasa de reemplazo por vejez se calcula como:
59 348 = 60% del salario de referencia segun el Articulo 19.
2(1) g‘:’g = 0.1% del salario de referencia adicional por cada cuota aportada en exceso a las primeras 240 y,
62 288 = 1.5% del salario de referencia, por cada trimestre adicional cotizado en caso de postergar la pensién hasta un
Zi 232 maximo de cuatro afios.
65 180 = Cabe recalcar que el monto de pension no sera menor al 60% del salario de referencia.

Fuente: Administracion del Cliente. Pensién por invalidez

De acuerdo con el Articulo 9. inciso b) del Reglamento del RCC para que a un trabajador se le otorgue pensién por
invalidez debe tener una invalidez declarada conforme lo establece el articulo 12 del Reglamento, el que establece
que tendra derecho a esta pension el trabajador que haya perdido permanentemente las dos terceras partes de su
. capacidad fisica o mental para completar sus funciones. La invalidez debera ser declarada previamente por la CCSS,
Cotizaciones , . - . . Ly . ;. .
Edad minimas segun el proceso de declaratoria que utiliza esa institucion y debe tener una cantidad de cuotas minima segun su
edad, en la esquina inferior izquierda se muestra un resumen de dicha tabla.

Tabla de retiro por invalidez

Articulo 12: Tabla de retiro por
invalidez

20 36

ig gg Adicional a lo anterior, el trabajador debe contar con 12 cotizaciones en los ultimos 60 meses antes de la declaratoria
35 66 de invalidez.

ig ;g Segun el Articulo 23, la tasa de reemplazo de la pension por invalidez se calcula como:

gg 19066 - 60% del salario de referencia segun el Articulo 19.

= 0.0783% de ese salario promedio por cada cuota adicional después de las primeras 240 cotizaciones.

Fuente: Administracion del Cliente.
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Tabla de tasas de reemplazo para sucesion

Tasa de sobrevivencia de Viudos, Compaiieros e Hijos

No. de hijos Conyuge %Hijos %Cobnyuge
0 Si 0% 70%
1 si 20% 50%
2< Si 40% 40%
1< - 70% 0%

Fuente: Administracion del Cliente.

Tabla de tasas de reemplazo para sucesion

Tasa de sobrevivencia de Padres y Hermanos

Padres Hermanos %Padres %Hermanos

Si - 70% 0%

- Si 0% 60%

Fuente: Administracion del Cliente.

Pensioén por sobrevivencia

Segun el Articulo 9, inciso c) se le otorga un beneficio por sucesion en caso de muerte de un pensionado o un
trabajador con un minimo de 36 cotizaciones y con 12 cotizaciones en los ultimos 60 meses antes de la fecha de
defuncion a los siguientes miembros de familia:

Al conyuge o compafiera (0) con tres afios de convivir con el pensionado, y este(a) que dependa econdmicamente, al
igual que el o la conyuge divorciado (0) o excompafiera (0) que recibia una ayuda econdmica por parte del
pensionado. Asi mismo pueden recibirlo los hijos solteros menores de edad, los mayores de 18 afios y menores de 25
afos que se encuentren estudiando y los mayores de 18 afios invalidos antes del fallecimiento del principal, al igual
los hijos solteros mayores de 55 afios cuyos ingresos no superan la mitad del salario minimo de la Administracion
Publica.

Segun el Articulo 16 tienen derecho a una pension por sobrevivencia en favor de padres en ausencia de
derechohabientes por viudez, union de hecho u orfandad. Adicionalmente, el Articulo 17 establece el derecho a una
pensién a los hermanos si no hay derechohabientes por viudez, unién de hecho, orfandad o padres y aplica a los
hermanos menores de 18 que dependan econdmicamente del fallecido o a los mayores de 18 afios invalidos.

Las tasas de remplazo se muestran en las tablas localizada en la izquierda de la pagina.

Liquidaciones y traslados de cotizaciones

De acuerdo con los Articulos 24, 27 si se da la invalidez o fallecimiento del afiliado sin llegar al nimero de cuotas
establecidas para optar por una pension o bien pierde el derecho a las mismas segun lo establecido en el Articulo 9
reformado en el 2016, se procedera si la persona registra cotizaciones para otro régimen del primer pilar de seguridad
social, a trasladar las cuotas a ese régimen previa liquidacion actuarial. Adicionalmente también se considera si la
persona no registra cotizacion alguna, o bien fueran insuficientes para acceder a un beneficio por otro régimen del
primer pilar de seguridad social, la suma a indemnizar al trabajador se hara conforme lo dispuesto en el Articulo 48 y
49 del Reglamento.
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Financiamiento

Tabla de porcentajes de aportacién al régimen S _
De acuerdo con el Articulo 30, el RCC se financia con los aportes patronal, obrero y estatal, asi como con los ingresos

financieros generados por las inversiones.

Transitorio I: Aumento escalonado de las aportaciones del Estado

Desde Hasta Obrero Patronal Estatal Segun este Articulo, el 6.75% de los salarios totales son aportaciones patronales, mientras que los trabajadores
aportan el 8.00% del salario y finalmente, el 1.57% de los salarios vienen de parte del Estado.

jul-92 nov-99 5,75% 5,75% 0,25% 11,75%

ie.99 dGic0s  8.00%  6.75% 0.25% 15.00% Es importante indicar que el Articulo 15 de la Ley 7531 establece que la cotizacion del Estado al RCC debera ser igual

a la aportada en el Régimen de IVM y por lo tanto la aportacién del Estado es escalonada, segun lo indicado en el
ene-10 dic-14  800%  6,75% 0,41% 15,16% Transitorio XI del Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte, como se muestra en el extremo superior
izquierdo de la pagina.

ene-15 ago-16 8,00% 6,75% 0,58% 15,33%

sep-16 dic19  8.00%  6.75% 1.24% 15.99% Finalmente el Articulo 58 del Reglamento del RCC establece que la cotizacion tripartita para el RCC en ningun caso
podra tener un salario de referencia inferior al minimo vigente de la administracion Publica o en el Decreto de Salario

ene-20 dic22  800%  675% 1.41% 16,16% minimo segun corresponda al sector publico o privado en el mes de la respectiva cuota.

ene-23 dic-25 8,00% 6,75% 1,57% 16,32%
Revalorizacion de las pensiones

ene-26 dic-28 8,00% 6,75% 1,75% 16,50%

ene-29 . 8.00%  6.75% 1.91% 16,66% Como lo establece el Articulo 37 y 38 del Reglamento del RCC, la revalorizacion de las pensiones estara sujeta a los

estudios actuariales que garanticen la estabilidad econdémica y financiera del Régimen.

Fuente: Administracion del Cliente.

El 22 de diciembre de 2020 se publicé la Politica de Ajuste de Revalorizacion de Pensiones P02-RP-004 (codificacion
vigente es P27-RP-002), con el fin de brindar los principios basicos de control y medicion de la revalorizacion de las
pensiones del RCC, de tal forma que permitan que el Régimen sea sostenible y estable actuarialmente en el tiempo.
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Clasificacion de inversiones por sector

0.10% 0.80%\3-71% 3.27%

\ |
1.65% - 5.02%
BN p Mercado Internacional-ETF (3.77%)

3.77%

5 BCCR-MH (81.68%)

u Mercado Internacional-Fondo Mutuo
(1.65%)

u Privado-Acciones (0.01%)

u Privado-Deuda (5.02%)
Privado-Fideicomisos (0.10%)

u Privado-Fondos Financieros (0.80%)
Privado-Fondos Inmobiliarios

(3.71%)
m Publico (3.27%)

Fuente: Administracion del Cliente y anélisis de EY.

Clasificacion de inversiones por riesgo
1%/_3%

\

mA

mAA

m AAA

= BB

= BBB

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.

Al 31 de diciembre de 2024, las inversiones en valores registradas en la cartera del RCC tenian un valor de CRC
5,042 mil millones.

Por sector

Como se observa en el grafico superior izquierdo, la cartera esta compuesta por valores emitidos en un 84.95%
(81.68% + 3.27%) por el sector publico (Gobierno, Banco Central, Ministerio de Hacienda), 5.42% en el mercado
internacional (3.77% + 1.65%) y 9.63% en sector privado.

Por calificacion de riesgo de los valores emitidos por entidades privadas

Los valores emitidos por entidades financieras y no financieras privadas se clasifican, segun la calificacién de riesgo
de su emisor, en entidades A (14%) , AA (50%) y en entidades AAA (32%), como se ve en el grafico inferior a la
izquierda.

Por plazo

El 23.94% de las inversiones registradas corresponden a inversiones con plazos mayores a 15 afios, un 23.75% a
inversiones de 5 a 10 afios, un 17.59% corresponde a inversiones de 2 a 3 afos, un 13.86% a inversiones de 4 a 5
afios, un 9.38% a inversiones de 10 a 15 afios. En plazos menores a 1 aio se concentra el 11.49% de la cartera.

Plazo Valor de Mercado Porcentaje

Hasta 1 afio 579,341,259,318 11.49%
De 2 a 3 afios 887,194,798,303 17.59%
De 4 a 5 afios 698,870,894,590 13.86%
De 5 a 10 afios 1,197,462,628,819 23.75%
De 10 a 15 afios 472,851,325,085 9.38%
Mas de 15 arios 1,206,983,016,350 23.94%
Total 5,042,703,922,466 100.00%

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Por moneda

Clasificacion de inversiones por moneda En cuanto al desglose por moneda, el 57.13% de los valores corresponden a inversiones en colones, 20.66% a

dolares y el restante 22.21% a UDES.

60.0%
50.0% Unidad Monetaria Monto Porcentaje
2.40.0% Colones 2,880,746,823,867 57.13%
5 30.0% usD 1,041,933,145,072 20.66%
& 20.0% UDES 1,120,023,953,527 22.21%
10.0% Total 5,042,703,922,466 100.00%
0.0%
Colones usD UDEs Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
Participacion porcentual por moneda
Fuente: Administracién del Cliente y analisis de EY. El tipo de cambio de venta del ddlar al 31 de diciembre de 2024 era de 512.73 colones por ddlar para la venta y

506.66 colones por délar para la compra, segun la informacién de referencia del BCCR.
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Rendimiento anual del portafolio de inversiones. Tasa de rendimiento del portafolio

Al 31 de diciembre de 2024 la inflacion interanual fue de 0.84%, manteniendo un patron de inflacién cercano al 1%,

desde junio 2023. El rendimiento anual promedio al 31 de diciembre de 2024 fue de 7.21%, con base en lo indicado en
Rendimiento Tasa real de

. [iE el Informe de Inversiones del RCC como se presenta en el grafico de la izquierda.
interanual a valores a valor
Interanual
valor costo costo . . 4r s .. . . .z
Comportamiento histérico de los rendimientos del portafolio de inversion
2020 8.87% 7.91% 0.89% o )
2021 9.06% 5.57% 3.30% El rendimiento anual del portafolio de inversiones cerré al 31 de diciembre de 2024 en 7.21%, mientras que al 31 de
diciembre de 2023, el rendimiento anual del portafolio cerré en 6.25%, representando un aumento de 96 p.b.
2022 7.35% -0.49% 7.88%
2023 6.25% 8.16% -1.77% . . . . .
° ° ° Rendimiento interanual del portafolio de inversiones
2024 7.21% 6.31% 0.84%
Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY. 11.00%
o 10.00%
%
8
5 9.00%
g
@
T 8.00%
=
S
[0}
£ 7.00%
)
5
E 6.00%
!
3
©  5.00%
4.00%

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Morosidad por tipo de deudor Comportamiento y composicion de la cartera de crédito

Al 31 de diciembre de 2024, los préstamos brutos por cobrar tenian un saldo de CRC327,631 millones, segun el

Tipo Deudor Cantidad Monto Porcentaje

MEP 1236 11,727.782.149 81.0% Informe de Créditos del Fondo. Los préstamos por cobrar estaban conformados por 34,462 operaciones, de las cuales

CEPPS 29 209,000,977 1.4% 32,931 eran créditos al dia y sumaban CRC313,150 millones como se observa en la siguiente tabla:

Fallecidos 29 141,078,505 1.0%

Pensionados 72 717,296,016 5.0% Tipo de crédito Numero de casos Monto Porcentaje

Universidades 111 1,264,861,088 8.7%

Salida Magisterio 54 420,973,023 2.9% Al Dia 32,931 313,149,771,434 95.58%
Cobro Administrativo 912 7,904,843,050 2.41%

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY. Cobro Administrativo (Fallecido) 28 140,213,714 0.04%
Cobro Administrativo (Fallecido) con Arreglo de Pago 1 864,791 0.00%
Cobro Administrativo con Arreglo de Pago 287 3,299,530,929 1.01%
Cobro Judicial 207 1,834,936,858 0.56%
Cobro Judicial con Arreglo de Pago 96 1,300,601,347 0.40%
Total en morosidad 1,531 14,480,990,689 4.42%
Total 34,462 327,630,762,123 100.00%

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

Los créditos al dia representan un 95.58% de la cartera de crédito, mientras que los créditos en mora son un 4.42% de
la cartera de crédito, que de acuerdo con los informes elaborados a diciembre 2024, se distribuye como se muestra en
la tabla a la izquierda.

La mayor parte de la cartera de crédito morosa esta conformada por operaciones de afiliados que laboran para el

Ministerio de Educacién Publica, que representa mas del 81% de las moras, seguido por los deudores de las
Universidades y los créditos asignados a la poblacién pensionada.
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Rendimiento mensual de la cartera de crédito

15.00%

14.69% 14.72%

14.50%

14.00%

13.52%
13.50% 13. ’

13.00%

12.50%

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.

Comportamiento y composicion de la cartera de crédito

Al 31 de diciembre del 2024, el saldo de la cartera de crédito ascendia a CRC327,374,491,802 y presentd los
siguientes rendimientos mensuales en 2024 como se observa en la siguiente tabla y el grafico superior izquierdo:

Cartera de Crédito

Meses

ene-24
feb-24
mar-24
abr-24
may-24
jun-24
jul-24
ago-24
sep-24
oct-24
nov-24
dic-24

Fuente: Administracion del Cliente y anélisis de EY.

