N° 8766
Jueves 5 de marzo de 2015 N° 8766

Acta de la sesion ordinaria nimero 8766, celebrada por la Junta Directiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social, a las nueve horas del jueves 5 de marzo de 2015, con la
asistencia de los sefiores: Presidenta Ejecutiva, Dra. Séenz Madrigal; Directores: Dr. Fallas
Camacho, Licda. Soto Hernandez, Dr. Devandas Brenes, Lic. Barrantes Mufioz, Sr. Loria
Chaves, Lic. Alvarado Rivera; Ing. Alfaro Murillo, Auditor, Lic. Herndndez Castafieda; y Lic.
Alfaro Morales, Subgerente Juridico. Toma el acta Emma ZUfiga Valverde.

El Director Gutiérrez Jiménez atiende un compromiso en el exterior. Disfruta de permiso sin
goce de dietas para la sesion de esta fecha.

ARTICULO 1°
Comprobacién de quérum, segln consta en el encabezado de esta acta.
ARTICULO 2°

Sometida a consideracion y conforme con el documento distribuido se desarrollara la agenda y se
plantean las siguientes observaciones.

A ese proposito, la sefiora Presidenta Ejecutiva sefiala respecto de la propuesta para realizar la
asamblea nimero 60 de la Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacion Laboral
de la Caja Costarricense de Seguro Social (OPC CCSS S. A.), en donde, entre otros, se conoceran
los oficios nimeros: SID-C-003-15 y GG-039-1, en su orden, de 4 y 5 de febrero del afio 2015.
Se dispone reprogramar.

Recuerda que hace ocho dias se tomd la decision de convocar hoy a Asamblea; sin embargo,
tomando en cuenta que tiene que ver con el Cédigo Corporativo, se considerd importante entregar
hoy una copia de ese documento; vy si los sefiores Directores estan de acuerdo, dar ocho dias para
que lo revisen y verlo la proxima semana para poder discutirlo. Por otra parte, el Director
Gutiérrez Jiménez envio6 un correo diciendo que no va a estar presente hoy y le parece importante
que el dia que se haga la sesion esté la Junta en pleno. De modo que se estaria entregando el
Cadigo hoy para analizarlo y verlo en detalle, y discutirlo de hoy en ocho ya con los comentarios
y observaciones de todos los Directores. Ademas se invitaria a la gente de la Operadora por si
hay preguntas y comentarios sobre el tema y si en ese momento se considera conveniente, porque
hay algunas consideraciones juridicas, se tomaria la decisién que corresponda.

A proposito del comentario del Director Fallas Camacho, sobre si ese cddigo es algo nuevo,
aclara la sefiora Presidenta Ejecutiva que ese Cdodigo de Gobierno Corporativo fue elaborado el
afio pasado y fue aprobado por la Junta de la Operadora; hay un criterio juridico que dice que
seria conveniente que la Asamblea constituida de socios lo revise, porque toca el estatuto de la
operadora y deberia ser aprobado por la Asamblea, no solo por la Junta.

El sefior Subgerente Juridico indica que el tema tiene elementos de oportunidad y conveniencia
que la Junta debe valorar, y le parece que hubiera sido oportuna una presentacion, tal vez del
Gerente, del porqué deviene ese articulo 12 que tiene requisitos, para que la Junta tenga mayor
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claridad. Visto ahora, cree que el tema resalta no tanto por lo juridico sino por como se decide
regular una serie de aspectos.

Considera el Director Devandas Brenes que si se va a trasladar el asunto para de hoy en ocho, con
lo que esta totalmente de acuerdo, seria prudente que venga un dictamen juridico para tener
mayores elementos.

La doctora Saenz Madrigal sefiala que ya hay un criterio juridico, que se estaria entregando junto
con el Cdodigo a los Directores.

