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A. Objetivo del estudio

"El Fondo de Mutualidad y Subsidios nace el 20 de diciembre de 1941, mediante la Promulgación de la Ley 30; se modifica mediante la Promulgación de la Ley 3855 de 1967 y actualmente regido por la Ley 7221 del 06 de abril de 1991 y su Reglamento." 

.

El presente trabajo evalúa el desempeño financiero y actuarial del Fondo, establece la solvencia de la cuota vigente según los beneficios que se están otorgando, así como analiza beneficios complementarios que se proponen contemplar dentro de la mutualidad. Se realiza también una revisión de la reglamentación vigente.

El presente informe resume el estudio realizado y presenta recomendaciones que se consideran oportunas conforme los resultados obtenidos, las disposiciones vigentes y los objetivos de la Mutualidad.

La información utilizada es la que nos proporcionó la administración del Colegio en el mes de marzo del 2006.

La mutualidad en la actualidad brinda un monto de ¢950,000 en caso de fallecimiento del asociado. La cuota vigente de colegiatura es de ¢4,600 mensuales por asociado, de los cuales el 20% se dedica al Fondo, lo que equivale a ¢920.

B. Informaciones estadísticas

a. Estado de los Colegiados.

El fondo ha tenido un total de 6,264 afiliados, de los cuales un 57% se encuentra activo. El estado de cada asociado se muestra en la siguiente tabla:
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Un total de 289 colegiados han fallecido, 214 se encuentran exonerados por edad. En este caso, los asociados exonerados por edad no cotizan, pero si disfrutan de la mutualidad. Un total de 157 han quedado fuera del Fondo.

b. Distribución de los Activos y Exonerados por Edad.

El siguiente cuadro nos ilustra la distribución etárea de los miembros activos y exonerados. La edad promedio es de 45.8 años, la mediana es de 46 años:
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Estado de Resultados Fondo Mutualidad Y Subsidio

Al 30 septiembre, 2001-2005

Ingresos

2001
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INGRESOS

Cuotas

21,986,997

      

 

25,219,385

      

 

31,241,800

      

 

34,575,477

      

 

36,043,548

        

 

Financieros

37,462,138
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Otros

67,289

             

 

-
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TOTAL INGRESOS

59,516,424

      

 

79,656,482
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RESULTADO PERIODO
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58,941,474

      

 

94,897,712
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Y gráficamente:
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El fondo tiene 384 asociados mayores a 60 años, que representan aproximadamente el 10% de la población. Este grupo es el mas expuesto al riesgo de muerte y es el grupo que ha dejado de contribuir por estar exonerado según el reglamento. 

c. Incorporaciones.

El siguiente cuadro muestra el número de incorporaciones que se tienen registradas en los últimos 8 años:
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El promedio anual de incorporaciones es de 178 colegiados aproximadamente. La edad promedio de incorporación es de aproximadamente 30 años. 

La siguiente tabla nos muestra la distribución de las edades de incorporación de todos los que han sido colegiados.
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Los que no muestran información son colegiados fallecidos o suspendidos que no tienen fecha cierta de incorporación o de  nacimiento. Se observa que el grueso (45%) de los colegiados se incorpora entre los 25 y 30 años. Otro grupo importante (22%) entre los 30 y 35 años.

d. Fallecimientos.

En los últimos 5 años, el Fondo ha tenido un total de 47 fallecimientos. Tomando un promedio de afiliados activos y exonerados de  3,580 se obtiene una tasa promedio anual de fallecimiento de .00263.

Las siguientes tablas detallan los fallecimientos de diversas formas:
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Estado de Situacion Del Fondo Mutualidad Y Subsidio 

Al 30 setiembre 2001 - 2005

2001

2002
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Activos Circulante

BANCOS

17,951

               

 

1,021,720

          

 

2,063,634

           

 

(891,254)

       

 

4,689,746

      

 

CUENTAS POR COBRAR

3,571,161

          

 

2,143,782

          

 

26,530,894

         

 

23,790,420

   

 

27,303,393

    

 

INVERSIONES

293,651,210

      

 

353,145,572

      

 

408,334,613

       

 

471,953,419

 

 

557,244,724

  

 

Total Activos Circulante

297,240,322

      

 

356,311,074

      

 

436,929,142

       

 

494,852,584

 

 

589,237,863

  

 

ACTIVOS FIJOS

Mobiliario y Equipo de ofic

401,683

             