Saldo de Cartera

Crédito

327,001,127,346
326,462,167,114
325,886,235,158
325,923,155,817
325,292,912,874
325,085,837,036
325,137,982,027
325,682,128,489
326,508,837,610
327,743,471,449
327,796,712,142
327,374,491,802

Ingresos
netos

3,696,547,904
3,998,437,689
4,000,628,479
3,659,326,046
3,529,502,775
3,712,514,706
3,715,695,066
3,435,586,929
3,881,573,417
3,809,969,948
3,695,424,506
3,691,725,097

Rendimiento
Mensual
13.55%
14.69%
14.72%
13.47%
13.01%
13.70%
13.71%
12.67%
14.28%
13.98%
13.53%
13.52%

Rendimiento
12 Meses
13.85%
13.93%
13.83%
13.78%
13.78%
13.71%
13.70%
13.68%
13.68%
13.76%
13.76%
13.74%

Rendimiento real
interanual
16.01%
15.23%
15.19%
14.38%
14.16%
13.75%
13.66%
13.33%
13.83%
14.65%
13.87%
12.79%

Se observa que los rendimientos mensuales de la cartera de crédito promedian un 13.74% para todo el 2024, y el
rendimiento real interanual cerré en 12.79% en diciembre de 2024.
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Poblacién activa por género

69.50%

mHombres © Mujeres

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.

Poblacion activa

Como se observa en la tabla del lado inferior derecho y en el grafico del lado izquierdo, La poblacién cubierta al 31 de
diciembre de 2024 estaba compuesta por 113,212 afiliados, 34,528 (30.5%) hombres y 78,684 (69.5%) mujeres.

La edad promedio en hombres es de 43.66 afios y 43.30 afios para las mujeres.

Para el caso de las mujeres el salario promedio es de CRC1,033,062 y para el caso de los hombres es de
CRC1,098,971.

Se puede observar una diferencia en la cantidad de cuotas registradas al RCC, ya que los hombres cuentan con
137.97 cuotas promedio y las mujeres cuentan con 143.88, para un promedio global de 142.07 cuotas.

Poblacion activa

Edad Promedio Salarios promedio

Poblacion ( Afios) mensual (CRC) Cuotas Promedio
Hombres 34,528 43.66 1,098,971 137.97
Mujeres 78,684 43.30 1,033,062 143.88
Total 113,212 43.41 1,053,163 142.07

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Poblacion activa

A continuacién se presenta la piramide poblacional correspondiente a la poblacion de afiliados activos por género y
edad.

65 o mas
60-64
55-59
50-54
45-49
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24

Menor a 20

25% 20% 15% 10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
“ Mujeres = Series3

Fuente: Administracion del Cliente y anélisis de EY.

Como se observa en la piramide poblacional, la poblacién con edades entre los 40 a 44 afos presenta la mayor
cantidad de afiliados activos con 20.11% de la poblacion total (20.66% de la poblacion de mujeres y 18.87% de la
poblacion de hombres) seguida por las edades 45 a 49 que son un total de 17.89% de la poblacion total (18.16% de la
poblacién de mujeres y 17.27 de la poblaciéon de hombres). Las edades mayores a 60 afos representan un 5.72% de
la poblacién total. Finalmente se puede observar que el porcentaje menor de poblacion total activa cuenta solamente
con un 0.01% y corresponde a los menores de 20 afos.
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Poblacién inactiva por género

61.54%

mHombres © Mujeres

Fuente: Administracién del Cliente y analisis de EY.

Poblacioén inactiva

En el informe actuarial de JUPEMA se define como afiliados activos aquellos cotizantes con al menos una cuota en los
ultimos tres meses o tres cuotas en los ultimos seis, por lo que, los afiliados que no cumplen alguno de los dos
requisitos se presentan en estado de inactividad.

Segun diversas condiciones esta poblacién se divide en:

» Poblacion inactiva que poseen pertenencia (doce cuotas en los ultimos 60 meses).
» Poblacion con mas de 180 cuotas que eventualmente se podria pensionar.

» Poblacion inactiva con 240 cuotas antes de entrar en vigencia la reforma de 2016.
» Poblacién inactiva que eventualmente solicite traslado de cuotas.

Cabe senalar que en los flujos estimados tanto por JUPEMA como por EY, se considera que la poblacién de inactivos
no cotizara nuevamente al Fondo, por lo que segun sus condiciones se proyecta una pensién para los casos que
aplican o una liquidacion actuarial o financiera, segun corresponda.

La poblacion total de inactivos del RCC al 31 de diciembre de 2024 era de 76,133 de los cuales el 38.46% eran
hombres y el 61.54% mujeres. La edad promedio de los inactivos era de 45.16 afos y tenian 28.11 cuotas en
promedio, como se observa en la siguiente tabla:

Poblacién inactiva

Poblacion (NiUmero Edad Promedio .
- Cuotas Promedio
de personas) (Anos)
Con Reglamento anterior 68 55.18 297.90
Con mas de 180 cuotas 1,117 51.03 219.88
Con pertenencia 9,821 39.97 59.07
Posibles liquidaciones 65,127 45.83 19.87
Total 76,133 45.16 28.11

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Comportamiento de la poblaciéon cubierta

Poblacion inactiva

A continuacion se presenta la piramide poblacional correspondiente a la poblacién de afiliados inactivos por género y
edad.

65 0 mas
60-64
55-59
50-54
45-49
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24

Menor a 20

20% 15% 10% 5% 0% 5% 10% 15% 20%

“ Mujeres ®Hombres

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.

Como se observa en la piramide poblacional, la poblacion con edades entre los 40 a 44 afos presenta la mayor
cantidad de afiliados inactivos con 16.73% de la poblacion total (17.04% de la poblacion de mujeres y 16.23 de
hombres), seguida por las edades 35 a 39 que son un total de 15.79% de la poblacion total (16.09% de la poblacién de
mujeres y 15.30% de hombres). La poblacién total inactiva que cuenta solamente con un 0.35% del total corresponde
a los menores de 20 afios.
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Comportamiento de la poblacion cubierta

‘. . . Poblacién pensionada
Poblacién pensionada por género

La poblacién de pensionados al 31 de diciembre de 2024 estaba compuesta por 6,991 pensionados. De esta
poblacion, el 67.32% eran mujeres y el 32.68% eran hombres. Los pensionados por vejez eran 1,334 hombres y 3,174
mujeres para un total de 4,508 personas (64.48% de los pensionados). Ademas, el Fondo tenia 964 personas
pensionadas por invalidez (274 hombres y 690 mujeres) y 1,519 pensionados por sucesion.

Poblacién pensionada por edad

67927 Edad Mujeres Hombres Porcentaje
Menos de 14 afios 84 99 2.62%
De 15 afios a 64 afios 2,539 1,171 53.07%
Mas de 65 afios 2,083 1,015 44.31%

= Hombres = Mujeres Total 4,706 2,285 100.00%

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

Distribucion de pensionados por causa

Tabla de Ia poblacién pensionada pOI' género Mujeres Pension promedio Hombres Pension promedio Total Pension promedio Porcentaje
Pension por Invalidez 690 466,713 274 423,015 964 454,293 13.79%
Pensionados Cantidad Porcentaje Pension por Sucesion Conyuge 387 266,039 309 283,469 696 273,777 9.96%
Hombres 2,285 32.68% Pension por Sucesién Hijo 289 170,279 304 180,499 593 175,518 8.48%
. Pension por Sucesion Padres 165 282,494 60 206,032 225 262,104 3.22%
Mujeres 4,706 67.32% on por suces! °
Pension por Sucesion Hermanos 1 119,718 4 228,056 5 206,389 0.07%
Total 6,991 100.00% ,, i
Pension por Vejez 3,174 621,202 1,334 644,002 4,508 627,949 64.48%

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY. Total 4,706 529,670 2,285 494,854 6,991 518,290  100.00%

Fuente: Administracién del Cliente y analisis de EY.
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Comportamiento de la poblaciéon cubierta

Poblacién pensionada

Dado que la mayoria de la poblacién tiene una pension por vejez, el 44.31% del total de las personas pensionadas
supera los 65 afios de edad y un 53.07% del total estan entre los 15 a 64 afios, y el restante el 2.62% del total de la

poblacién tiene menos de 14 afios (pension por orfandad).

65 o mas

15 a 64 afnos

Menor a 14 afos

60% 40% 20% 0% 20% 40% 60%

“ Mujeres mHombres

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Resultados Auditoria Actuarial

Metodologia

Definiciones importantes

A continuacién se presentan algunas de las definiciones que establece el Articulo 3 del Reglamento Actuarial:

Balance actuarial

Comparacién del activo, valuado segun las normas aplicables, y del pasivo del régimen a una fecha determinada.
Cuando el valor presente de los activos supera el valor presente de los beneficios ofrecidos se considerara que existe
un superavit actuarial y, en la situacién inversa, un déficit actuarial.

Beneficios devengados

Estimacion de la cuantia de los beneficios de los pensionados y los afiliados actuales atribuibles al periodo presente y
a los anteriores, cuya determinacién se realiza mediante el método de la unidad de crédito proyectada, segun el cual
cada periodo de acumulacion se considera generador de una unidad adicional de derecho a los beneficios,
midiéndose cada unidad de forma separada para conformar la obligacion final.

Prima media nivelada

Porcentaje de los salarios actuarialmente calculado que resulta suficiente para financiar el plan de pensiones bajo el
supuesto de que no cambiara en el tiempo.

Poblacion abierta

Enfoque de valuacion segun el cual el régimen de pension continua recibiendo afiliados, siendo necesario elaborar
supuestos sobre el perfil de los nuevos participantes.

Poblacion cerrada

Enfoque de valuacion segun el cual el régimen de pensién no recibe mas afiliados, por lo que la poblacién a evaluar a
una fecha determinada es conocida.
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Metodologia de Prima Media Nivelada

El modelo base de valuacion actuarial se desarrolld6 bajo el supuesto de una poblacion cerrada, por lo que no
incorpora el ingreso de nuevas generaciones de afiliados

La metodologia utilizada consiste en estimar el valor presente actuarial de los beneficios futuros, asi como el valor
presente actuarial de las cotizaciones futuras y junto con la Reserva, con el fin de determinar si existe un déficit o un
superavit actuarial; 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 la masa salarial que se deberia cotizar para
lograr el equilibrio actuarial, segun la siguiente formula:

_ VPBF —R
=" Vpums
Donde:
T Prima media nivelada.
VPMS : Valor presente de la masa salarial.
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Metodologia

Para el calculo del valor presente de las pensiones en curso de pago se utilizé la siguiente formula:

w
{y =ZM* (1+ inc)t = vt = p,
t=0

Donde:
d, Valor presente actuarial de una pension vitalicia para una persona de edad x, que paga una unidad anualmente.
M Monto total de la pension anual (incluye el aguinaldo)
v Factor de descuento

«Px Probabilidad de una persona de edad x sobreviva al riesgo de muerte a la edad x+t.

inc Incremento de las pensiones de acuerdo con la inflacion proyectada y con el porcentaje correspondiente.
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Metodologia

Para el calculo del valor presente de las pensiones en formacion se utilizo la siguiente férmula:

w—n
il = D Mo (140 v s up® 5

t=n
Donde:
niGx Valor presente actuarial de una pension vitalicia para una persona de edad x, que paga una unidad anualmente.
M Monto total de la pension anual (incluye el aguinaldo)
v Factor de descuento
nPx )I;’Igbabilidad de una persona de edad x sobreviva al riesgo de muerte, invalidez, retiro y no postergacion a la edad

t—nPx+n Probabilidad de una persona de edad x+n sobreviva al riesgo de muerte a la edad x+t.

inc Incremento de las pensiones de acuerdo con la inflacién proyectada y con el porcentaje correspondiente.
n Periodo diferido que se determina considerando las probabilidades de postergacion, probabilidades de invalidez y
muerte.
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Metodologia

Metodologia de Beneficios Devengados

El Articulo 7 del Reglamento Actuarial establece que en la valuacion actuarial debe presentarse un balance actuarial
utilizando la metodologia de beneficios devengados, la féormula de los beneficios de los pensionados y afiliados
actuales atribuibles al periodo presente y a los anteriores es la siguiente:

B,
r—y)

X

x-y)

donde:
B, Beneficio ganado de una persona de edad x.
B, Beneficio a otorgar a la edad de retiro r, considerando posibles aumentos y promociones.
x Edad actual del empleado.
y Edad a la que entr¢ a laborar el empleado.
r Edad estimada de retiro del empleado.

El modelo de la metodologia de Unidad de Crédito Proyectada se construye de manera que el calculo se efectua de
manera agrupada por grupos de edad y género, y para cada grupo de edad se determina el monto del beneficio a
otorgar en cada afio de la proyeccion ajustado por la probabilidad de sobrevivencia a todos los riesgos (muerte,
invalidez y jubilacion) y ajustado también por la probabilidad de ocurrencia del riesgo que genera el pago del beneficio.
La formula correspondiente es la siguiente formula:
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T(CN) — r—1 (x=y) k—xp};vk_
X

Donde:

X BT

r=y

r—X

k=x (k-y) r—xPxV

"(CN), Costo Normal de todos los riesgos para una persona de edad x

X

r—xPx

T
k—xPx

q’(ca....z)

B’Sa...z)

Edad actual del empleado.

Edad a la que entré a laborar el empleado.

Edad estimada de retiro del empleado.

Probabilidad de que una persona de edad x sobreviva hasta la edad r.

Probabilidad de que una persona de edad x sobreviva a todos los riesgos hasta la edad k.
Factor de descuento para el k-ésimo afo de proyeccion.

Probabilidad de que una persona de edad k se retire por el riesgo a...z.

Beneficio a otorgar a la edad de retiro r, considerando posibles aumentos y promociones.
Beneficio ganado en el k-ésimo afio de proyeccion para el riesgo a...z.
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Base de datos y supuestos

Supuestos demograficos

Horizonte de proyeccion

El Articulo 7 del Reglamento Actuarial de la Superintendencia de Pensiones establece que en el caso del Régimen
Bésico Sustituto (tipo 2) el periodo minimo a considerar es de 75 afios. Para efectos de la valuacion se considero un
horizonte de proyeccion de 100 afios.

Tabla de mortalidad

Se utilizé la Tabla de Mortalidad dinamica SP-2015, 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 poblacién
cubierta por el Fondo.