Se distribuye, a proposito, el Cdodigo de Gobierno Corporativo de la OPC CCSS S. A., para ser
conocido en la proxima sesion; asimismo, se distribuira el oficio del 16 de diciembre del afio en
curso, numero DJ-7734-2014, suscrito por el licenciado Gilberth Alfaro Morales, Director
Juridico, la licenciada Mariana Ovares Aguilar, Jefe a.i. del Area de Gestion Técnica y Asesoria
Juridica, y el licenciado Guillermo Mata Campos, Abogado de la Direccion Juridica (estudio y
redaccion): nombramiento miembros Junta Directiva Operadora de Pensiones Complementarias
y de Capitalizacion Laboral de la CCSS (atencién articulo 2° de la sesion numero 8734 del 4 de
setiembre del afio 2014).

El Director Fallas Camacho comenta que se tiene una agenda muy grande, muy cargada, y le
preocupa que vayan agregando temas, porque van quedando acumulados algunos asuntos de la
agenda. Le parece que hay que hacer algo, porque la verdad es que no da tiempo para sacar los
temas apropiadamente durante todo el dia,

Anota la sefiora Presidenta Ejecutiva que hoy los temas son de dos Gerencias, la Médica y la de
Pensiones; hay asuntos que son de politica, que generalmente toca con el tema de Pensiones.

Por tanto, se dispone que en la sesion del jueves 12 de los corrientes el Gerente de la Operadora
de Pensiones Complementarias y de Capitalizacion Laboral de la Caja Costarricense de Seguro
Social (OPC CCSS S. A)) haga la presentacién respectiva en cuanto al Cdodigo de Gobierno
Corporativo de la OPC CCSS S. A. y respecto del cual se procedera a deliberar.

Por otra parte, el Director Devandas Brenes se refiere al tema de las listas de espera, y manifiesta
el que él tiene una observacion, porque el problema es que los Directores piden que se incluyan
asuntos pero siempre quedan de Gltimos porque se van incluyendo otros y otros; le parece que
deberia haber un orden, de manera que los temas que entran en la agenda vayan antes, y que los
otros vayan entrando posteriormente; como dicen los abogados, primero en tiempo, primero en
derecho. Por ejemplo, planteamientos del doctor Fallas Camacho hace bastantes semanas estan
ahi y no se llega a ellos; el tema del impacto de las listas de espera que plantea el Director
Barrantes Mufioz es un tema que se empezd a medias, se vieron algunos casos, solo de cirugia, y
no se sabe que ha pasado en eso. Le parece que, concretamente en el caso de listas de espera,
seria bueno que para la proxima sesién se acordara que venga un informe en donde se diga cual
es el estado de ese tema.

La doctora Sdenz Madrigal sefiala que hay un grupo que esta trabajando en los temas pendientes
de actas, al que se le dio un plazo de tres semanas para que presente el analisis; ella esperaria que
para finales de marzo se tenga una propuesta.
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Manifiesta el Director Devandas Brenes que no conocia esta informacion y se quedd muy
preocupado porque se dijo en el Plan de Desarrollo que la intencion era bajar esas listas en un
1%, pero la gente sigue presentando quejas al respecto. En el tema de los convenios de
aseguramiento, sabe que ya se esta trabajando, pero su idea es que de hoy en ocho el Gerente
Financiero traiga el tema a discusion. Entiende que el abogado tiene la propuesta para traer a
Junta, porgque hay mucha inquietud en 89.000 personas afectadas.

La sefiora Presidenta Ejecutiva sefiala que son mas, porque también esta el asunto de las
trabajadoras domésticas y otros, hay que revisar todas las modalidades de aseguramiento, para
dar una repuesta integral.

Le parece al Director Devandas Brenes que seria oportuno, si ya existiera una propuesta, que se
entregue a los Directores para empezar a estudiarla.

Reitera la doctora Sdenz Madrigal que revisard por donde va este asunto; sabe que se esta
trabajando, pero si bien recuerda el Gerente Financiero menciond que todavia necesitan dos
semanas mas para afinar los detalles.

ARTICULO 3°
Meditacion a cargo de la sefiora Presidenta Ejecutiva.

"Ejemplo
Octavio Paz.