 

401,683

             

 

-

                      

 

-

                

 

-

                 

 

DEPRECIACION ACUMULADA

(385,046)

            

 

(401,683)

            

 

-

                      

 

-

                

 

-

                 

 

Total Activos Fijos Netos

16,637

               

 

-

                     

 

-

                      

 

-

                

 

-

                 

 

 

TOTAL ACTIVOS

297,256,959

      

 

356,311,074

      

 

436,929,142

       

 

494,852,584
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Pasivo

CUENTAS POR PAGAR

4,788,108

          

 

1,536,831

          

 

2,405,833

           

 

1,387,801

     

 

875,368

         

 

Total Pasivo

4,788,108
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2,405,833
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Excedente Acumulado

240,405,859

      

 

292,468,851

      

 

354,774,243

       

 

434,523,309

 

 

493,464,783
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52,062,993

        

 

62,305,391
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Se observa bastante variabilidad en el número de defunciones entre los años estudiados. Esta situación es normal dado el número relativamente pequeño de asociados. La distribución de los fallecimientos según la edad es estándar. Así mismo, los fallecimientos según los años de colegiatura son los esperados.

El siguiente gráfico muestra una estimación de la mortalidad experimentada, tomada de los cinco años observados. Se compara ésta con la mortalidad del país, según reportada por la CCSS, con base en experiencia de 1999 de hombres. Obsérvese que el Fondo muestra en general una mortalidad mas baja, producto de un grupo con mejores condiciones de salud, en relación con la población total atendida por la Caja. En términos generales,  el grupo tiene una mortalidad cercana a un 45% de la mortalidad global de hombres del país, y muy cercana a la mortalidad de mujeres, excepto por las edades altas. Este dato debe tomarse con cautela dado el pequeño número de afiliados al FMS, especialmente en las edades mayores.
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C. Informaciones contables

El siguiente cuadro resume los Balances del Fondo en los últimos 5 años. Se  incluyen al final del resumen de los balances anuales tres índices que nos permiten observar la evolución del balance.

En primer lugar se muestra la relación Inversiones / Activos: Este índice mide el porcentaje de los activos que se encuentra en inversiones ya sean a corto o largo plazo. Se observa que las inversiones en relación con el activo total pasaron de un 99% en el 2001 a un 95% en el 2005.  Pese a que ha disminuido, se encuentra en niveles aceptables.

El segundo índice muestra la relación de cuentas por cobrar vrs. Activo. Se explica mediante este índice el porqué de la disminución del índice anterior: se han cambiado activos invertidos en cuentas por cobrar. Si bien el monto no es significativo, conviene mantener las cuentas por cobrar bajo control. Adicionalmente, es importante que éstas cuentas por cobrar reditúen ingresos financieros, dentro de lo posible. 

Finalmente, el tercer índice muestra el crecimiento que ha tenido el Activo. En este sentido el crecimiento ha sido el adecuado, salvo una disminución en el crecimiento en el 2004 producto de la caída en los precios de las participaciones en fondos que sufrió el país en ese año.
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El siguiente cuadro resume los estados de resultados del Fondo para los últimos 5 años. Al igual que en el balance, se muestran índices que nos ayudan a visualizar el comportamiento de los resultados a través de los años estudiados.

En primer lugar vemos el cociente ingresos financieros al total de ingresos. Aquí se observa la importancia de los ingresos financieros del total de ingresos. Se observa que el porcentaje se mantiene bastante estable a través de los años mostrados y que el Fondo depende bastante del ingreso financiero (entre un 63% y 69% del total ingresado).

Los siguientes índices relacionan los gastos y beneficios a las cuotas ingresadas. Vemos que las cuotas han sido suficientes para atender las obligaciones del sistema y esto está acorde con el sistema financiero de reparto que ha venido asumiendo el Fondo. Los gastos administrativos han significado entre un 5% y un 8% de las cuotas y los beneficios entre un  29% y un 46% (eliminando el 2001) de las cuotas. Estos resultados nos dan una indicación que los beneficios pueden incrementarse con base en las cuotas actuales.
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Por último se muestran los crecimientos en cuotas, gastos, beneficios y resultados. De éstos, el más preocupante es la tendencia que muestran las cuotas, que pese a que se incrementan automáticamente, el crecimiento de las cuotas totales muestra una tendencia hacia la baja, teniendo en el 2005 un crecimiento inferior a la inflación.