Tabla de mortalidad de poblaciéon invalida

Se utilizé la Tabla de Mortalidad dinamica SP-2015, publicada en la pagina Web de la SUPEN, segun lo establecido
en el Reglamento de Tablas de Mortalidad y en el oficio SP 394-2018 donde se recuerda que dicha tabla se debe
utilizar para la estimacion futura de todos los beneficios (vejez, invalidez y muerte).

Tabla de invalidez

Se utilizé la tabla general de invalidez 2012 IDEC publicada por la Society of Actuaries (SOA), como base para la
estimacioén de las probabilidades de transicion hacia estados de invalidez (Ver anexo I).

La seleccion de esta tabla se fundamenta en su reconocimiento internacional, su actualizacion reciente respecto a
tablas anteriores y su capacidad para reflejar de forma consistente la experiencia observada en poblaciones con
caracteristicas demograficas y laborales comparables a las del colectivo analizado.
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Densidad de cotizacién Densidad de cotizacion

Para la estimacion, se recalculd la densidad de cotizacion a partir del nimero de cuotas acumuladas por cada

Densidad de . . . . ) .
cotizacién individuo. Posteriormente, los resultados se agruparon por rangos de edad, y la densidad de cotizacion utilizada
20 0,663 corresponde al promedio calculado para cada grupo etario.
25 0.853 o o
30 0.913 Poblacioén a liquidar
35 0'936 . . . . . . . e . . . . .
40 0.945 Dado que no se cuenta con historia suficiente para determinar una distribucién de posibles liquidaciones, para estimar
45 0.952 la poblacién a liquidar JUPEMA considera en sus modelos un 15% de la poblacion posible a liquidar. Debido a que es
gg 8-222 un supuesto de reciente aplicacion y no se cuenta con suficiente historia para determinar este supuesto, se considera
60 0.960 razonable mantener dicho porcentaje para efectos de nuestras estimaciones.
Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
SEM
. . . Segun el Reglamento del Seguro de Salud de la Caja Costarricense del Seguro Social, en el capitulo IV de
Probabilidad generaciones nuevos activos Financiamiento en el articulo 62.2 se indica que el Fondo que paga las pensiones debera contribuir al Seguro de Salud
i, Probabilidad de la CCSS con un 8.75% del monto de la pension que paga.
Probabilidad .
Edad . de ingreso
de ser mujer seglin edad Probabilidad d ti
20 64.27% 2 18% robapiliaa € generar nuevos aclivos
gg g;'g:ﬁ’ ig;ﬁ’ Para la generacion de nuevos activos en la proyeccion de riesgo abierto, se validé que el Fondo emplea los histéricos
. (] . (] . . - . . . , .
35 68.62% 3.01% de los nuevos ingresos para la creacién de las tablas de probabilidad de ingreso al Magisterio segun género y edad,
40 67.07% 2.18% las cuales parecen razonables segun las practicas actuariales generalmente aceptadas. Luego, se analizaron las
gg 23'2%’ 83:;’ proyecciones de la poblacion entre 0 y 24 afios que realiza el INEC, ya que estas personas constituirian
. (o] . (o]
55 53.42% 0.57% principalmente la masa estudiantil durante los afios de proyeccion, y con ellas se establece un modelo independiente

que estima los nuevos ingresos al Magisterio Nacional, por edad y género.

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Base de datos y supuestos

Tabla con probabilidades de postergacion Postergacion

Probabilidad de El Departamento Actuarial de JUPEMA realiza un analisis histérico de la postergacion de la pension por edad, con el
Edad

postergacion fin de evaluar la experiencia observada en el Fondo. A partir de esta revision, se concluyd que las probabilidades
55 0.76 estimadas resultan consistentes con la realidad del colectivo analizado. En consecuencia, para efectos de los
56 0.69 recalculos, se adopta la tabla de postergacién elaborada por JUPEMA como insumo base en las proyecciones
57 0.64 ;
o5 061 actuariales.
59 0.59
60 0.57 Dependencia
61 0.55
62 0.54 . . - . , -
63 053 Para estimar la dependencia se tomaron en cuenta las 2,376 solicitudes de pensiones por sucesiones que ha recibido
64 0.52 el Fondo al 31 de diciembre de 2024, de las cuales se aprobaron 2,122, lo que corresponde a un porcentaje de
gg 8-2(1) dependencia del 89.31%. Al ser datos acumulados se considera que refleja adecuadamente el porcentaje de
67 049 dependencia.
68 0.48
69 0.47
70 0.47

71 en adelante -

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Ingreso de nuevas generaciones

Poblacion futura nuevos ingresos Con el fin de proyectar bajo el supuesto de poblacién abierta, los nuevos activos del RCC se estiman de acuerdo a la
cantidad de contrataciones necesarias para mantener la proporcion promedio entre afiliados activos en el RCC y la
poblacién nacional menor de 25 anos de edad.

. Generacion
Periodo Futura Para los primeros afios de la proyeccion se observa como la cantidad de afiliados crece en respuesta del crecimiento
2025 330 de la poblacién estudiantil esperada, y dado que la poblacion meta de estudiantes en edad lectiva ira disminuyendo
2030 10,468 por baja natalidad, el nimero de activos nuevos ira descendiendo al cabo de los afios. En el cuadro de la izquierda se
ngg ggﬁgg puede ver la poblacion nueva de afiliados considerada en los afios 2025 al 2060.
;ggg ggggg Supuestos para estimar beneficios por sucesion
2055 75:733 Tomando en cuenta el Reglamento del RCC en sus articulos 25 y 26, sobre la tasa de reemplazo para el beneficio por
2060 77,302 sucesion, para efectos de sus calculo JUPEMA considera los porcentajes asignados a las pensiones por sucesiones
2065 76,778 histéricas otorgadas a la fecha de corte, obteniendo en promedio una tasa de reemplazo de un 71% por lo que
;8;2 ;g:‘:gg JUPEMA considera un 70% como la tasa de reemplazo, dicho supuesto se considera razonable por lo que es
2080 76,277 considerado en nuestro calculo independiente
Fuente: Administracién del Cliente y andlisis de EY. Adicionalmente JUPEMA estim6 un porcentaje de otorgamiento de las pensiones de un 78%, dicho porcentaje se

obtuvo como la proporcion de los fallecidos con mas de 36 cotizaciones segun el padron electoral eliminando a la
poblacion liquidada y a los fallecidos con mas de 10 afios a los que prescribio el derecho.

Porcentaje de cotizacion
De acuerdo con el Articulo 30, el RCC se financia con los aportes patronal, obrero y estatal, asi como con los ingresos

Porcentajes de cotizacion tripartita

— LI o el e L] financieros generados por las inversiones.

2024 8.00% 6.75% 1.57%  16.32%

2025 8.00% 6.75% 1.57%  16.32% Segun este Articulo, el 6.75% de los salarios totales son aporte patronal, mientras que los trabajadores aportan 8.00%
2026 8.00% 6.75% 1.75%  16.50% y finalmente 1.57% de los salarios vienen de parte del Estado.

2027 8.00% 6.75% 1.75%  16.50%

2028 8.00% 6.75% 1.75%  16.50% El Articulo 15 de la Ley 7531 establece que la cotizacion del Estado al RCC debera ser igual a la aportada en el
2029 en ade 8.00% 6.75% 1.91% 16.66% Régimen de IVM y por lo tanto la aportacién del Estado es escalonada, segun lo indicado en el Transitorio XI del

Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte, como se muestra en el extremo inferior izquierdo de la pagina.

Fuente: Administracion del Cliente. Finalmente el Articulo 58 del Reglamento del RCC establece que la cotizacion tripartita para el RCC en ningun caso

podra tener un salario de referencia inferior al minimo vigente de la Administracion Publica o en el Decreto de Salario
minimo segun corresponda al sector publico o privado en el mes de la respectiva cuota.
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Inflacion proyectada Oxford Economics

3.209
31 002 3.15% » 070,
S 3.00% 2.98% e 3.00%
e} . 0 . 0
S 2.90%
E 2.80%
8 2.70% 2.69%
X 2.60%
2.50%
2.40%

2025 2026 2027 2028 2029
Afio de proyeccion

== |nflacion proyectada

Fuente: Oxford Economics y andlisis EY.

Escala salarial por antigiiedad

112.00%
110.00%
108.00%
% 106.00%
© 104.00%
< 102.00%
E 100.00%
98.00%
96.00%
94.00%

salari

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
Afios de antigliedad

== Escala salarial
Fuente: Analisis de EY.

Supuestos financieros

Tasa de inflacion

El analisis histérico muestra que la inflacion se ha mantenido, en la mayoria de los afos, por debajo de la meta
establecida por el BCCR, con excepcion de 2022. Segun el Informe de Politica Monetaria de enero de 2025, se
proyecta una inflacién interanual de 2.4% para 2025 y 2.9% para 2026.

Asimismo, Oxford Economics estima una inflacion promedio de 2.96% en un horizonte de cinco afios, como se
muestra en el grafico superior de la izquierda.

Con base en estas referencias y en la meta inflacionaria del BCCR, se adopta un intervalo de inflacion entre 2.5% y
3.5%.

Tasa de incremento salarial

Dado que existen otros factores que influyen en el incremento de la base salarial de la poblacién estudiada, se
determind que una escala salarial puede capturar de forma adecuada este efecto.

Para la construccion de la escala salarial, se utilizaron los salarios promedio observados en funcién de la antigiiedad.
Posteriormente, se aplicé un ajuste de suavizamiento mediante la estimacion de un polinomio de segundo grado, con
el fin de reducir la variabilidad y obtener una representacion continua de la relacion entre salario y antigiiedad. El
grafico inferior izquierdo presenta la curva suavizada resultante para los distintos niveles de antigtiedad.
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Es importante mencionar que en el afio 2023 entrd en vigor el Reglamento a la Ley Marco de Empleo Publico el cual
busca unificar y simplificar las escalas salariales, estableciendo un monto unico por la prestacién de servicios,
considerando la funcion y la experiencia del empleado. De acuerdo con lo sefialado por el Departamento Actuarial de
JUPEMA, para efectos del supuesto de escala salarial considerada para la valuacion al 31 de diciembre de 2024 no
fue posible tomar en consideracion lo dispuesto en el reglamento ya que JUPEMA no dispone de la informacion sobre
los puestos en los que se desempefian sus afiliados, segun la clasificacion definida en el reglamento. Lo anterior,
impide que se pueda desarrollar una escala basada en salarios globales y lo que dispone este reglamento.

De acuerdo con lo mencionado por el departamento actuarial de JUPEMA, tampoco se dispone del régimen salarial de
cada uno de sus afiliados (esquema de salario global o salario compuesto) ni tampoco dispone de la familia de
puestos a los que pertenece cada afiliado, segun los términos del articulo 13 del Reglamento a la Ley Marco de
Empelo Publico.

Por lo anterior, la auditoria actuarial considera dentro del modelaje la informacion histérica desde julio de 1992 hasta
junio de 2023, sin agrupaciones laborales para determinar la escala salarial, tal como la proporciona la Administracion
del Cliente, actualizando los salarios considerando el IPC emitido por el INEC.
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Tasa de descuento

Se efectud un andlisis para los periodos concluidos el 31 de diciembre para los afios comprendidos entre el 2016 y el
2024 utilizando la siguiente formula, tomada del libro The Theory of Interest. Segunda Edicién, Secciéon 5.5. Pagina
140. Kellison, S. Con estos datos, se obtiene la tasa de interés (denotada como i) segun la férmula:

Donde

2 x (I-6)
~ A+B-(I-G)

I representa el monto de los intereses ganados en el periodo

W >0

representa los gastos asociados a inversiones en el periodo
representa el Fondo al inicio del periodo
representa el Fondo al final del periodo

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

Fondo al inicio

Fondo al final

Intereses del periodo Gastos financieros del

I-G (CRC)

Tasai

A (CRC) B (CRC) I (CRC) periodo G (CRC)
Al 31 de diciembre de 2016 1,538,120,131,848 1,834,441,379,054 158,329,651,247 14,261,118,028 144,068,533,219 8.92%
Al 31 de diciembre de 2017 1,834,441,379,054 2,113,594,948,802 203,529,020,967 30,702,582,523 172,826,438,444 9.16%
Al 31 de diciembre de 2018 2,113,594,948,802 2,416,322,413,163 276,215,941,453 51,780,063,766 224,435,877,687 10.43%
Al 31 de diciembre de 2019 2,416,322,413,163 2,988,250,032,327 335,186,293,516 98,872,697,455 236,313,596,061 9.14%
Al 31 de diciembre de 2020 2,988,250,032,327 3,376,656,529,357 380,903,828,713 116,787,655,711 264,116,173,002 8.66%
Al 31 de diciembre de 2021 3,376,656,529,357 3,865,319,564,405 424,347,630,238 97,009,184,697 327,338,445,541 9.47%
Al 31 de diciembre de 2022 3,865,319,564,405 4,370,310,715,549 665,076,201,595 359,363,295,364 305,712,906,231 7.71%
Al 31 de diciembre de 2023 4,370,310,715,549 4,908,499,854,193 726,643,708,298 446,240,665,320 280,403,042,978 6.23%
Al 31 de diciembre de 2024 4,908,499,854,193 5,496,564,021,781 845,625,564,619 456,789,376,043 388,836,188,576 7.76%

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Base de datos y supuestos

Tasa de descuento

EY Tasa nominal Tasa real
Total 8.55% 4.88% 5.90%

Fuente: Analisis de EY.

Composicion histérica de la cartera
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Fuente: Analisis de EY.

Con base en la tabla anterior, y considerando cinco anos de informacién histérica comprendidos entre diciembre de
2019 y diciembre de 2024 (excluyendo el dato correspondiente a diciembre de 2023), se obtuvo una tasa nominal
promedio de 8,55%. Suponiendo una inflacién proyectada en un rango entre 2,50% y 3,50%, se derivaron las tasas de
descuento reales que se presentan en el cuadro adjunto del margen superior izquierdo.

La tasa de descuento real de la Administracion del Cliente es de 5.44%, dicha tasa se considera razonable dado que
se encuentra dentro del intervalo resultante del analisis anterior.

Por otro lado, el RCC cuenta con un portafolio de inversiones compuesto por una cartera de titulos de valores y una
cartera de créditos, cuya composicion historica se observa en el grafico inferior izquierdo de la diapositiva.

Se observa una participacion promedio de un 92.67% y un 7.31% para la cartera de inversiones y cartera crediticia,

respectivamente, en los ultimos 5 anos, ademas hubo una caida en la participacion de la cartera de crédito hasta el
afno 2023 y en el 2024.