LA MARIPOSA volaba entre los autos.
Marie José me dijo: ha de ser Chuang Tzu,
de paso por Nueva York.
Pero la mariposa

no sabia que era una mariposa
que sofiaba ser Chuang Tzu

0 Chuang Tzu
que sofiaba ser una mariposa.
La mariposa no dudaba:

volaba".

Refiere la sefiora Presidenta Ejecutiva que a raiz del fallecimiento del doctor Elias Jiménez,
empez0 a buscar alguna meditacion que pudiera permitir hacer esta introduccion, y se encontré a
Octavio Paz, entre sus lecturas predilectas; y pensando también en la mision de todos como Junta
Directiva y la labor del doctor Jiménez, hacer como una combinacion entre las dos. En este libro
de Octavio Paz hay un poema muy pequefio, que se llama Ejemplo. Cree que a la luz de la labor
aqui como Junta Directiva, a veces los Directores no reconocen si son Chiang Tzu o una
mariposa, pero deben volar; es el ahora, estan precisamente colocados en un momento en que hay
que hacer lo que corresponde; y queria unirlo con el doctor Jiménez, que cree que en su vida él
hizo lo que correspondia, en su vida familiar, en su vida profesional, como Director del Hospital
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de Nifios, como Presidente Ejecutivo, como abuelo, como hermano; han sido muy interesantes las
manifestaciones del hermano del doctor, por lo que queria traer este poema, que es muy corto
pero sumamente profundo para el momento actual de esta Junta Directiva, y por la razén de lo
que hace y por la razon de esa mariposa que no dudaba, volaba; y que todos quisieran mantenerse
en ese foco; quisiera ella mantenerse en ese foco ante esta Junta, en este cuerpo colegiado,
mantenerse en ese foco de no dudar.

Seguidamente, se guarda un minuto de silencio en memoria del doctor Elias Jiménez Fonseca
(9.d.D.q); Expresidente Ejecutivo de la CCSS 1990-1994; Subdirector y Director del Hospital
Nacional de Nifios.

Asimismo, la Junta Directiva ACUERDA expresar sus manifestaciones de pesar por el
fallecimiento del doctor Elias Jiménez Fonseca (g.d.D.g); Expresidente Ejecutivo de la Caja
Costarricense de Seguro Social 1990-1994; y Subdirector y Director del Hospital Nacional de
Nifos.

ARTICULO 4°

Se someten a revision y se aprueban las actas de las sesiones numeros 8752 y 8754, con la
observacién que hace el Director Barrantes Mufioz, en el sentido de que no le fue posible abrir el

correo mediante el cual se le remitio el documento en forma digital que contiene el acta de la
sesion numero 8752; en consecuencia, no participa de la aprobacion del acta en referencia.

ARTICULO 5°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso
de esta informacién, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacion”.

ARTICULO 6°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso
de esta informacién, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacion”.

ARTICULO 7°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso
de esta informacion, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacion”.

ARTICULO 8&°
“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso

de esta informacion, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacion”.
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ARTICULO 9°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso
de esta informacion, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacién”.

ARTICULO 10°

Se tiene a la vista el oficio numero GG-084-15 de fecha 26 de febrero del afio 2015, suscrito por
el Lic. Héctor Maggi Conte, Gerente General OPC-CCSS, dirigido a la Asamblea de Accionistas
OPC-CCSS (Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacion Laboral de la Caja
Costarricense de Seguro Social S. A.), por medio del que remite para conocimiento el Informe
Anual de Gobierno Corporativo de la OPC CCSS, con fecha de corte al 31 de diciembre de 2014,
y la Junta Directiva —por unanimidad- ACUERDA solicitar al Gerente de la OPC CCSS S. A.
que, en una proxima asamblea de accionistas de la OPC CCSS S. A., cuya fecha se definira, haga
la presentacion pertinente.