Algunos puntos sobresalen de las cifras contables. En primer lugar, los gastos bancarios por ¢19.5 millones contabilizados en el 2004 son producto de las pérdidas en las participaciones en  fondos de inversión, situación que afectó el país en años pasados. El otro aspecto que llama la atención es el pago de beneficios por ¢16.7 millones del 2005, producto de una mayor siniestralidad ese año.

Aparte de lo anotado en el párrafo anterior, los estados financieros muestran un buen comportamiento del Fondo, pudiendo observar un manejo adecuado de los recursos.

D. Bases técnicas:

Para realizar el estudio, se ha utilizado la base social del Fondo, suministrada por la Administración con fecha 13 de febrero del 2006. Así mismo, se nos proporcionó la lista de defunciones a la misma fecha.

Para efectos de mortalidad, se ha utilizado la mortalidad general preparada por la C.C.S.S. con base en la experiencia de 1,999.

Se considera como sistema financiero, un sistema de reparto anual.

E. Conclusión:

Del análisis realizado, se concluye que las cuotas han sido mas que suficientes para atender las obligaciones del Fondo y no se observa en el largo plazo problemas con el Fondo.

Se considera que con las cuotas vigentes pueden soportar un pequeño incremento en el beneficio, hasta un monto de ¢1,200,000.

F. Opciones o beneficios paralelos

Los siguientes puntos fueron referidos para comentario o evaluación:

1. Otorgar un subsidio y protección para casos de enfermedades terminales comprobadas, incapacidades temporales y desempleo. En caso de ser factible, proponer la forma en que se puede implementar.
Se indican aquí tres tipos de beneficio, que sugiero se consideren por aparte, dado que la naturaleza éstos es distinta.

a. En primer lugar está la enfermedad terminal. Por ésta entendemos una persona que está a punto de fallecer. En este caso, lo que sugeriría es que el Fondo le otorgue un porcentaje del beneficio de muerte como adelanto, a Al momento de fallecer, la cantidad adelantada se reduce del beneficio del Fondo. La razón de un beneficio así,  es que una persona que se encuentra en ese estado usualmente requiere algo de dinero para atender su estado de salud. 

No vemos problema en que se otorgue este beneficio, siempre y cuando se reglamente debidamente. Se sugiere un 25% o 30% del beneficio.

Ahora este beneficio es un poco más complicado, puesto que se debe  calificar a la persona que está en un estado terminal, lo cual a veces resulta  difícil. Así mismo, se deben crear los procedimientos administrativos para llevar el control de los adelantos efectuados.

Se sugiere evaluar los siguientes artículos para incorporarlos al reglamento:

Artículo 1.: Enfermedad Terminal. 

Se entiende por enfermedad terminal aquella dolencia del asociado en la que  existe una enfermedad avanzada, progresiva e incurable, con un pronóstico de vida menor a 6 meses, con una falta de posibilidad razonable de respuesta a un tratamiento específico con presencia de numerosos problemas y síntomas intensos, múltiples, multifactoriales y cambiantes.


Artículo 2: Beneficio.

El  FMS otorgará un adelanto del 25%  (o 30% según se defina) del beneficio vigente por fallecimiento, al asociado que se encuentre con una enfermedad terminal. Al fallecimiento del asociado, el monto adelantado será descontado del beneficio correspondiente por muerte.
Artículo 3: Recuperación.

Si el asociado que se le ha otorgado un adelanto por enfermedad terminal recupera su estado de salud, deberá reintegrar el monto adelantado, en la forma en que disponga la Junta Administrativa. 

b. Las incapacidades temporales o el desempleo son beneficios más complicados financieramente para el FMS,  por su mayor frecuencia. Claramente, el beneficio debe ir acompañado de una necesidad económica real del asociado, lo que es difícil de determinar.

Así, se recomienda en estos casos no definir explícitamente un monto de beneficio sino definir anualmente una cantidad “a repartir” por  este concepto y que sea un comité o la misma Junta Administrativa que evalúe los casos específicos. El financiamiento del beneficio sugiero que sea de los intereses que genera el Fondo.  El monto a considerar es un asunto difícil de establecer ya que usualmente las necesidades son muchas. Se sugiere ser cauteloso y prudente y otorgar los beneficios cuando exista comprobada necesidad. Sugiero iniciar con un monto del 10% del presupuesto de ingresos por inversiones, pudiendo llegar hasta un máximo de un 20%.