Al analizar los rendimientos de la cartera mixta, compuesta por titulos valores y créditos, se observa el
comportamiento historico registrado en el periodo comprendido entre enero de 2020 y diciembre de 2024

Composicion histoérica de la cartera

012'00%
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Fuente: Analisis de EY.
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Base de datos y supuestos

Durante 2023, los rendimientos conjuntos del RCC oscilaron entre 4.87% y 7.08%, ubicandose por debajo de la media
Curva soberana del BCCR y con alta volatilidad. Este comportamiento se explico por factores externos temporales, como:

» El efecto rezagado del tipo de cambio (2022—-2023).

oo | - 5T o » Elimpacto persistente de la pandemia en 2022.
4"0— . rs . . r .
g 7:00% oo » Las minusvalias generadas por ajustes de tasas de interés en la segunda mitad del 2023.
< 6.00% o
2 5.00% o Dado que en 2024 se presentd una reversion de la tendencia observada, y considerando que el comportamiento
8 & . . . .
;,3‘, 4.00% % registrado en 2023 no se proyecta como sostenible en el largo plazo, se procede a analizar la tendencia excluyendo la
% 3.00% informacion correspondiente a este afio. Bajo este ajuste, se obtiene un rendimiento promedio de 8.84 %.
@ 2.00%
100% Como complemento al analisis se considero la curva soberana en colones para Costa Rica a diciembre de 2024, la
0.00% cual se muestra en el gréafico del lado izquierdo.
2 4 6 8 10 12
Plazo en afios . ~ . i
Se observa que hacia los 5 y 10 afios (plazos en los que se encuentra un 23.7% de las inversiones en valores del
Fuente: Curva soberana BCCR y andlisis EY Fondo), los rendimientos se encuentran entre un 7.44% y un 8.35%.

A partir de los analisis efectuados, se considera que la tasas de rendimiento nominal y real del Fondo son adecuadas
y podrian reflejar de manera razonable la realidad del Fondo; por lo tanto, para efectos del célculo de EY se considera
una tasa nominal de 8.81% que con una inflacion de un 3.20%, que representa una tasa de rendimiento real de un
5.44%.
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Base de datos y supuestos

N _ o Tasa de descuento escenarios optimista y pesimista
Construccion escenarios optimista y

pesimista Con el propédsito de capturar de manera mas robusta la dispersién de los rendimientos y establecer escenarios
Analisis de tasa nominales contrastantes (optimista y pesimista), se analizaron los rendimientos histéricos comprendidos entre diciembre de 2016

y diciembre de 2024. En dicho analisis se excluyeron los valores extremos correspondientes a diciembre de 2018 y

Media muestral 8.69% diciembre de 2023, por ser identificados como observaciones atipicas dentro de la serie temporal (ver tabla en pagina

Error estandar 0.26% 61).

t student 1.94

Margen de error 0.005 A partir de este analisis, se construy6 un intervalo de confianza al 90%. El limite inferior de dicho intervalo se adopta
como la tasa representativa del escenario pesimista, mientras que el limite superior se utiliza como referencia para el

Limite inferior 8.18% escenario optimista, garantizando asi, una estimacién consistente con la variabilidad observada en los rendimientos

Limite superior 9.20% histéricos (ver cuadro superior de la izquierda).

Fuente: Informacién proporcionada por el Cliente y analisis de EY.

Reexpresando las tasas nominales de los escenarios en términos reales y, considerando una inflacién proyectada del
3.20%, se obtienen los siguientes resultados:

Escenario Tasa nominal Tasa real
Pesimista 8.18% 4.82%
Optimista 9.20% 5.81%

Fuente: Informacion proporcionada por el cliente y analisis de EY.
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Base de datos y supuestos

Tasa de incremento de las pensiones

El Articulo 37 del Reglamento del RCC establece que la revalorizacion de las pensiones estara sujeta a los estudios
actuariales que garanticen la estabilidad econémica y financiera del régimen.

La Administracion del Cliente, para el calculo de la tasa de incremento de las pensiones utiliza una metodologia
descrita en la Politica de ajuste por revalorizacion de pensiones que consiste en una formula de autoajuste, que
depende directamente de la tasa de rendimiento del Fondo y de la tasa actuarial de equilibro del Fondo cuando los
costos de vida futuros son iguales que la inflacidn; esto es que los incrementos reales de las pensiones sean iguales al
indice de Precios al Consumidor.

Férmula de autoajuste:
(1+R)

T =
atx A+ax])
Donde:

T, es la Tasa Actuarial

K es el factor de ajuste del recargo intergeneracional de los nuevos pensionados que se calcula mediante la siguiente
férmula:

—\/2m-e-In (%)
— A
= 100

R es el rendimiento interanual nominal obtenido por el Fondo
| es la inflacion interanual o estimada para el afio en curso
a es el factor de ajuste de la inflacion, se debe ubicar entre O y 1, la férmula es:

1+R 1
= — — *_
T\1+1, vk I
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Resultados de la Proyeccion

Supuestos Escenario base EY
) En este escenario, se consideran los supuestos mencionados en la tabla superior izquierda, obteniendo como
— resultado un superavit actuarial de CRC4,742 millones y una prima media general de equilibrio de 16.53%.
Tasa de rendimiento real 5.44%
Tasa de rendimiento nominal 8.81% Balance actuarial al 31 de diciembre de 2024 (en millones de CRC)
inflacion 3.20%
Revalorizacion (IF-%) IF -1.08% Activo
Incremento a las pensiones 2.12% VP Cotizaciones 2,497,340
Escala Salarial EY Reserva
Densidad de Cotizacion EY Reservas del Fondo 4,792,406
Provision para pensiones en curso de pago 698,538
Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY. TOtaI reserva 5’490’944
Total Activo 7,988,284
Pasivo
En curso de pago
Resumen de resultados Vejez 413,936
Invalidez 72,890
Planilla 15,076,905 SEM 43,027
Prima media General 16.53% I;)tal curso de pago 575,737
eneracion actual
Razon de solvencia 1.00 Vejez 6,338,972
Fuente: Administracion del Cliente y anélisis de EY. Invalidez 1 69,001
Sucesioén 271,141
SEM 547,544
Total generacién actual 7,326,658
Otros gastos (Liquidaciones) 81,148
Total Pasivo 7,983,543
(Déficit) / Superavit 4,742

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Resultados de la Proyeccion

» El escenario base de EY se construy6 bajo el supuesto de una tasa de rendimiento real del 5.44%. Con el propdsito
de preservar la sostenibilidad actuarial del Fondo, se efectué un analisis que determind que una tasa de
revalorizacion de pensiones del 1.08% constituye el valor éptimo, en tanto garantiza el equilibrio financiero y la
consistencia entre los beneficios proyectados.

» Este equilibrio se alcanza al fijar un incremento de las pensiones inferior a la tasa de inflacion, sin embargo, ello
implica que los pensionados enfrenten una pérdida gradual de poder adquisitivo a lo largo del tiempo, dado que la
revalorizacion se ubica en 1.08 puntos porcentuales por debajo de la inflacion proyectada.

» La pérdida acumulada de poder adquisitivo en un horizonte de 25 afios, estimada conforme a lo establecido en la
seccion 5.5 “Politica de Ajuste por Revalorizacion de Pensiones” del RCC vy, considerando el factor de
revalorizacion del escenario base, alcanza un 23.77%. Este resultado se encuentra dentro del rango de tolerancia
al riesgo definido por la Declaracién de Apetito de Riesgos de JUPEMA (mayor al 20% y menor al 25%).
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Resultados de la Proyeccion

Supuestos Escenario EY IP=IF-1.13% y escenario base EY IP=IF-1.08%
Escenario base IP=IF-1.13% —— En este escenario, se consideran los supuestos de la tabla superior izquierdo bajo el escenario base de EY
Tasa de rendimiento real 5449% 5 449% considerando la tasa de incremento a las pensiones con un ajuste a la inflacién de 1.13% y de 1.08%, obteniendo un
o , superavit en los dos escenarios, con una variacion de CRC17,528 millones.
Tasa de rendimiento nominal 8.81% 8.81%
Inflacion 3.20% 3.20% Balance actuarial al 31 de diciembre de 2024 (en millones de CRC)
Revalorizacion (IF-%) IF-1.13% IF - 1.08% EY IP=IF-1.13% EY IP=IF-1.08% Variacion Var (%)
Incremento a las pensiones 2.07% 2.12% Activo
Escala Salarial EY EY VP Cotizaciones 2,497,340 2,497,340 - 0.00%
Densidad de Cotizacion EY EY Reserva
Reservas del Fondo 4,792,406 4,792,406 - 0.00%
Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY. Provision para pensiones en curso de pag 698,538 698,538 - 0.00%
Total reserva 5,490,944 5,490,944 - 0.00%
Total Activo 7,988,284 7,988,284 - 0.00%
Pasivo
En curso de pago
Resumen de resultados Vejez o 412,032 413936 (1,904) -0.46%
Escenario base IP=IF-1.13% IP=IF-1.08% Invalidez 72,488 72,890 (402) -0.56%
Planilla 15,076,905 15,076,905 Sucesion 45,670 45,884 (214) -0.47%
Prima media General 16.42% 16.53% SEM 42,823 43,027 (204) -0.48%
Razén de solvencia 1.00 1.00 Total cur§<’) de pago 573,012 575,737 (2,724) -0.48%
Generacion actual
Vejez 6,327,623 6,338,972 (11,349) -0.18%
Fuente: Administracion del Cliente y anélisis de EY. Invalidez 168,063 169,001 (938) -0.56%
Sucesion 269,731 271,141 (1,410) -0.52%
SEM 546,437 547,544 (1,106) -0.20%
Total generacion actual 7,311,854 7,326,658 (14,804) -0.20%
Otros gastos (Liquidaciones) 81,148 81,148 - 0.00%
Total Pasivo 7,966,014 7,983,543 (17,528) -0.22%
(Déficit) / Superavit 22,270 4,742 17,528 78.71%

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Resultados de la Proyeccion

Como se indicé anteriormente en este documento, en el escenario base de EY se determina que, bajo una tasa de
rendimiento real del 5.44%, el valor que optimiza la revalorizacion de las pensiones corresponde a un 1.08% por
debajo de la inflacién. El objetivo de este analisis fue identificar el nivel maximo de revalorizacidon que no comprometa
el equilibrio del Fondo.

Por su parte, JUPEMA, a través de su ejercicio de autobalance y del analisis promedio, estima una revalorizacién del
1.13% por debajo de la inflacién.

Con el propdsito de evaluar los impactos, se desarrollé un escenario utilizando la tasa de revalorizacién determinada
por JUPEMA.

En este escenario, variando la tasa de ajuste de incremento a las pensiones de 1.13% a 1.08% por debajo de la
inflaciéon, se obtiene como resultado un superavit actuarial de CRC22,270 millones vs un superavit actuarial de
CRC4,742 millones, respectivamente.

EY analizé la metodologia empleada para la obtencién de la tasa de 1.13%, asi como su efecto en la valuacion,

concluyendo que el resultado es razonable y que la diferencia observada obedece a un enfoque metodoldgico distinto,
aunque igualmente valido.
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Supuestos Escenario IP=IF-1.13%

En este escenario, se consideran los supuestos mencionados en la tabla superior izquierda, obteniendo como

—— bas cn e ———— il al resultado un superavit actuarial de CRC22,270 millones y una prima media general de equilibrio de 16.42%.
Tasa de rendimiento real 5.44% 5.44%
ITilsa de rendimiento nominal 22;; 22;; Balance actuarial al 31 de diciembre de 2024 (en millones de CRC)
nriacion . (o} . (o}
Revalorizacion (IF-%) IF-1.13% IF-1.13% : SRGENA EY Diferencia ___Dif (%)
Incremento a las pensiones 2.07% 2.07% V‘I:cc?vt? . 2 602.389 2 497 340 105.049 4.04%
Escala Salarial JUPEMA EY Rese:v':ac'ones o0 A ’ e
Densidad de Cotizacion JUPEMA EY Reservas del Fondo 4,792,406 4,792,406 ; 0.00%
Provisién para pensiones en curso de pago 698,538 698,538 - 0.00%
Fuente: Administracién del Cliente y analisis de EY. Total reserva 51490’944 5,490,944 - 000%
Total Activo 8,093,333 7,988,284 105,049 1.30%
Pasivo
Resumen de resultados En curso de pago
Vejez 412,720 412,032 688 0.17%
Escenario base con supuestos JUPEMA JUPEMA EY Invalidez 72’550 72,488 62 0.09%
Planilla 15,682,851 15,076,905 Sucesion 46,311 45,670 641 1.38%
Prima media General 15.47% 16.42% SEM 42,935 42,823 112 0.26%
Razén de solvencia 1.02 1.00 Total curso de pago 574,516 573,012 1,504 0.26%
Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY. GeneraCién aCtuaI
Vejez 6,283,009 6,327,623 (44,614) -0.71%
Invalidez 170,559 168,063 2,496 1.46%
Sucesion 258,558 269,731 (11,173) -4.32%
SEM 542,133 546,437 (4,304) -0.79%
Total generacion actual 7,254,259 7,311,854 (57,595) -0.79%
Otros gastos (Liquidaciones) 88,135 81,148 6,987 7.93%
Total Pasivo 7,916,910 7,966,014 (49,104) -0.62%
(Déficit) / Superavit 176,423 22,270 154,153 87.38%

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Resultados de la Proyeccion

Bajo el escenario con IP=IF-1.13% se observan diferencias que no son significativas entre la estimacion de EY vy el
calculo de JUPEMA, las cuales se deben principalmente a la estimacion de las cotizaciones.

En general, en cuanto a pasivos y activos, las diferencias obtenidas son menores y las variaciones podrian justificarse

por la independencia de modelos, asi como a la independencia de los supuestos de escala salarial y densidad de
cotizacién.