ARTICULO 11°

Se tiene a la vista el oficio nimero CAS-2015 de fecha 26 de febrero del afio 2015, que firma la
licenciada Ana Julia Araya Alfaro, Jefa de Area de la Comision Permanente de Asuntos Sociales,
Departamento de Comisiones Legislativa, Asamblea Legislativa, mediante el cual comunica que
la citada Comision concede audiencia en relacién con el Expediente 19.135, Proyecto reforma de
los articulos 6 y 15 y creacion de un articulo 15 Bis de la Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social, N° 17 de 22 de octubre de 1943 y sus reformas, Ley para
restituir la autonomia de la Caja Costarricense de Seguro Social; el Proyecto se gesta por
iniciativa de los Diputados: Ana Patricia Mora Castellanos, José Antonio Ramirez Aguilar,
Ronald Vargas Araya, Ligia Elena Fallas Rodriguez, Carlos Enrique Hernandez Alvarez, Jorge
Arturo Arguedas Mora, Gerardo Vargas Varela y José Francisco Camacho Leiva. Dicha
iniciativa propone:

1) La eliminacion de la figura de Presidente Ejecutivo, creando la de un Gerente General
nombrado por medio de la Junta Directiva y no del Consejo de Gobierno.

2) Determina el nombramiento del Gerente General y tres (3) Gerentes de Division,
Administrativo, Médico, Financiero, mediante concurso publico.

Al efecto, la licenciada Araya Alfaro comunica que los miembros de la Comision Permanente de
Asuntos Sociales en la sesion N° 41, celebrada el 17 de febrero del afio 2015, aprobaron la
Mocion N° 3-41 que se lee asi:

“Para que se reciba en audiencia a las siguientes instancias para que se
refieran al proyecto de ley 19.135 “Reforma de los Articulos 6 y 15 y creacion
del Articulo 15 bis de la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense del Sequro
Social, N° 17 de 22 de octubre de 1943 y sus reformas. Ley para restituir la
autonomia de la Caja Costarricense del Seguro Social”:
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- Junta Directiva de la Caja Costarricense del Seguro Social
- Frente Nacional para la defensa de la Seguridad Social FRENASS”

Conocedores de los compromisos de su gestion, respetuosamente me permito solicitarles
sugerir tres posibles fechas, en el plazo de los siguientes dos meses —marzo o abril- en
las que ustedes podrian comparecer, a efectos de coordinar su participacion, para lo
cual les informo que la_Comisién Permanente de Asuntos Sociales sesiona los dias
martes y miércoles, de 1a 01:00 a las 2:45 pm.

Mucho estimaré remitir esta informacion en el menor plazo posible, ya que la Comision
requiere agendar varias comparecencias” (lo subrayado no corresponde al original).

Se tiene, asimismo, que la Junta Directiva de la Caja externa criterio en el articulo 5° de la sesion
N° 8734, celebrada el 4 de septiembre del afio 2014, que literalmente se lee de este modo:

“Se presenta la consulta formulada respecto del expediente numero 19.135, Proyecto
reforma de los articulos 6 y 15 y creacion de un articulo 15 Bis de la Ley Constitutiva de
la Caja Costarricense de Seguro Social, N° 17 de 22 de octubre de 1943 y sus reformas,
Ley para restituir la autonomia de la Caja Costarricense de Seguro Social, que se
traslada a la Junta Directiva mediante nota del 14 de los corrientes, nimero PE.39.106-
14, que firma la Jefe de Despacho de la Presidencia Ejecutiva, a la que se anexa copia de
la comunicacion fechada 13 de agosto del presente afio, nimero CAS-537-2014, suscrita
por la licenciada Ana Julia Araya Alfaro, Jefa de Area de la Comision Permanente de
Asuntos Sociales de la Asamblea Legislativa.

Se recibe el criterio de la Gerencia Administrativa, en el oficio N° GA-20380-14, del 22
de agosto del afio en curso, que literalmente se lee asi, en lo pertinente:

l. “Antecedentes

Mediante oficio CAS-537-2014 suscrito Ana Julia Araya Alfaro, Jefa de Area de la
Comision Permanente de Asuntos Sociales de la Asamblea Legislativa, solicita el
criterio de la Institucidn, sobre el texto consulta expediente nimero 19135, Proyecto
reforma de los articulos 6 y 15 y creacion de un articulo 15 Bis de la Ley
Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social, N° 17 de 22 de octubre de
1943y sus reformas, Ley para restituir la autonomia de la CCSS.