Así, se sugiere evaluar los siguientes artículos para incorporarlos, si es el caso, dentro del reglamento:

Artículo 1: El FMS  destinará anualmente hasta un 20% (o el porcentaje que se establezca) de su presupuesto de ingresos por inversión para otorgar subsidios a miembros que se encuentren  desocupados o con una incapacidad temporal.

Artículo 2:  El monto individual de subsidio no superará el 15% (o el porcentaje que se establezca) del beneficio vigente del FMS.

Artículo 3: El asociado que, por 6 meses (o los meses que se establezcan
) o más, se encuentre desempleado o con incapacidad temporal y que requiera de una ayuda económica podrá solicitar ante la Junta Administrativa un subsidio al FMS, debiendo presentar las pruebas de incapacidad o desempleo que ésta le solicite. La Junta Administrativa es la que establece según su sola discreción si otorga el beneficio y su monto.
Artículo 4: La Junta Administrativa analizará las solicitudes presentadas en orden de recepción, y podrá otorgar los beneficios  que considere hasta los límites establecidos en el reglamento.

Artículo 5: El asociado que haya sido beneficiado con un subsidio por incapacidad o desempleo, no podrá  solicitar uno nuevo sino hasta que haya transcurrido al menos un año desde que se le otorgó. 

2. Valorar si es factible el reconocimiento de una renta sobre el monto de auxilio después de pensionarse y en caso de que lo sea, determinar a qué edad podría el Colegiado disfrutar en vida parte de su beneficio de mutualidad.
Para otorgar rentas a partir de la jubilación, se sugiere cambiar el esquema de financiamiento pasando de uno de reparto. Con las cuotas que se pagan actualmente y con el Fondo acumulado por el FMS, no es posible otorgar una renta a los jubilados.

Usualmente en sistemas como el FMS, existe una presión fuerte para otorgar beneficios en vida, aun cuando, estos sistemas no han sido creados con esa intención. Así, lo que puede hacerse es otorgar un adelanto del beneficio de muerte para los asociados que alcancen determinada edad. Debe tenerse en claro que al iniciar un beneficio como éste, el impacto en el flujo de efectivo puede ser considerable, dada la acumulación de miembros en edades avanzadas. Así mismo,  también debe tenerse en cuenta el poco crecimiento que ha tenido el Colegio en los últimos años. Así, sugerimos nuevamente tomar la opción un poco más conservadora y establecer este beneficio como un límite anual, con excepción del primer año.

El impacto del primer año se estima en la siguiente tabla:
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Así, si se otorga como adelanto a los mayores de 75 años un 15% del beneficio de FMS, que sería de ¢142,500, el primer año se tiene un impacto de casi  ¢20 millones. Es decir, el FMS tendría que desembolsar por este beneficio esa cantidad. Si baja la edad de adelanto a 70 años, el monto asciende a ¢29 millones.

En caso de decidirse por este beneficio, sugiero el siguiente clausulado:

Artículo 1: El FMS  destinará anualmente hasta un 20% (o el porcentaje que se establezca) de su presupuesto de ingresos por inversión para otorgar adelantos en vida al beneficio por fallecimiento..

Artículo 2:  El monto de este beneficio será el 15% (o el porcentaje que se establezca) del beneficio vigente del FMS, que podrá solicitar, por una única vez, el asociado que alcance una edad de 75 años (o la que se determine). Al fallecimiento del asociado, el monto adelantado será descontado del beneficio correspondiente por muerte.
Artículo 3: La Junta Administrativa analizará las solicitudes presentadas en orden de recepción, hasta el monto destinado en el presupuesto. Si no existe mas presupuesto para otorgar los beneficios, las solicitudes pasarán para el próximo año.

Artículo 4: La Junta Administrativa, si lo considera necesario, podrá distribuir los pagos en cuatrimestres para no afectar el flujo de efectivo.

Artículo 5 (transitorio): En el primer año, se establece un monto de ¢20 millones para este beneficio.

3. Analizar la posibilidad de establecer como resultado del estudio actuarial, una tabla con relaciones de los posibles beneficios a obtenerse. (Si amortiza tanto, recibiría tanto), en el caso de incrementar el monto de la cuota al Fondo.
El FMS es una mutualidad en donde la contribución de todos ayuda a solventar la desgracia de unos. El costo del riesgo cubierto, fallecimiento prematuro, depende de la edad, de tal forma que no se recomienda establecer montos independientes para las personas, sino un monto uniforme y solidario, debiendo todos contribuir la misma cantidad por el beneficio.