Page 71 EY Parthenon



Resultados Auditoria Actuarial

Resultados de la Proyeccion

Supuestos Escenario beneficios devengados
Escenario beneficios devengados JUPEMA EY En este escenario, se consideran los supuestos mencionados en la siguiente tabla, obteniendo como resultado
Tasa de rendimiento real 5.44% 5.44% un superavit actuarial de CRC1,051,108 millones.
Tasa de rendimiento nominal 8.81% 8.81% Balance actuarial al 31 de diciembre de 2024 (en millones de CRC)
inflacion 3:20% . 3.20% JUPEMA EY Diferencia  Dif (%)
Revalorizacién (IF-%) IF-113% IF-1.08% Activo
Incremento a las pensiones 2.07% 2.12% VP Cotizaciones _ _ _
Escala Salarial JUPEMA EY Reserva
Densidad de Cotizacion JUPEMA EY Reservas del Fondo 4,792,406 4,792,406 - 0.00%
Fuente: Administracion del Cliente y andlisis do EY. Provision para pensiones en curso de pago 698,538 698,538 - 0.00%
Total reserva 5,490,944 5,490,944 - 0.00%
Minusvalia/plusvalia 464 464 - 0.00%
Total Activo 5,491,408 5,491,408 - 0.00%
Razén de solvencia Pasivo
En curso de pago
Escenario beneficios devengados JUPEMA EY Vejez 412,720 413,936 (1,216) -0.29%
Razén de solvencia 1.26 1.24 Invalidez 72,550 72,890 (340) -0.47%
Sucesion 46,311 45,884 427 0.92%
SEM 42,935 43,027 (92) -0.21%
Fuente: Administracion del Cliente y anélisis de EY. Total curso de pago 574,51 6 575’737 (1 ,221 ) -0.21%
Generacion actual
Vejez 3,333,854 3,393,097 (59,243) -1.78%
Invalidez 94,850 123,724 (28,874) -30.44%
Sucesion 80,535 58,931 21,604 26.83%
SEM 283,438 288,811 (5,373) -1.90%
Total generacioén actual 3,792,677 3,864,563 (71,886) -1.90%
Otros gastos (Liquidaciones) - - -
Total Pasivo 4,367,193 4,440,300 (73,107) -1.67%
(Déficit) / Superavit 1,124,215 1,051,108 73,107 6.50%

Fuente: Administracién del Cliente y analisis de EY. Page 72 EY Pa l’thenon
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Resultados de la Proyeccion

El escenario con metodologia de beneficios devengados parte del escenario base estimado por EY, pero
considerando la metodologia de beneficios devengados.

Es importante observar que el escenario muestra un superavit de CRC1,051,108 millones, lo que significa que
actualmente los activos del Fondo al 31 de diciembre de 2024 podrian hacer frente a los beneficios que a esa fecha
los afiliados activos y los pensionados han devengado.

Se observa que la conclusion de JUPEMA mantiene la misma linea, por lo que se considera que los resultados del
Balance Actuarial para el escenario de beneficios devengados elaborado por JUPEMA refleja de manera adecuada la
realidad financiera del Fondo bajo dichas premisas.
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Supuestos

Escenarios IP=IF, 5.44% IP=IF, 5.65%
Tasa de rendimiento real 5.44% 5.65%
Tasa de rendimiento nominal 8.81% 9.03%
Inflacion 3.20% 3.20%
Revalorizacion (IF-%) IF IF
Incremento a las pensiones 3.20% 3.20%
Escala Salarial EY EY
Densidad de Cotizacién EY EY
Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.

Resumen de resultados

Comparativo IP=IF, 5.44% IP=IF, 5.65%
Planilla 15,076,905 14,832,349
Prima media General 19.25% 16.83%
Razén de solvencia 0.95 1.00

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.

Escenarios IP=IF, con tasa 5.44% y tasa meta 5.65%

En este escenario, se comparan los posibles efectos sobre el RCC, al mantener el poder adquisitivo de los
pensionados, considerando los supuestos mencionados en la siguiente tabla y un ajuste en la tasa promedio de

rendimiento del Fondo:

Balance actuarial al 31 de diciembre de 2024 (en millones de CRC)
IP=IF, 5.65% Variacion Var (%)

IP=IF, 5.44%

Activo
VP Cotizaciones 2,497,340 2,456,667 40,673 1.63%
Reserva
Reservas del Fondo 4,792,406 4,792,406 - 0.00%
Provisién para pensiones en curso de pago 698,538 698,538 - 0.00%
Total reserva 5,490,944 5,490,944 - 0.00%
Total Activo 7,988,284 7,947,611 40,673 0.51%
Pasivo
En curso de pago
Vejez 458,696 449,905 8,790 1.92%
Invalidez 82,571 80,636 1,935 2.34%
Sucesion 50,993 49,978 1,014 1.99%
SEM 47,836 46,888 948 1.98%
Total curso de pago 640,095 627,408 12,687 1.98%
Generacion actual
Vejez 6,602,916 6,264,873 338,043 5.12%
Invalidez 191,648 183,863 7,785 4.06%
Sucesién 304,512 288,473 16,039 5.27%
SEM 573,387 544,159 29,228 5.10%
Total generacién actual 7,672,463 7,281,369 391,094 5.10%
Otros gastos (Liquidaciones) 81,148 77,872 3,277 4.04%
Total Pasivo 8,393,706 7,986,649 407,058 4.85%
(Déficit) / Superavit (405,422) (39,038) (366,384) 90.37%

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Resultados de la Proyeccion

En el escenario en el que se mantienen los rendimientos del Fondo en 5.44% se puede observar un déficit actuarial de
CRC405,422 millones, por lo que, para revalorizar las pensiones igual a inflacién se tendria que considerar una prima
media general de 19.25%.

Cuando se plantea un escenario en el que las pensiones se revalorizan al mismo nivel de la inflacion, existe el riesgo
de comprometer el equilibrio financiero del Fondo, como se observo en el escenario anterior. El objetivo del analisis de
este escenario es determinar la tasa meta de inversion del Fondo necesaria para que, manteniendo los incrementos
de las pensiones equivalentes a la inflacién, el Fondo logre sostenerse en equilibrio sin poner en riesgo su
sostenibilidad.

El ejercicio permitié concluir que, con una tasa meta del 5.65%, el Fondo alcanza un nivel de solvencia cercano a 1.
No obstante, al analizar en detalle los resultados, se observa que este nivel corresponde al minimo requerido para
llegar al equilibrio, pues aun se refleja un déficit (marginal) en el balance. Por esta razon, el 5.65% representa la tasa
minima que permite alcanzar la condicion de equilibrio, pero la salud del Fondo se fortalece con tasas superiores, que
brindan un mayor margen de seguridad.

Por lo anterior, EY considera razonable la tasa meta estimada por JUPEMA, la cual es superior y se ubica en un rango
que aporta mayor robustez y sostenibilidad al Fondo en el largo plazo.
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Supuestos Comparativo escenarios base EY, pesimista y optimista

Supuestos Pesimista  Base EY Optimista En este escenario, se comparan los posibles efectos sobre el RCC, al mantener el poder adquisitivo de los
Tasa de rendimiento real 4.82% 5.44% 5.81% pensionados, considerando los supuestos indicados en la tabla de la izquierda y un ajuste en la tasa promedio de
Tasa de rendimiento nominal 8.18% 8.81% 9.20% rendimiento del Fondo:
Inflacion 3.20% 3.20% 3.20%
Revalorizacion (IF-%) IF-254% IF - 1.08% IF Balance actuarial al 31 de diciembre de 2024 (en millones de CRC)
Incremento a las pensiones 0.66% 2.12% 3.20%
Escala Salarial EY EY EY Pesimista Base EY Optimista
Densidad de Cotizacion EY EY EY Activo
Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY. VP Cotizaciones 2’625’544 2’497’340 2’426’149
Reserva
Reservas del Fondo 4,792,406 4,792,406 4,792,406
Provision para pensiones en curso de pago 698,538 698,538 698,538
Resumen de resultados Total reserva 5,490,944 5,490,944 5,490,944
Total Activo 8,116,488 7,988,284 7,917,093
Escenarios Pesimista Base EY Optimista Pasivo
e el U MU Encursode pago
rima media Genera 25% .53% .02% .
Razoén de solvencia 0.93 1.00 1.03 VeJe_Z 382,083 413,936 443,406
Invalidez 66,257 72,890 79,216
Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY. Sucesion 42,329 45,884 49,232
SEM 39,631 43,027 46,188
Total curso de pago 530,299 575,737 618,042
Generacion actual
Vejez 7,038,173 6,338,972 6,019,553
Invalidez 162,216 169,001 178,178
Sucesion 273,740 271,141 276,870
SEM 603,680 547,544 522,949
Total generacion actual 8,077,809 7,326,658 6,997,551
Otros gastos (Liquidaciones) 91,991 81,148 75,406
Total Pasivo 8,700,100 7,983,543 7,690,999
(Déficit) / Superavit (583,612) 4,742 226,094
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Resultados de la Proyeccion

El escenario pesimista muestra un déficit actuarial de CRC583,612 millones, aun considerando una revalorizaciéon de
las pensiones de 2.54 p.b. por debajo de inflacion, mostrando que en caso de que el Fondo presente rendimientos
de 4.82% o menores, podria presentarse una insolvencia actuarial.

Por otro lado, al tener rendimientos de 5.81% bajo el escenario optimista, el Fondo podria mantener el poder
adquisitivo de las pensiones en el horizonte de proyeccién y presentaria un superavit actuarial de CRC226,094

millones.
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Resultados de la Proyeccion

Proyeccion de la poblacién actual de afiliados activos

Para evaluar el horizonte en el que se espera que se extinga la poblacion actual de afiliados activos se realizé la
proyeccién desde la fecha de corte hasta la salida del ultimo empleado activo.

La poblacién de afiliados activos se extingue en el afio 2071, lo que implica que, a partir de ese afio, no se proyectan
mas aportes provenientes de esta poblacion.

Poblacion activos generacion actual
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Fuente: Informacion JUPEMA y andlisis de EY.
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Resultados de la Proyeccion

Proyeccion de la poblacién total de pensionados

Al considerar la generacién actual de pensionados y las proyecciones de futuros pensionados de la poblacion hoy
cotizante y la préxima a ingresar, se evalua el comportamiento futuro esperado de la poblacion total de pensionados.
En las proyecciones efectuadas se puede observar una tendencia muy marcada al crecimiento en pensionados por
vejez. Esta tendencia se espera que continue hasta el afio 2051, momento a partir del cual se espera un descenso afo
con afo en el numero de pensionados.

La representacion grafica se muestra a continuacion:

Poblacion total de pensionados
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Fuente: Informacién JUPEMA y andlisis de EY.
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Flujos de caja proyeccion riesgo cerrado JUPEMA Proyeccion de la reserva bajo riesgo cerrado
Ao Bgserva a_l Ing!resg por Rendimi'entos Cqstos_ por Reserva a}l final Prima de Ra.zén de_

icio delafio_cofzaciones _ delperiodo _ obligaclones _ delaflo  reparto  confingencia Como parte del anadlisis de la situacion financiera del Régimen se evaluaron las proyecciones anuales de las
2025 5,490,944 230,287 303,114 63,809 5,960,536 4.52% 86.05 . . . . .
2026 596053 234636 128370 a2 6445110 o 2600 provisiones bajo el riesgo cerrado presentados en el flujo de caja.
2027 6,445,110 234,970 354,247 96,169 6,938,158 6.75% 67.02
2028 6,938,158 234,119 380,481 116,562 7,436,196 8.21% 59.52 , . e, . . . . . ’ .
2020 7436196 234,308 406,949 139329 7.938.124 9.91% sa.37 Se efectud una revision de los distintos rubros del flujo de caja y se analizaron segun lo presentado en el escenario
2030 T.9%82e 281,099 493469 16469 8437992 187 4820 base bajo riesgo cerrado, se observo que los calculos se presentan en términos reales y los rendimientos del periodo
2031 8,437,992 226,731 459,746 193,490 8,930,980 14.22% 43.61 . . .
2032 8,930,980 221,467 485,537 225,655 9,412,329 16.98% 3958 se estiman a mitad del aino.
2033 9,412,329 215,180 510,608 259,957 9,878,160 20.13% 36.21
2034 9,878,160 207,880 534,738 296,811 10,323,968 23.79% 33.28
2035 10,323,968 199,951 557,739 334554 10747,104 27.88% 30,86 Los resultados de las proyecciones elaboradas por JUPEMA se presentan en la tabla ubicada a la izquierda. De
2036 10,747,104 191,404 579,361 377,034 11,140,836 32.82% 28.50 . e . .
205 1114083 162,066 509,350 10808 11502448 S8.41% 65 acuerdo con las revisiones efectuadas, se ha verificado que las cifras reportadas son consistentes con los resultados
2038 1502448 172079 617,523 464825 11,827,225 45.00% 24.75 obtenidos en el balance actuarial correspondiente. Esta consistencia se evalu6 mediante la comparaciéon de las
2039 11,827,225 161,835 633,617 512,192 12,110,485 52.73% 23.09 . y e , . . . e , .
2040 12110485 150,642 647,450 58761 12,349,816 61.80% 2167 proyecciones con los supuestos demograficos, econdmicos y financieros utilizados, asi como con los flujos de
2041 12349816 139.5% 658,909 004914 12543409 72.19% 2042 ingresos y egresos estimados. En consecuencia, se considera que la informacién proyectada refleja de manera
2042 12,543,409 128,501 667,953 648,373 12,691,490 84.06% 19.35

adecuada el comportamiento esperado del sistema bajo las condiciones y supuestos asumidos en el estudio.
Fuente: JUPEMA
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Resultados de la Proyeccion

Resumen comparativo de la proyeccion de la reserva en millones CRC

Se llevé a cabo un analisis comparativo de las proyecciones bajo la metodologia de riesgo abierto para ambos
modelos independientes, donde se puede observar que la prima de reparto en las proyecciones de JUPEMA se vuelve
insuficiente a partir del 2033, mientras que en el modelo de EY la prima sufre este efecto a partir del 2035 como se
observa en la siguiente tabla:

Proyeccion de la reserva de riesgo abierto en millones CRC

Reserva al final Reserva al final Pr::aart:e Prima de

del ano JUPEMA del afio EY JUPEMA reparto EY
2025 5,960,959 5,971,605 4.5% 3.87%
2026 6,449,029 6,481,901 5.4% 3.88%
2027 6,949,679 7,021,779 6.6% 4.21%
2028 7,459,330 7,586,466 7.9% 4.62%
2029 7,976,818 8,172,066 9.4% 5.35%
2030 8,496,657 8,778,050 11.0% 6.26%
2031 9,015,019 9,395,915 13.0% 7.65%
2032 9,627,428 10,039,263 15.2% 8.02%
2033 10,030,527 10,659,697 17.6% 11.73%
2034 10,520,040 11,272,992 20.4% 14.43%
2035 10,994,842 11,875,379 23.2% 17.41%
2036 11,448,517 12,453,903 26.5% 21.40%
2037 11,878,968 13,010,203 30.0% 25.33%
2038 12,282,113 13,541,769 33.8% 29.49%
2039 12,654,890 14,071,949 37.8% 32.16%
2040 12,995,639 14,537,205 41.9% 39.95%

Fuente: Analisis de EY.
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Resumen de escenarios

» El siguiente cuadro resume los resultados obtenidos en los diferentes escenarios:

Tasa de Tasa de N
.. . Revalorizacion
. rendimiento rendimiento
Escenario . de las
nominal de las real de las .
. . . . pensiones
inversiones inversiones
Escenario base EY 8.81% 5.44% IF -1.08%
Escenario base con supuestos JUPEMA 8.81% 5.44% IF-1.13%
Escenario beneficios devengados 8.81% 5.44% IF-1.08%
Escenario con supuestos EY, IP=IF 8.81% 5.44% IF
Escenario IP=IF para estimar Tasa Meta 9.03% 5.65% IF
Escenario Optimista IP=IF 9.20% 5.81% IF
Escenario Pesimista 8.18% 4.82% IF - 2.54%

Fuente: Analisis de EY.