En oficio P.E. 39.106-14, la Jefa de Despacho de la Presidencia Ejecutiva, Licda.
Moénica Acosta Valverde, remite la solicitud mencionada a la Secretaria de Junta
Directiva, Emma Zufiiga Valverde.

La Secretaria de la Junta Directiva, con nota JD-PL-0059-14, de fecha 14 de agosto
del afio 2014, solicita a la Gerencia Administrativa externar criterio referente al
expediente mencionado.



N° 8766
1. Resumen proyecto

La iniciativa en consulta propone:
e La eliminacion de la figura de Presidente Ejecutivo, creando la de un
Gerente General nombrado por medio de la Junta Directiva y no del
Consejo de Gobierno.
e Determina el nombramiento del Gerente General y tres (3) Gerentes de
Division, Administrativo, Médico, Financiero, mediante concurso publico.

Para mayor comprension es necesario exponer en un cuadro comparativo los
cambios propuestos a los articulos 6 y 15 de la Ley Constitutiva de la Caja:

Texto Actual

Texto Propuesto

Articulo 6.-
La Caja seré dirigida por una junta directiva,
integrada en la siguiente forma:

1) Un presidente ejecutivo de reconocida
experiencia y conocimientos en el campo
correspondiente a la Institucion, designado
libremente por el Consejo de gobierno.

Su gestion se regiré por la siguiente normas:

a) Serd el funcionamiento de mayor jerarquia
para efectos del gobierno de la Institucion,
cuya Junta Directiva presidira. Le
correspondera  fundamentalmente  velar
porque se ejecuten las decisiones tomadas
por la Junta Directiva, asi como coordinar
internamente la accion de la Institucién, y la
de ésta con las demds instituciones del
Estado. Asimismo, asumird las demas
funciones que por ley estan reservadas al
Presidente de la Junta Directiva y las otras
que le asigne la propia Junta.

b) Sera un funcionario de tiempo completo y
dedicacion exclusiva; consecuentemente no
podra desempefiar otro cargo publico ni
ejercer profesiones liberales.

c) Podrd ser removido libremente por el
Consejo de Gobierno, en cuyo caso tendra
derecho a la indemnizacion laboral que le
corresponda por el tiempo servido en el
cargo. Para determinar esa indemnizacién se
seguiran las reglas fijadas en los articulos 28
y 29 del Cddigo de Trabajo, con las
limitaciones en cuanto al monto que esos

Articulo 6.-
La Caja sera dirigida por una junta directiva,
integrada en la siguiente forma:

Nueve personas de maxima honorabilidad,
que seran nombradas asi:

a) Tres representantes del Estado, de libre
nombramiento del Consejo de Gobierno
quienes no podran ser ministros de Estado, ni
sus delegados.

b) Tres representantes del sector patronal.

c) Tres representantes del sector laboral.

Los miembros citados en los incisos b) y c)
anteriores, se escogeran 'y designaran
conforme a las siguientes reglas:

1) Los representantes del sector patronal y del
sector laboral seran nombrados por el
Consejo de Gobierno, previa eleccion
efectuada por dichos sectores, respetando los
principios democréaticos del pais y sin que el
Poder Ejecutivo pueda impugnar tales
designaciones.

2) En cuanto a los representantes del sector
patronal y laboral, corresponderd elegir y
designar a un representante al movimiento
cooperativo; un representante al movimiento
solidarista y un representante al movimiento
sindical. ElI proceso para elegir al
representante del movimiento cooperativo
sera administrado, por el Consejo Nacional de
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articulos determinan.

ch) Tendrd la representacion de la
Institucion, con facultades de apoderado
generalisimo sin limitacion de suma. No sera
necesaria la inscripcién de su personeria en
el Registro Publico y bastard Unicamente la
publicacién de acuerdo de nombramiento en
"La Gaceta".