La siguiente tabla establece contribuciones para diferentes montos de beneficio.
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Así, si se paga una cuota de ¢1,000 mensuales, se recomienda que el beneficio por fallecimiento sea de ¢1,350,000.

Si se desea evaluar otros montos de cuota, basta con dividir la cuota deseada entre 0.07185. Así por ejemplo, una cuota de 1,100 le corresponde un beneficio de 1,100 / .0007185  =  1,530,967.

4. Dado que en la actualidad después de los sesenta años de edad no se cotiza al Fondo, valorar si existe el peligro de desfinanciar el Fondo y que medidas deberían tomarse para evitar esto.
En la base social del fondo actual del FMS, aproximadamente 90% de los asociados cotizan para el pago de los beneficios. Definitivamente, si esta base se reduce, la cuota puede llegar a no pagar los beneficios, en tal caso, se debe recurrir a aumento de cuota o a utilizar el producto financiero.

En análisis efectuado, se observó que aproximadamente entre un 29% y 46% de las cuotas se destina al pago de beneficios. De las distribuciones de edades se observa que menores de 50 años representan el 64% de la población, con lo cual vemos que, manteniendo las condiciones existentes, en el término de 10 años, se esperaría que las cuotas fueran suficientes.

Aún así, puede pensarse en establecer un fondo especial, separado, que fuera dedicado al pago futuro de cuotas de los exonerados.

La edad de ingreso de los asociados se considera en  25 años, la edad de exoneración en 60 años, entonces si se reserva en un fondo un 6% de la cuota, será suficiente para el pago de las cuotas exoneradas, considerando que los fondos ganen un interés del 8%. Así, si se considera oportuno, se recomienda separar el 6% de las cuotas en un fondo especial que eventualmente servirá para el pago de las cuotas exoneradas. Este fondo deberá crecer con el porcentaje referido más con los intereses que se generen.

5. Que posibilidad existe de montar un esquema alternativo paralelo para que el beneficio de Mutualidad sea acorde al monto cotizado por el asociado de tal forma que exista un diferencial entre más tiempo cotice o valorar la posibilidad de que los asociados puedan cotizar para obtener beneficios opcionales (adicionales) manteniendo el beneficio actual y la cotización obligatoria anual.
Aparte de consideraciones legales que pudieran existir no existe problema en establecer un sistema alterno siempre y cuando todos los asociados se adhieran al sistema. De no pertenecer el 100% de los asociados, los costos varían dependiendo de los que se incluyan, lo cual no se recomienda porque requiere de consideraciones técnicas en las cuales se tendría que capacitar al personal. 

Bajo la premisa que todos pagan lo mismo, un beneficio así también depende de un ingreso continuo de asociados. De detenerse este ingreso posiblemente se requeriría de incrementos en la cuota.

La siguiente tabla muestra los incrementos en la cuota de otorgarse este tipo de beneficio sobre el beneficio actual.
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Por ejemplo, si a los afiliados con 5 años o menos se les otorga el monto de ¢950 mil, pero a los que tienen 6 años y menos de 11, un monto de ¢1,187,500, la cuota debería de incrementarse en un 96% a todos.

6. Valorar si existe una fórmula y que propone a implementación, mediante la cual se vaya actualizando automáticamente el monto de beneficio por mutualidad y el aporte correspondiente de los miembros cubiertos.
La cuota establecida y sugerida en los apartes anteriores está en relación directa del beneficio. Si la cuota se incrementa, en ese mismo porcentaje pueden incrementarse los beneficios. Esto no elimina eso si las valoraciones que deben hacerse periódicamente para ajustar el FMS a los diferentes cambios que se pudieran dar en su población o en el comportamiento de las variables.

Así, si la cuota se incrementa automáticamente en un 10% en un año, el beneficio puede incrementarse en igual forma. Dado que usualmente existe un desfase entre la fecha de fallecimiento y la fecha de pago de los beneficios, es importante que el incremento se establezca para los asociados que fallecen a partir de la fecha en que entre en vigencia el incremento. Por ejemplo si un incremento en la colegiatura entra en vigencia el 1ero. de enero del 2007, todos los asociados que tengan fecha de defunción anterior al 1ero. de enero del 2007, se les debe pagar con el monto anterior, sin el incremento, aún cuando el pago efectivo se haga con fecha posterior.