EY

Prima media
general

16.53%

16.42%

N/A

19.25%

16.83%

15.02%

20.25%

Superavit

(Déficit) en
millones de
CRC

4,742
22,270
1,051,108

(405,422)

(39,038)

226,094

(583,612)
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

» Se concluye que, bajo el escenario que considera los supuestos de EY y la tasa de revalorizacion de EY se obtiene
un superavit de CRC4,742 millones y una prima media de 16.53%. El ajuste al incremento de las pensiones pasé
de 1.13% a 1.08% lo cual considera un mayor poder adquisitivo de las pensiones que lo estimado por JUPEMA.

» Se concluye que, bajo el escenario en el que se consideran los supuestos de JUPEMA se obtiene un superavit de
CRC22,270 millones y una prima media de 16.42%, lo que genera una diferencia de CRC154,153 millones contra
lo estimado por JUPEMA, que se explica por la independencia de modelos, asi como a la independencia de los
supuestos de escala salarial y densidad de cotizacion.

» Se concluye que la metodologia empleada por JUPEMA para la obtencion de la tasa de revalorizacion de las
pensiones de 1.13% por debajo de la inflacion, asi como su efecto en la valuacion, es razonable.

» Se concluye que, bajo las hipétesis consideradas en el escenario con la metodologia de beneficios devengados y
tomando en cuenta lo sefalado en el Reglamento del Fondo, al 31 de diciembre de 2024, el valor presente del
superavit actuarial del Fondo correspondia a CRC1,051,108 millones. Por lo que se concluye que el Fondo es
solvente, considerando los beneficios que los activos han devengado a la fecha de corte.

» Se concluye que la tasa de revalorizacion de las pensiones y la tasa de rendimiento de las inversiones son las
variables que generan mayor sensibilidad en los resultados del modelo y que variaciones en las mismas podrian
provocar cambios en los resultados financieros futuros.

» Se concluye que bajo el escenario construido por EY, la tasa real de equilibrio, considerando la revalorizaciéon de
las pensiones igual a inflacion, es de 5.65%. EY considera razonable la tasa meta estimada por JUPEMA de 5.89%,
la cual es superior y se ubica en un rango que aporta mayor robustez y sostenibilidad al Fondo en el largo plazo,
tomando en cuenta que, de igual manera, se mantienen el poder adquisitivo de las pensiones

» Se concluye que de mantener la tasa real de los rendimientos del 5.44% y mantener el poder adquisitivo de las
pensiones revalorizando las mismas igual a inflacion, se obtiene un déficit actuarial de CRC405,422 millones.
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Conclusiones

» Es importante mencionar que en el ano 2023 entré en vigor el Reglamento a la Ley Marco de Empleo Publico el
cual busca unificar y simplificar las escalas salariales, estableciendo un monto Unico por la prestacién de servicios,
considerando la funcion y la experiencia del empleado. De acuerdo con lo sefialado por el Departamento Actuarial
de JUPEMA, para efectos del supuesto de escala salarial considerada para la valuacién al 31 de diciembre de
2024 no fue posible tomar en consideracion lo dispuesto en el reglamento ya que JUPEMA no dispone de la
informacion sobre los puestos en los que se desempefian sus afiliados, segun la clasificacion definida en el
reglamento. Lo anterior, impide que se pueda desarrollar una escala basada en salarios globales y lo que dispone
este reglamento.

» De acuerdo con lo mencionado por el departamento actuarial de JUPEMA, tampoco se dispone del régimen salarial
de cada uno de sus afiliados (esquema de salario global o salario compuesto) ni tampoco dispone de la familia de
puestos a los que pertenece cada afiliado, segun los términos del articulo 13 del Reglamento a la Ley Marco de
Empleo Publico.

» Por lo anterior, la auditoria actuarial considera dentro del modelaje la informacion histérica desde julio de 1992
hasta junio de 2023, sin agrupaciones laborales para determinar la escala salarial, tal como la proporciona la
Administracion del Cliente, actualizando los salarios considerando el IPC emitido por el INEC.

» De acuerdo con los resultados de la valuacion actuarial al 31 de diciembre de 2024, el Fondo presenta estabilidad
bajo las condiciones actuales. No obstante, eventuales variaciones en los diferentes parametros considerados en
dicho ejercicio, podrian afectar la sostenibilidad y el equilibrio proyectado.

Recomendaciones

» Se recomienda a la Administracion del Cliente, elaborar una estrategia para el portafolio de inversion que permita
un incremento gradual de la tasa de rendimiento real hacia un nivel igual o superior a un 5.65% (tasa real de
equilibrio EY) con el propdsito de brindar un incremento a las pensiones igual a la inflacién, sin comprometer la
estabilidad econémica y financiera del Fondo, mediante la implementacion y el fortalecimiento de iniciativas que
incrementen la participacion de la cartera de crédito y que faciliten la inversién en valores que generen mayores
tasas de rendimiento, considerando siempre un manejo adecuado de riesgos y de cumplimiento de las metas
financieras.
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Conclusiones

Mejoras continuas

» Analizar la implementacién de nuevas generaciones de inactivos, como paralelamente se trabaja la generacién de
nuevos activos. Esto con el fin de cuantificar el impacto de la inactivad de las poblaciones futuras que tendra el
Fondo.

» Efectuar un analisis de las liquidaciones y traslados de cuotas a otros regimenes del primer pilar con el fin de
determinar un porcentaje a liquidar que refleje lo esperado a largo del horizonte de proyeccion.

» Incluir y detallar la metodologia que se esta aplicando para la estimacién de las liquidaciones actuariales y
financieras para la poblacion de inactivos.
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Seguimiento a recomendaciones de la auditoria con corte al 31 de diciembre de 2021

De acuerdo con informaciéon proporcionada por el Departamento Actuarial, se atendieron las siguientes
recomendaciones realizadas en la auditoria actuarial de RCC que se llevd a cabo con cifras al 31 de diciembre de
2021:

4

JUPEMA ha logrado mantener una tasa de rendimiento superior al 5.6% recomendada en la auditoria realizada con
cifras al 31 de diciembre de 2021, excepto en 2022, como consecuencia de la alta inflacion registrada en ese afio.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, realizé la actualizacion de la tabla de probabilidades de invalidez para que
refleje de forma adecuada los nuevos casos de invalidez esperados a partir de la evaluacion actuarial con corte al
31 de diciembre d 2022.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, realizé una actualizacion de la base de datos considerada para el calculo
de las densidades de cotizacion utilizadas en las proyecciones a partir de la valuacion actuarial con corte al 31 de
diciembre de 2022 en donde se empezo a utilizar una base de datos actualizada afo a afio para el calculo de las
densidades de cotizacion. Asi mismo, la escala salarial fue actualizada para la evaluacién actuarial con corte al 31
de diciembre de 2023 y se utilizé informacién actualizada al 30 de junio de 2023.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, estandarizdé en todas las bases de datos, las formulas que se emplean
para los célculos de las edades de las distintas poblaciones a partir de la valuacion actuarial con corte al 31 de
diciembre de 2022.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, consideré la inclusién de la provision del 100% del porcentaje establecido
para el SEM sobre el total de las pensiones futuras y no solamente sobre los beneficios devengados a partir de la
valuacién actuarial con corte al 31 de diciembre de 2022.

El Departamento Actuarial de JUPEMA, realizé una depuracion de los modelos empleados para las proyecciones
de las pensiones por sucesidon y para la valuacion con corte al 31 de diciembre de 2023 los modelos ya se
encontraban depurados.
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Opinién del auditor

Suficiencia y razonabilidad de los datos

Suficiencia y razonabilidad de los datos

Se obtuvieron por parte de la Administracion del Fondo las bases de datos con las distintas poblaciones consideradas
para determinar las obligaciones del Fondo, y a su vez, necesarias para llevar a cabo los calculos independientes para
la auditoria actuarial, dichas poblaciones contenian:

» Para la poblacién afiliada activa: niumero de identificacion del afiliado, género, edad entera, antigliedad (cantidad de
cuotas), fecha de nacimiento, fecha de ingreso al Fondo, salario promedio del ultimo afio y salarios historicos.

» Para la poblacion afiliada en estado de inactividad: numero de identificacién del afiliado, género, edad entera,
antigliedad (cantidad de cuotas) y salarios histéricos.

» Para la poblacién que goza de alguna pension: numero de identificacién del pensionado, género, edad entera, tipo
de pensién percibida, fecha de rige de la pension y monto de la pension.

Se llevd a cabo una revision de dicha informacion y se contrasté con lo indicado en el Informe Actuarial de JUPEMA
con cifras al 31 de diciembre de 2024, concluyendo que los mismos correspondian de manera adecuada.

La informacion proporcionada fue suficiente para llevar a cabo los calculos independientes para la auditoria actuarial.

Si bien nuestro alcance no considera la verificacion de la veracidad de la informacion recibida, en nuestra opinion, los
datos suministrados por la Administracion del Cliente, fueron suficientes y razonables para los analisis necesarios en
la auditoria de la valuacion actuarial del Régimen de Capitalizacion Colectiva.

Aspectos a considerar

Como resultado de nuestros analisis y en seguimiento a la atencién de las recomendaciones realizadas en la auditoria
con cifras al 31 de diciembre de 2021, observamos que se estandarizaron, en todas las bases de datos, las formulas
que se emplean para los calculos de las edades de las distintas poblaciones, lo que ayuda a mantener la consistencia
en las estimaciones.
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Razonabilidad de los supuestos

Se obtuvo por parte del Departamento Actuarial de JUPEMA, el Informe de la valuacién actuarial que contenia cada
uno de los supuestos empleados en la estimacion de las obligaciones del Fondo.

Como parte de nuestro alcance, se efectud una revisidn exhaustiva de los supuestos considerados en la valuacion,
dicha revision consistié en recalcular, testear, y para algunos de ellos se solicité la informacién adicional necesaria
para determinarlo, como fue el caso de la tasa de descuento, asi como de la densidad de cotizacion, la escala salarial
y la tasa de dependencia.

Ademas se constatd que los supuestos considerados fueran aplicados segun se establece en la normativa vigente:

» Tabla de mortalidad y de mortalidad de invalidos corresponde a las tablas dinamicas SP 2010-2015 publicadas por
la Superintendencia de Pensiones.

» Las tablas de densidad de cotizacion y postergacién y la dependencia fueron estimadas segun informacion
histérica del Fondo, la cual fue analizada segun la informacion adicional brindada.

» La tabla de invalidez corresponde a la IDEC 2012 de SOA.

» Los supuestos considerados para la estimacion del ingreso de las nuevas generaciones fueron corroborados, tanto
la informacion brindada como la metodologia considerada por JUPEMA.

» Los supuestos para estimar los beneficios por vejez, invalidez y sucesion y los porcentajes de cotizacion se
consideraron razonables y correspondientes con el Reglamento del Fondo.

» Para las tasas de incremento salarial, el Departamento Actuarial considera una escala salarial que se ajusta a lo
largo de la proyeccion por factores de aumento y de disminucion segun el crecimiento de los salarios de cada
afiliado. Para el calculo independiente se construy6 una curva de incrementos salariales a partir de los aumentos
observados segun grupos de antigliedad. Posteriormente, se ajusté dicha curva mediante técnicas de
suavizamiento con el fin de obtener una escala salarial continua y representativa en funciéon de los afos de
antigledad.
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Razonabilidad de los supuestos (cont)

» Para la revalorizacién de las pensiones, el Departamento Actuarial aplica la formula de autoajuste que depende de
los rendimientos del Fondo. Se considera que esta férmula le brinda al Fondo informacién razonable sobre como
deberian ajustarse las pensiones en caso de no obtener un rendimiento meta.

» Se considera la inclusién de la provision del 100% del porcentaje establecido para el SEM sobre el total de las
pensiones futuras y no solamente sobre los beneficios devengados

Luego de validar cada uno de estos supuestos utilizados para determinar las obligaciones del Fondo, consideramos
que los mismos cumplen con los principios actuariales generalmente aceptados y con la reglamentacion vigente.

Aspectos a considerar sobre la razonabilidad de los supuestos

Como resultado de nuestros analisis consideramos que los siguientes puntos son aspectos que JUPEMA podria tomar
en cuenta para una mejora continua en sus estimaciones:

- Continuar con la actualizacién anual de la base de datos considerada para el calculo de las densidades de
cotizacion utilizadas en las proyecciones, asi como una actualizaciéon frecuente de la poblacion considerada
para la construccion de la curva de incrementos salariales.

- Analizar la implementacion de nuevas generaciones de inactivos, como paralelamente se trabaja la generacién
de nuevos activos. Esto con el fin de cuantificar el impacto de la inactivad de las poblaciones futuras que tendra
el Fondo.

- Efectuar un analisis de las liquidaciones y traslados de cuotas a otros regimenes del primer pilar con el fin de
determinar un porcentaje a liquidar que refleje lo esperado a largo del horizonte de proyeccion.
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Metodologia y consistencia con principios actuariales

Se obtuvo por parte del Departamento Actuarial de JUPEMA, el Informe de la valuacion actuarial que contenia la
metodologia empleada en la estimacion de las obligaciones del Fondo, la cual consiste en un proceso estocastico bajo
la metodologia de Cadenas de Markov por Monte Carlo que simula 6,000 iteraciones para el escenario base.