2) Ocho personas de maxima honorabilidad,
que seran nombradas asi:

a) Dos representantes del Estado, de libre
nombramiento del Consejo de Gobierno,
quienes no podréan ser Ministros de Estado, ni
sus delegados.

b) Tres representantes del sector patronal.

c) Tres representantes del sector laboral.

Los miembros citados en los incisos b) y c)
anteriores, se escogerdn y designaran
conforme a las siguientes reglas:

1.- Los representantes del sector patronal y
del sector laboral seran nombrados por el
Consejo de Gobierno, previa eleccion
efectuadas por dichos sectores, respetando
los principios democraticos del pais y sin que
el Poder Ejecutivo pueda impugnar tales
designaciones.

2.- En cuanto a los representantes del sector
patronal y laboral, correspondera elegir y
designar a un representante al movimiento
cooperativo; un representante al movimiento
solidarista y un representante al movimiento
sindical. El proceso para elegir al
representante del movimiento cooperativo
serda administrado, por el Consejo Nacional
de Cooperativas con base en esta ley. El
proceso para elegir a los tres representantes
del sector patronal sera administrado, por la
Unién  Costarricense  de Camaras Yy
Asociaciones de la Empresa Privada
conforme a la presente ley.

3.- La Junta Directiva de la Caja convocara
con antelacién suficiente a los sectores para
que inicien el proceso de eleccion. EI Poder
Ejecutivo dispondra reglamentariamente los
procedimientos por aplicar a los procesos de
eleccion, en los cuales solo podran participar
las organizaciones o los entes debidamente

Cooperativas con base en esta ley. El proceso
para elegir a los tres representantes del sector
patronal sera administrado, por la Union
Costarricense de Camaras y Asociaciones de
la Empresa Privada conforme a la presente
ley.

De su seno la Junta Directiva nombrara una
presidencia que ejercera sus funciones por un
afio y podrad ser reelecto consecutivamente.
Las funciones de la presidencia se limitaran a
coordinar las sesiones de la Junta Directiva y
representar a la institucion en aquellos actos
protocolarios en que asi se acuerde. La
eleccion del presidente de la Junta Directiva
requerira de una votacion no menor de siete
votos del total de los directivos.




N° 8766

inscritos y organizados de conformidad con
la ley. Las elecciones se realizaran en
Asambleas de Representantes de los
movimientos sindical, cooperativo,
solidarista y patronal. Cada una debera
celebrarse por separado, observando las
siguientes reglas:

a) El peso de cada organizacion del
movimiento laboral dentro del total de
representantes se determinara en funcion del
namero de sus asociados afiliados al Seguro
Social. Si se trata de organizaciones
patronales, se establecera en funcion del
numero de sus afiliados.

b) En los procesos de eleccion, no podran
participar organizaciones ni entes morosos en
sus obligaciones con la Caja Costarricense de
Seguro Social.

c) Los representantes deberan ser designados
por sus respectivas organizaciones, mediante
asambleas celebradas conforme a la ley.

d) Las Asambleas de Representantes elegiran
a los miembros de la Junta Directiva de la
Caja referidos en este inciso, por mayoria
absoluta de los miembros de cada Asamblea.
Si una Asamblea de Representantes no se
retine, no se celebra dentro del plazo fijado
reglamentariamente o no elige al miembro de
Junta Directiva respectivo, el Consejo de
Gobierno lo nombraré libremente.

Si no es elegido por mayoria absoluta de la
Asamblea de Representantes, el Consejo de
Gobierno lo nombrara de una terna formada
por los tres candidatos que obtuvieron la
mayor cantidad de votos en la eleccion. El
Consejo de Gobierno no podré rechazar esta
terna.

4.- Los miembros de la Junta Directiva de la
Institucion que representen a los sectores
laboral y patronal, serdn nombrados por
periodos de cuatro afios y podran ser
reelegidos."