7. Valorar que conviene más al FMS (costo-beneficio), continuar el esquema actual de administrar el recurso financiero y pagar un beneficio o suscribir un convenio con una empresa aseguradora para adquirir una póliza colectiva de vida que venga a complementar o sustituir el esquema actual. 
Para valorar si conviene que un tercero asuma el riesgo, tendría que contar con una oferta específica. En este caso, el FMS estaría trasladando el riego. En términos generales, a largo plazo es difícil que un ente independiente pueda otorgar un menor costo, a no ser que asocien el FMS con un grupo mucho mayor con una edad promedio menor y que  se fije una cuota independiente de la edad.

En este caso, la cotización debe ser por lo menos el 35%
 de la cuota que el FMS cobra. Es importante también que el FMS analice las exclusiones que tiene este tipo de contrato, si están acordes con el reglamento, caso contrario, debe de analizarse esto dentro de la comparación de costos.

8. Valorar la factibilidad de desarrollar un sistema de préstamos a los asociados utilizando los recursos disponibles. Indicar que montos máximos se podrían prestar, plazos y tipos de garantías que se debieran pedir (Ejp. Futuro beneficio por muerte, contra ingresos o salarios, fiduciarias, etc) 
Actuarialmente no vemos problema con invertir los fondos en préstamos a asociados, siempre y cuando se otorguen a tasas acordes con el riesgo y se tengan las garantías adecuadas.  Debe considerarse que un sistema de préstamos incrementará los costos administrativos. Este incremento mas provisiones de incobrables, deben de considerarse dentro de la tasa a la cual se presta.

En términos prácticos; sin embargo, no recomendamos que sea algo en lo cual el Fondo deba involucrarse, por las siguientes razones:

· No es el giro del Fondo, ni tiene el Fondo experiencia.

· Requiere una mayor infraestructura administrativa. Giro de cheques, análisis y aprobación de préstamos, manejo de garantías, cobros.

· Puede acarrear severas críticas a los asociados que forman parte de la Junta, sin que sean remunerados por ello.

· Trae inconvenientes con los colegas que no pagan.

9. Valorar la conveniencia de realizar inversiones en propiedades o inmobiliarias a fin de poder diversificar y disminuir el riesgo sobre los recursos financieros del FMS.
La inversión en propiedades o inmobiliarias es una actividad posible; sin embargo, son actividades de mayor riesgo, requieren cierta especialización, tienen un componente especulativo. Donde comprar, en que momento vender, si alguien ofrece comprar una propiedad pero tiene que cerrar el negocio !hoy¡, son los principales inconvenientes. 

Por esto, salvo que se adquiera una participación en un fondo especializado que maneje este tipo de inversión (que debe ser adecuadamente valorado) o que se monte una infraestructura que pueda administrar esto, no creo conveniente que el FMS dedique una inversión significativa en este tipo de instrumento.
10. Valorar la conveniencia de mantener el aporte del 20% de la cuota o un avance paulatino hasta un 50% de la cuota.
Como se ha determinado en el estudio, de acuerdo con los beneficios otorgados, la cuota del 20% es suficiente. No se tiene ningún problema con un incremento paulatino de la cuota de colegiatura. En tal caso, recomendaría también incremento correspondiente en los beneficios en la misma proporción en que crece la cuota neta del FMS, dentro de los lineamientos que se han mencionado anteriormente. 

11. Realizar una evaluación financiera sobre el sistema de inversión que actualmente sigue el FMS y proyectarlas a los próximos 3, 5 y 10 años
El artículo 38 del reglamento establece los lineamientos de inversión.

Los recursos del FMS deberán administrarse de forma tal que se logre un adecuado y  seguro aprovechamiento de éstos.  Los instrumentos que pueden utilizarse son:

a) Valores de los bancos estatales del Sistema Bancario Nacional y del Tesoro Público; 

b) Ayudas reembolsables que se otorguen a los colegiados que pertenezcan al FMS; 

c) Préstamos al Colegio;

d) Depósitos a la vista o a plazo en los bancos estatales del Sistema Bancario Nacional;

e) Fideicomisos de inversión en bancos estatales del Sistema Bancario Nacional o de instituciones estatales; 

f) Inversiones en entidades financieras privadas o públicas, siempre y cuando éstas se coloquen en las mejores condiciones de seguridad, liquidez, conveniencia y beneficio para el FMS.