Asimismo, se sostuvieron sesiones con el Departamento Actuarial para obtener un entendimiento del codigo
desarrollado para estimar los flujos de las obligaciones.

Como resultado de los calculos independientes que se realizaron, se observé que:

» Al considerar los supuestos indicados en el Informe actuarial, las diferencias obtenidas no son significativas y las
variaciones observadas, podrian justificarse por la independencia de modelos.

» En cuanto a la metodologia de beneficios devengados, se observé que la conclusion de JUPEMA mantiene la
misma linea obtenida en los calculos independientes de EY, por lo que se considera que los resultados del Balance
Actuarial para el escenario de beneficios devengados elaborado por JUPEMA refleja de manera adecuada la
realidad financiera del Fondo bajo dichas premisas.

» Finalmente, el escenario independiente empleado para estimar la tasa de rendimiento meta del Fondo que permita
mantener el poder adquisitivo de las pensiones a lo largo de la proyeccién, indica una tasa de un 5.65%, en
comparacion a 5.89% de JUPEMA. Por lo que, se considera que la metodologia del Departamento Actuarial parece
ser razonable y adecuada.

Por lo tanto, como resultado del entendimiento y revisidon a grandes rasgos de las metodologias aplicada por el

Departamento Actuarial, se considera que las mismas son apropiadas y consistentes con la normativa vigente y los
principios actuariales soélidos y generalmente aceptados.
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Opinién del auditor

Metodologia y consistencia con principios actuariales

Aspectos a considerar sobre Metodologia y consistencia con principios actuariales

Como resultado de nuestros analisis consideramos que los siguientes puntos son aspectos que el Departamento
Actuarial de JUPEMA podria tomar en cuenta para una mejora continua en sus estimaciones:

- Monitorear los modelos empleados para las proyecciones de las pensiones por sucesién, debido al alto impacto
que estas estan mostrando en la estimacion de los pasivos.

- Incluir y detallar la metodologia que se esta aplicando para la estimacién de las liquidaciones actuariales y
financieras para la poblacion de inactivos.

- Analizar la implementacion de nuevas generaciones de inactivos, como paralelamente se trabaja la generacion
de nuevos activos actualmente. Esto con el fin de cuantificar el impacto de la inactivad de las poblaciones
futuras que tendra el Fondo.
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ldoneidad del informe actuarial para toma de decisiones

Como resultado de los analisis independientes efectuados, se considera que, el Informe de Valuacion Actuarial al 31
de diciembre de 2024, cumple con los aspectos de forma y fondo establecidos en la reglamentacion vigente sobre la
materia, asi como con los principios y lineamientos basicos usualmente aceptados en materia actuarial para
regimenes de pensiones de beneficio definido.

De esta manera, se considera adecuada la utilizaciéon del Informe Actuarial de la Evaluacion Actuarial del Régimen de
Capitalizacion Colectiva (RCC) realizado con corte al 31 de diciembre del 2024 para la toma de decisiones por parte
de la Administracion del Cliente, ya que, aun con las opiniones y recomendaciones brindadas sobre algunos
supuestos, se considera que es un indicador transparente y fidedigno del estado de solvencia actuarial del RCC del
Magisterio Nacional.
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ANEexos

Anexo |: Tabla de invalidez: IDEC 2012.

Edad Masculino Femenino

20 0.0346% 0.0206%
25 0.0346% 0.0206%
30 0.0268% 0.0350%
35 0.0259% 0.0562%
40 0.0355% 0.0871%
45 0.0632% 0.1307%
50 0.1160% 0.1880%
55 0.2005% 0.2641%
60 0.3183% 0.3648%
65 0.4645% 0.4843%
70 0.6124% 0.6046%

Fuente: IDEC 2012.
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Anexo Il. Flujo de caja riesgo cerrado EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio Cotizaciones Rendimientos Costos totales Reserva al final del afio
2025 5,490,944 231,603 303,521 54,641 5,971,427
2026 5,971,427 232,593 329,651 55,935 6,477,736
2027 6,477,736 236,166 357,124 62,070 7,008,956
2028 7,008,956 235,092 385,807 68,938 7,560,917
2029 7,560,917 233,750 415,481 80,550 8,129,599
2030 8,129,599 232,453 446,013 94,111 8,713,954
2031 8,713,954 229,426 477,152 114,988 9,305,543
2032 9,305,543 221,166 509,003 118,891 9,916,822
2033 9,916,822 213,443 540,620 171,335 10,499,550
2034 10,499,550 206,536 571,122 208,516 11,068,691
2035 11,068,691 194,913 600,792 244,359 11,620,036
2036 11,620,036 184,360 629,151 293,879 12,139,668
2037 12,139,668 174,163 655,853 341,242 12,628,443
2038 12,628,443 164,060 680,851 389,670 13,083,684
2039 13,083,684 150,421 704,660 411,172 13,527,592
2040 13,527,592 136,587 726,180 493,970 13,896,390
2041 13,896,390 123,671 744,286 552,994 14,211,353
2042 14,211,353 111,530 759,561 609,207 14,473,237
2043 14,473,237 100,320 772,006 664,204 14,681,359

Fuente: Analisis de EY.
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Anexo Il. Flujo de caja riesgo cerrado EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio

Cotizaciones

Rendimientos

Costos totales

Reserva al final del ano

2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052
2053
2054
2055
2056
2057
2058
2059
2060
2061
2062

Fuente: Analisis de EY.

14,681,359
14,837,742
14,932,342
14,972,650
14,975,648
14,907,306
14,790,414
14,630,320
14,430,911
14,202,673
13,944,057
13,658,389
13,347,893
13,016,716
12,669,679
12,311,598
11,948,428
11,581,825
11,217,004

86,487
74,800
64,359
53,766
44,918
37,404
30,881
26,404
21,940
16,718
12,285
8,671
5,888
3,848
2,412
1,437
825
459
249

781,658
788,304
791,877
793,023
791,293
786,388
779,054
769,534
758,210
745,318
730,906
715,120
698,128
680,169
661,498
642,399
623,075
603,707
584,493

711,763
768,505
815,927
843,792
904,553
940,684
970,030
995,347
1,008,388
1,020,653
1,028,858
1,034,288
1,035,192
1,031,055
1,021,991
1,007,007
990,503
968,988
945,527

14,837,742
14,932,342
14,972,650
14,975,648
14,907,306
14,790,414
14,630,320
14,430,911
14,202,673
13,944,057
13,658,389
13,347,893
13,016,716
12,669,679
12,311,598
11,948,428
11,581,825
11,217,004
10,856,219
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ANEexos

Anexo Il. Flujo de caja riesgo cerrado EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio Cotizaciones Rendimientos Costos totales Reserva al final del afio
2063 10,856,219 132 565,555 920,108 10,501,798
2064 10,501,798 68 547,008 893,085 10,155,789
2065 10,155,789 35 528,975 864,007 9,820,791
2066 9,820,791 17 511,570 833,878 9,498,500
2067 9,498,500 8 494,889 802,553 9,190,844
2068 9,190,844 4 479,038 770,002 8,899,884
2069 8,899,884 2 464,118 736,623 8,627,380
2070 8,627,380 1 450,226 702,324 8,375,283
2071 8,375,283 0 437,449 667,865 8,144,868
2072 8,144,868 0 425,894 631,859 7,938,904
2073 7,938,904 0 415,661 596,144 7,758,422
2074 7,758,422 0 406,816 560,379 7,604,859
2075 7,604,859 0 399,431 524,746 7,479,544
2076 7,479,544 - 393,575 489,428 7,383,690
2077 7,383,690 - 389,307 454,618 7,318,379
2078 7,318,379 - 386,684 420,451 7,284,612
2079 7,284,612 - 385,755 387,059 7,283,308
2080 7,283,308 - 386,567 354,596 7,315,279
2081 7,315,279 - 389,160 323,220 7,381,219

Fuente: Analisis de EY.
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Anexo Il. Flujo de caja riesgo cerrado EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio Cotizaciones Rendimientos Costos totales Reserva al final del aiio
2082 7,381,219 - 393,567 293,068 7,481,718
2083 7,481,718 - 399,818 264,253 7,617,283
2084 7,617,283 - 407,937 236,871 7,788,349
2085 7,788,349 - 417,946 211,019 7,995,277
2086 7,995,277 - 429,863 186,781 8,238,358
2087 8,238,358 - 443,700 164,211 8,517,847
2088 8,517,847 - 459,472 143,330 8,833,990
2089 8,833,990 - 477,192 124,144 9,187,038
2090 9,187,038 - 496,874 106,651 9,577,261
2091 9,577,261 - 518,532 90,829 10,004,964
2092 10,004,964 - 542,186 76,636 10,470,514
2093 10,470,514 - 567,855 64,007 10,974,362
2094 10,974,362 - 595,567 52,869 11,517,060
2095 11,517,060 - 625,355 43,144 12,099,270
2096 12,099,270 - 657,255 34,745 12,721,780
2097 12,721,780 - 691,315 27,575 13,385,520
2098 13,385,520 - 727,587 21,533 14,091,573
2099 14,091,573 - 766,132 16,514 14,841,191
2100 14,841,191 - 807,023 12,414 15,635,800

Fuente: Analisis de EY.
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Anexo Il. Flujo de caja riesgo cerrado EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio

Cotizaciones

Rendimientos

Costos totales

Reserva al final del aino

2101
2102
2103
2104
2105
2106
2107
2108
2109
2110
2111
2112
2113
2114
2115
2116
2117
2118
2119

Fuente: Andlisis de EY.

15,635,800
16,477,012
17,366,636
18,306,687
19,299,393
20,347,199
21,452,776
22,619,013
23,849,029
25,146,165
26,513,987
27,956,284
29,477,078
31,080,619
32,771,401
34,554,163
36,433,909
38,415,914
40,505,740

850,339

896,171

944,621

995,800
1,049,832
1,106,853
1,167,010
1,230,462
1,297,381
1,367,948
1,442,359
1,520,821
1,603,553
1,690,786
1,782,764
1,879,746
1,982,005
2,089,826
2,203,512

9,127
6,548
4,570
3,094
2,025
1,277
772
446
245
127
61

28

11
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16,477,012
17,366,636
18,306,687
19,299,393
20,347,199
21,452,776
22,619,013
23,849,029
25,146,165
26,513,987
27,956,284
29,477,078
31,080,619
32,771,401
34,554,163
36,433,909
38,415,914
40,505,740
42,709,252
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Anexo lll. Flujo de caja riesgo abierto EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio Cotizaciones Rendimientos Costos totales Reserva al final del afio
2025 5,490,944 232,146 303,535 54,641 5,971,984
2026 5,971,984 236,805 329,796 55,935 6,482,649
2027 6,482,649 244,698 357,624 62,071 7,022,900
2028 7,022,900 247,033 386,890 68,939 7,587,885
2029 7,587,885 249,150 417,366 80,586 8,173,814
2030 8,173,814 251,727 448,940 94,205 8,780,277
2031 8,780,277 252,513 481,383 115,174 9,398,998
2032 9,398,998 248,160 514,813 119,209 10,042,763
2033 10,042,763 244,582 548,305 171,839 10,663,811
2034 10,663,811 242,527 581,016 209,272 11,278,082
2035 11,278,082 236,150 613,272 245,545 11,881,960
2036 11,881,960 231,003 644,622 295,598 12,461,986
2037 12,461,986 226,745 674,753 343,612 13,019,872
2038 13,019,872 222,811 703,656 392,832 13,553,507
2039 13,553,507 216,018 731,891 415,287 14,086,129
2040 14,086,129 209,085 758,394 499,226 14,554,381
2041 14,554,381 198,762 781,721 567,786 14,967,078
2042 14,967,078 192,605 802,384 627,349 15,334,718
2043 15,334,718 188,013 820,684 685,250 15,658,166
2044 15,658,166 181,401 836,725 735,773 15,940,519

Fuente: Analisis de EY.
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Anexo lll. Flujo de caja riesgo abierto EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio

Cotizaciones

Rendimientos

Costos totales

Reserva al final del aino

2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052
2053
2054
2055
2056
2057
2058
2059
2060
2061
2062
2063
2064

Fuente: Andlisis de EY.

15,940,519
16,167,312
16,350,095
16,505,598
16,593,286
16,640,195
16,651,855
16,622,362
16,567,564
16,475,372
16,355,983
16,200,210
16,008,124
15,781,308
15,532,062
15,257,408
14,957,738
14,642,538
14,310,668
13,965,931

175,783
172,864
169,052
165,460
164,046
163,244
161,742
161,130
157,142
155,304
151,551
147,853
144,065
142,508
139,090
136,340
135,272
133,915
133,443
133,194

850,207
861,053
870,011
876,450
880,014
881,565
881,093
878,861
874,969
869,366
862,080
852,869
841,776
829,170
815,298
800,090
783,808
766,674
748,757
730,209

799,197

851,134

883,559

954,222

997,152
1,033,149
1,072,328
1,094,788
1,124,303
1,144,058
1,169,404
1,192,808
1,212,658
1,220,924
1,229,041
1,236,099
1,234,279
1,232,459
1,226,938
1,219,135

16,167,312
16,350,095
16,505,598
16,593,286
16,640,195
16,651,855
16,622,362
16,567,564
16,475,372
16,355,983
16,200,210
16,008,124
15,781,308
15,532,062
15,257,408
14,957,738
14,642,538
14,310,668
13,965,931
13,610,198
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Anexo lll. Flujo de caja riesgo abierto EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio

Cotizaciones

Rendimientos

Costos totales

Reserva al final del aino

2065
2066
2067
2068
2069
2070
2071
2072
2073
2074
2075
2076
2077
2078
2079
2080
2081
2082
2083
2084

Fuente: Andlisis de EY.