Articulo 15.-

La Junta Directiva, a propuesta del
Presidente Ejecutivo, designara tres gerentes
de Division: uno administrativo, uno médico
y otro financiero, quienes tendran a su cargo

Articulo 15.-

La Junta Directiva nombrara mediante
concurso publico, un gerente general y tres
gerentes de division: uno administrativo, uno
médico y otro financiero, quienes tendrén a
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la administracion en sus respectivos campos
de competencia, la cual sera determinada por
la Junta Directiva. Duraran seis afios en sus
cargos y  podran  ser  reelegidos
indefinidamente. Seran inamovibles durante
el periodo de su cometido, salvo que, a
juicio de la Junta Directiva, no cumplan con
sus funciones o que se declare contra ellos
alguna responsabilidad legal de indole penal,
civil o administrativa.

Para ocupar el cargo de gerente de Division
es necesario reunir los mismos requisitos
que se exigen para ser miembro de la Junta
Directiva. Los gerentes de Division estaran
sujetos a las mismas restricciones Yy
prohibiciones de los miembros de la Junta
Directiva, lo mismo que a sus casos de
cesacion en el desempefio de sus cargos.

La Junta Directiva podréa crear y definir otras
divisiones con su respectivo gerente, cuando
lo considere conveniente, de acuerdo con las
necesidades de la institucion.

su cargo la administracion en sus respectivos
campos de competencia, la cual sera
determinada por la Junta Directiva.

La eleccion del gerente y de los gerentes de
division requerird de una votacion no menor
de siete votos del total de los integrantes de
la Junta Directiva. Duraran seis afios en sus
cargos y podran ser reelegidos hasta por dos
periodos.

Seran inamovibles durante el periodo de su
cometido, salvo que, mediante procedimiento
administrativo disciplinario se les compruebe
incumplimiento de deberes o que se declare
contra ellos alguna responsabilidad legal de
indole penal, civil o administrativa. Para
ocupar el cargo de gerente general o de
gerente de division serd necesario reunir los
requisitos profesionales que le acrediten para
desempefiar las respectivas
responsabilidades.

El gerente general y los gerentes de division
estaran sujetos a las mismas restricciones y
prohibiciones de los miembros de la Junta
Directiva, lo mismo que a sus casos de
cesacion en el desempefio de sus cargos. La
Junta Directiva podrad crear y definir otras
divisiones, cada una con Su respectivo
director, cuando lo considere conveniente, de
acuerdo con las necesidades de la
institucion.”

Articulo nuevo

Articulo 15 bis.- En todos aquellos otros articulos donde la Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social y otras normativas otorguen facultades a la presidencia de la
Caja Costarricense del Seguro Social, tales facultades se considerardn propias del gerente
general. Ademas, seran funciones del gerente general las siguientes:

a) Sera el funcionario de mayor jerarquia para efectos del gobierno de la institucion. Le
correspondera fundamentalmente velar porque se ejecuten las decisiones tomadas por la Junta
Directiva, asi como coordinar internamente la accion de la institucion, y la de esta con las
demas instituciones del Estado.

b) Sera un funcionario de tiempo completo y dedicacion exclusiva; consecuentemente no
podra desempefiar otro cargo publico ni ejercer profesiones liberales.

c) Tendra la representacion de la institucion, con facultades de apoderado generalisimo sin
limitacidén de suma. No sera necesaria la inscripcion de su personeria en el Registro Publico y
bastara inicamente la publicacion de acuerdo de nombramiento en "La Gaceta".

d) Debera presentar a la Junta Directiva un plan de desarrollo institucional a seis afios plazo,
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basado en las necesidades de salud de la poblacion, que defina las necesidades de recursos
humanos, técnicos, de infraestructura y financieros. El gerente deberd presentar el plan en un
plazo no mayor de seis meses luego de su nombramiento, y una vez presentado, el plan de
desarrollo institucional deber& hacerse publico y debera ser analizado y aprobado o rechazado
con fundamento, por la Junta Directiva de la institucion en un plazo no mayor de tres meses
después de la fecha de su presentacion.” Rige seis meses después de su publicacion.