De los estados financieros se observa que el crecimiento es bastante lineal, lo que permite bastante certeza en la proyección de los fondos a invertir. La siguiente tabla muestra el activo invertido y su proyección, el gráfico ilustra los datos:
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Para la proyección se utilizó un ajuste por mínimos cuadrados, con un coeficiente de correlación de 0.992, lo que demuestra un buen ajuste.

Para la proyección de los ingresos de inversiones, el comportamiento es más difícil de predecir porque los resultados dependen no solo de la situación económica del país y a su vez, las pérdidas registradas en el 2,004 por este concepto influyen en las proyecciones a partir de datos históricos. Se trató de efectuar una proyección con base en una línea recta, sin embargo se obtuvo un coeficiente de correlación de 0.83. Se experimentó con uno ajuste logarítmico, que dio un coeficiente inclusive menor (0.82). El siguiente gráfico muestra esta situación:
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Año

Rango inf.

Rango sup.

2006

86,700,562

90,926,666

2007

95,869,727

101,721,256

2008

105,038,893

112,515,846

2009

114,208,058

123,310,436

2010

123,377,224

134,105,026

2011

132,546,389

144,899,616

2012

141,715,554

155,694,206

Así, se consideró necesario disminuir el efecto del año 2004, y preparar un rango de proyección, que se presenta en la siguiente tabla:

Los resultados finalmente van a depender del comportamiento financiero del mercado. En general, según los datos históricos se puede pretender entre un 15.5% y un 17.5% de rendimiento del activo invertido en los años venideros.

En el siguiente cuadro se muestran las inversiones del FMS a abril del 2006, distribuidas según el emisor:
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emisor

Monto

%

Deuda Externa C.R

$440,000

35%

Deuda Interna C.R.

$64,000

5%

Dep. Plazo Bco. Central

$150,000

12%

ICE

$277,000

22%

Cert. Depósito Bco. Pop,

$95,000

7%

Fondos Inversión

$205,361

16%

Fonocafe

$40,762

3%

Total

$1,272,123


Vemos que prácticamente toda la inversión es en Dólares, el 35% ($440 mil) está en bonos de deuda externa del Gobierno de Costa Rica con vencimiento del 2014. Le sigue en importancia Bonos de Deuda interna del ICE, también con vencimiento del 2014 y una inversión en fondos de inversión por $205 mil (16%).

La distribución por plazo y por tasa de rendimiento se muestra en las siguientes tablas:
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$171,295

13%

0%

$246,123
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$318,828

25%

5%

$131,000
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Largo

$782,000
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$1,272,123
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Se observa que existe una alta concentración 61% en instrumentos de largo plazo. Por largo plazo hemos denominado inversiones que vencen más allá de 5 años. De echo, mucha de esta inversión termina en el año 2014 (dentro de 8 años).

A menos de un año se tienen inversiones en el orden de $171 mil, que representa el 13% del total invertido. Las inversiones entre 1 año y menos de 5 años, se consideran de mediano plazo y representan el 25%.

Con respecto a la tasa, vemos que un 19% rinde menos del 5%. La mayor parte 70% rinde más del 6%, lo cual es una tasa aceptable.

Las inversiones a corto plazo son las que están rindiendo menos del 5%, y éstas representan el 19% del total.

La distribución de inversiones parece adecuada bajo las normas establecidas. Por ahora se recomienda no invertir más en títulos de deuda externa o interna del gobierno con vencimiento al 2014 ya que existe concentración en ese año y en el tipo de instrumento. Adicionalmente, se observa que se tienen recursos a corto plazo en Dólares, lo que da un bajo rendimiento. Salvo que se tenga alguna razón estratégica, se sugiere evaluar mantener  los recursos de corto plazo en instrumentos en Colones, que deberían, una vez descontada la devaluación, brindar un mejor rendimiento a corto plazo.

� Se sugiere establecer un número de meses de espera, que debe ser superior a 3 meses, para evitar  estar otorgando beneficios por incapacidades o estados de desempleo que son muy frecuentes pero que tienen menor impacto económico.


� Este es el costo promedio que el pago de beneficios a tenido en los años estudiados.
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