13,610,198
13,245,470
12,873,061
12,494,418
12,111,003
11,724,506
11,336,009
10,946,396
10,557,927
10,171,244
9,787,044
9,406,297
9,029,727
8,657,922
8,291,220
7,929,590
7,573,401
7,222,249
6,876,069
6,534,655

132,813
132,612
132,437
132,178
132,338
132,160
132,082
131,971
131,955
131,721
131,635
131,602
131,668
131,777
131,656
131,835
131,800
131,939
132,272
132,340

711,131
691,612
671,725
651,545
631,158
610,637
590,033
569,429
548,903
528,490
508,235
488,181
468,365
448,809
429,523
410,515
391,785
373,320
355,113
337,139

1,208,672
1,196,633
1,182,803
1,167,139
1,149,993
1,131,294
1,111,728
1,089,869
1,067,541
1,044,411
1,020,617
996,354
971,837
947,288
922,809
898,540
874,737
851,439
828,799
806,850

13,245,470
12,873,061
12,494,418
12,111,003
11,724,506
11,336,009
10,946,396
10,557,927
10,171,244
9,787,044
9,406,297
9,029,727
8,657,922
8,291,220
7,929,590
7,573,401
7,222,249
6,876,069
6,534,655
6,197,283
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Anexo lll. Flujo de caja riesgo abierto EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio Cotizaciones Rendimientos Costos totales Reserva al final del afio
2085 6,197,283 132,697 319,372 785,650 5,863,702
2086 5,863,702 132,745 301,781 765,241 5,532,987
2087 5,532,987 132,848 284,322 745,810 5,204,348
2088 5,204,348 132,951 266,941 727,624 4,876,617
2089 4,876,617 132,928 249,578 710,483 4,548,640
2090 4,548,640 133,029 232,181 694,233 4,219,617
2091 4,219,617 132,991 214,687 679,327 3,887,968
2092 3,887,968 133,192 197,026 665,514 3,552,672
2093 3,552,672 132,985 179,130 652,651 3,212,136
2094 3,212,136 133,061 160,921 641,126 2,864,993
2095 2,864,993 132,745 142,311 630,721 2,509,327
2096 2,509,327 132,877 123,227 621,140 2,144,290
2097 2,144,290 132,613 103,585 612,921 1,767,567
2098 1,767,567 132,435 83,289 605,467 1,377,824
2099 1,377,824 132,437 62,257 599,209 973,310
2100 973,310 132,294 40,404 593,458 552,550
2101 552,550 132,278 17,631 589,177 113,282
2102 113,282 132,159 - 585,632 (340,190)
2103 (340,190) 132,138 - 582,429 (790,482)
2104 (790,482) 132,147 - 580,355 (1,238,690)

Fuente: Andlisis de EY.
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Anexo lll. Flujo de caja riesgo abierto EY al 31 de diciembre de 2024

Reserva al inicio Cotizaciones Rendimientos Costos totales Reserva al final del afo
2105 (1,238,690) 132,164 - 578,548 (1,685,073)
2106 (1,685,073) 132,203 - 577,531 (2,130,400)
2107 (2,130,400) 132,095 - 576,792 (2,575,098)
2108 (2,575,098) 132,062 - 576,338 (3,019,373)
2109 (3,019,373) 132,017 - 576,085 (3,463,441)
2110 (3,463,441) 132,156 - 575,934 (3,907,219)
2111 (3,907,219) 132,066 - 575,846 (4,350,999)
2112 (4,350,999) 132,276 - 575,780 (4,794,503)
2113 (4,794,503) 132,304 - 575,755 (5,237,954)
2114 (5,237,954) 132,333 - 575,747 (5,681,368)
2115 (5,681,368) 132,270 - 575,749 (6,124,847)
2116 (6,124,847) 132,470 - 575,749 (6,568,125)
2117 (6,568,125) 132,505 - 575,768 (7,011,388)
2118 (7,011,388) 132,594 - 575,795 (7,454,589)
2119 (7,454,589) 132,652 - 575,833 (7,897,769)
2120 (7,897,769) 132,557 - 575,880 (8,341,092)
2121 (8,341,092) 132,631 - 575,918 (8,784,380)
2122 (8,784,380) 132,883 - 575,962 (9,227,458)
2123 (9,227,458) 132,743 - 576,032 (9,670,747)
2124 (9,670,747) 132,616 - 576,094 (10,114,225)

Fuente: Andlisis de EY.
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Anexo IV. Proyecciéon demografica

Activos Generacion Inicial y Actual Generacién Futura Total

Actual Futura Inactivos Vejez Invalidez Sucesion Vejez Invalidez Sucesion Pensionados
2025 113,212 330 11,006 5,086 1,142 1,724 - - - 7,951
2026 111,581 2,546 10,934 5,730 1,267 1,856 - - - 8,853
2027 109,528 5,002 10,886 7,346 1,395 1,996 - - - 10,737
2028 107,628 6,831 10,811 8,782 1,525 2,140 - - - 12,447
2029 104,871 8,615 10,746 11,020 1,655 2,295 - - 3 14,974
2030 102,148 10,468 10,658 13,174 1,786 2,473 - - 9 17,442
2031 98,657 12,302 10,572 16,015 1,914 2,659 - 1 18 20,607
2032 95,576 14,125 10,489 15,861 2,043 2,839 - 3 30 20,776
2033 90,625 16,025 10,405 22,473 2,164 3,027 - 8 46 27,718
2034 86,084 18,280 10,311 26,094 2,280 3,230 - 14 68 31,686
2035 82,036 20,690 10,210 29,107 2,394 3,436 - 23 97 35,056
2036 76,426 23,110 10,114 33,604 2,498 3,662 - 49 136 39,949
2037 71,386 25,765 10,017 37,401 2,596 3,883 - 79 186 44,145
2038 66,625 28,467 9,922 40,824 2,687 4,125 - 115 250 48,002
2039 62,032 31,482 9,829 41,029 2,772 4,367 - 157 333 48,658
2040 56,404 34,428 9,722 48,131 2,847 4,612 - 205 437 56,232
2041 50,750 37,368 9,614 52,230 2,910 4,861 1,739 260 599 62,599
2042 45,551 40,368 9,498 55,755 2,964 5,105 2,047 316 670 66,856
2043 40,735 43,602 9,379 58,832 3,010 5,352 2,263 365 755 70,577
2044 36,330 47,117 9,249 61,442 3,046 5,593 2,454 419 857 73,811

Fuente: Analisis de EY.
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Anexo IV. Proyecciéon demografica

Activos Generacién Inicial y Actual Generacién Futura Total
Actual Futura Inactivos Vejez Invalidez Sucesioén Vejez Invalidez Sucesion Pensionados
2045 31,099 50,628 9,122 64,828 3,071 5,835 3,100 477 983 78,293
2046 26,683 54,417 8,988 67,304 3,087 6,070 3,439 538 1,102 81,540
2047 22,678 57,673 8,847 67,529 3,093 6,293 3,750 601 1,242 82,508
2048 18,792 61,014 8,702 71,169 3,091 6,509 4,678 668 1,415 87,531
2049 15,557 64,061 8,562 72,318 3,081 6,716 5,184 738 1,570 89,606
2050 12,824 66,808 8,422 72,935 3,064 6,908 5,638 807 1,749 91,101
2051 10,473 69,224 8,282 73,144 3,041 7,085 6,868 880 1,966 92,984
2052 8,848 71,163 8,139 72,606 3,012 7,244 7,560 954 2,146 93,522
2053 7,267 72,984 7,991 72,031 2,978 7,389 9,060 1,026 2,362 94,846
2054 5,475 74,435 7,842 71,653 2,937 7,517 9,936 1,097 2,526 95,667
2055 3,982 75,738 7,688 70,943 2,891 7,627 11,616 1,165 2,723 96,965
2056 2,789 76,795 7,528 69,932 2,839 7,718 13,508 1,231 2,869 98,097
2057 1,882 77,377 7,360 68,633 2,783 7,790 15,504 1,292 2,966 98,968
2058 1,223 77,655 7,186 67,086 2,722 7,843 16,883 1,346 3,010 98,890
2059 762 77,499 7,003 65,341 2,658 7,876 18,726 1,396 3,074 99,071
2060 452 77,302 6,813 63,447 2,590 7,890 20,572 1,444 3,100 99,044
2061 257 77,168 6,616 61,441 2,519 7,884 22,073 1,486 3,102 98,506
2062 142 77,043 6,412 59,359 2,445 7,858 23,702 1,526 3,125 98,014
2063 76 76,975 6,201 57,227 2,368 7,811 25,156 1,563 3,148 97,272
2064 40 76,943 5,983 55,064 2,289 7,743 26,527 1,597 3,196 96,416

Fuente: Andlisis de EY.
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Activos Generacion Inicial y Actual Generacion Futura Total

Actual Futura Inactivos Vejez Invalidez Sucesién Vejez Invalidez Sucesién Pensionados
2065 20 76,778 5,759 52,882 2,207 7,654 27,835 1,631 3,270 95,479
2066 10 76,692 5,529 50,689 2,124 7,543 29,089 1,662 3,369 94,477
2067 5 76,606 5,293 48,490 2,038 7,413 30,296 1,692 3,493 93,422
2068 2 76,462 5,052 46,286 1,951 7,263 31,459 1,721 3,637 92,317
2069 1 76,564 4,806 44,078 1,863 7,093 32,579 1,748 3,801 91,161
2070 1 76,460 4,556 41,867 1,773 6,907 33,656 1,774 3,985 89,962
2071 0 76,416 4,303 39,659 1,682 6,706 34,689 1,798 4,181 88,716
2072 0 76,351 4,047 37,455 1,591 6,491 35,682 1,821 4,387 87,427
2073 0 76,343 3,790 35,260 1,500 6,263 36,628 1,843 4,600 86,094
2074 0 76,205 3,533 33,078 1,408 6,026 37,527 1,863 4,826 84,729
2075 0 76,156 3,276 30,916 1,317 5,779 38,378 1,882 5,059 83,333
2076 0 76,138 3,022 28,782 1,227 5,523 39,182 1,901 5,302 81,916
2077 - 76,178 2,771 26,684 1,138 5,261 39,938 1,918 5,552 80,490
2078 - 76,243 2,526 24,629 1,050 4,995 40,657 1,934 5,812 79,078
2079 - 76,170 2,287 22,627 965 4,724 41,328 1,949 6,083 77,676
2080 - 76,277 2,056 20,685 882 4,457 41,950 1,964 6,359 76,296
2081 - 76,255 1,834 18,814 802 4,192 42,524 1,977 6,646 74,956
2082 - 76,337 1,623 17,023 725 3,939 43,034 1,991 6,936 73,647
2083 - 76,534 1,423 15,316 652 3,688 43,520 2,003 7,234 72,413
2084 - 76,571 1,237 13,701 582 3,449 43,964 2,016 7,542 71,253

Fuente: Andlisis de EY.
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Activos Generacion Inicial y Actual Generacion Futura Total

Actual Futura Inactivos Vejez Invalidez Sucesion Vejez Invalidez Sucesion Pensionados
2085 - 76,781 1,064 12,181 517 3,219 44,364 2,028 7,849 70,159
2086 - 76,805 905 10,763 457 3,000 44,702 2,039 8,126 69,087
2087 - 76,864 761 9,447 400 2,791 45,032 2,051 8,447 68,168
2088 - 76,923 632 8,235 349 2,594 45,324 2,062 8,769 67,332
2089 - 76,907 518 7,125 301 2,410 45,581 2,073 9,093 66,583
2090 - 76,966 419 6,117 258 2,234 45,774 2,084 9,415 65,882
2091 - 76,942 333 5,207 220 2,067 45,975 2,095 9,740 65,304
2092 - 77,061 261 4,394 185 1,910 46,147 2,105 10,060 64,802
2093 - 76,936 200 3,671 155 1,755 46,260 2,116 10,389 64,346
2094 - 76,982 151 3,034 128 1,606 46,391 2,126 10,701 63,985
2095 - 76,793 112 2,478 105 1,455 46,499 2,136 11,023 63,696
2096 - 76,874 81 1,997 84 1,312 46,552 2,146 11,325 63,416
2097 - 76,717 57 1,587 67 1,179 46,630 2,156 11,647 63,265
2098 - 76,613 39 1,240 52 1,053 46,659 2,165 11,866 63,036
2099 - 76,617 26 952 40 932 46,711 2,173 12,176 62,986
2100 - 76,533 17 716 30 811 46,723 2,182 12,493 62,954
2101 - 76,525 11 527 22 691 46,756 2,190 12,659 62,846
2102 - 76,455 6 379 16 581 46,781 2,197 12,861 62,815
2103 - 76,444 4 264 11 480 46,774 2,204 12,970 62,704
2104 - 76,450 2 179 8 385 46,788 2,210 13,276 62,846

Fuente: Andlisis de EY.

Page 112 EY Parthenon



Anexos

Anexo IV. Proyecciéon demografica

Activos Generacion Inicial y Actual Generacién Futura Total

Actual Futura Inactivos Vejez Invalidez Sucesioén Vejez Invalidez Sucesion Pensionados
2105 - 76,461 1 117 5 299 46,780 2,216 13,474 62,891
2106 - 76,484 1 74 3 220 46,786 2,222 13,933 63,237
2107 - 76,419 0 45 2 154 46,791 2,226 14,398 63,615
2108 - 76,400 0 26 1 95 46,784 2,231 14,914 64,051
2109 - 76,374 0 14 1 43 46,783 2,235 15,436 64,511
2110 - 76,457 0 7 0 0 46,782 2,238 15,967 64,994
2111 - 76,403 0 4 0 0 46,782 2,241 16,464 65,491
2112 - 76,528 0 2 0 0 46,781 2,244 16,854 65,880
2113 - 76,543 0 1 0 0 46,781 2,246 17,264 66,292
2114 - 76,559 0 0 0 0 46,782 2,248 17,558 66,589
2115 - 76,521 0 0 0 0 46,783 2,249 17,782 66,815
2116 - 76,640 0 0 0 - 46,784 2,251 17,924 66,959
2117 - 76,659 - 0 0 - 46,786 2,252 18,037 67,075
2118 - 76,711 - 0 0 - 46,788 2,253 18,077 67,118
2119 - 76,744 - 0 0 - 46,791 2,254 18,089 67,134
2120 - 76,686 - 0 0 - 46,794 2,255 18,097 67,146
2121 - 76,730 - 0 - - 46,797 2,255 18,083 67,136
2122 - 76,880 - - - - 46,800 2,256 18,094 67,150
2123 - 76,794 - - - - 46,805 2,256 18,129 67,190
2124 - 76,718 - - - - 46,809 2,257 18,109 67,175

Fuente: Analisis de EY.
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