Andlisis Legal

Habiéndose realizado por parte de la Asesoria Legal de la Gerencia y la Direccion
Juridica el andlisis integral del articulado y las motivaciones del proyecto de ley, ruego
considerar los siguientes aspectos relacionados con la iniciativa:

La reforma del articulo 6° propone derogar la figura del Presidente Ejecutivo,
proponiéndose un Gerente General, asimismo se suprimen las reglas para la eleccion de
los representantes del sector patronal y laboral, adicionalmente se incluye la forma de
nombramiento y funciones del miembro de la Junta Directiva quien presidira a dicho
Organo Colegiado y representara a la Institucion.

En cuanto al articulo 15, expone la forma en que deberan ser elegidos los Gerentes
(concurso Publico), dicha eleccidn recae en la Junta Directiva, sefiala como minimo siete
votos para la eleccion y un periodo de seis afios, pudiendo ser reelegidos hasta por dos
periodos.

En relacion a la creacion del articulo 15 bis, indica que el Gerente General tendra las
mismas facultades que tenia el Presidente Ejecutivo.

Como se puede desprender del analisis anterior, el enfoque principal estd enmarcado en
la eliminacion de la figura de la Presidencia Ejecutiva y en especial su nombramiento
por parte del Consejo de Gobierno, al desligar dicha figura de la estructura
organizacional se pretende en teoria eliminar la supuesta injerencia politica en la
Institucion, tal como lo exponen los impulsadores de la iniciativa en la exposicion de
motivos.

Es de anotar que se trata de un tema que ha sido en diferentes ocasiones planteado por
medio de Proyectos de Ley, relacionados con la autonomia institucional, y en cuyo caso
podemos referenciar lo expuesto por la Procuraduria en la Opinién Juridica: 062- J del
30/05/2001 sobre el proyecto de ley denominado "Reforma a la Ley Organica de la Caja
Costarricense de Seguro Social™, el cual se tramito bajo el expediente legislativo nimero
14.208 y que de igual forma expone el cambio de Presidente por Gerente General:

(...) se deja reseniado que el articulo 5° del "Reglamento a la Ley de

Presidentes Ejecutivos de las Juntas Directivas del Banco Central

de Costa Rica y demas Instituciones Auténomas y Semiautonomas

no Bancarias” (n° 11846 de 9 de setiembre de 1980) dispone que el

presidente ejecutivo es el ‘enlace directo entre el Poder Ejecutivo y

la institucion que representa y sera quien lleve a conocimiento de la
11
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Junta Directiva, para su aprobacion, las iniciativas de aquel Poder,
relacionadas con la definicién, formulacién y adoptacion [sic] de la
politica de Gobierno en la entidad’. Su numeral 7°, por su parte,
obliga al presidente ejecutivo a rendir informes trimestrales al
ministro del ramo ‘sobre la marcha de la institucion’. El articulo 6°,
finalmente, se refiere a las ‘atribuciones y cometidos’ del presidente
ejecutivo (...)

(...) ‘El Presidente Ejecutivo, para efectos de gobierno, es el
funcionario de mayor jerarquia, de la respectiva institucion. Es el
superior jerarquico del Gerente, en los términos en que la Ley
General de la Administracion Publica, lo establece en sus articulos
101 y 102, en nombre de la Junta Directiva. (...)

(...) Es claro que, a pesar de ser nombrados por el Consejo de
Gobierno, los presidentes ejecutivos son funcionarios de la
respectiva institucion autébnoma, corriendo su relacion de servicio
con ésta y no con el Estado. Tal y como lo razonaba la sentencia de
la Sala Segunda de la Corte Suprema de Justicia n® 154 de las 9 :20
horas del 13 de agosto de 1986, son tales entes descentralizados “...
a los que les prestan sus servicios y los que pagan sus respectivos
salarios ... ; ademas, dichos funcionarios son los encargados por
Ley de ejecutar los acuerdos que las Juntas Directivas tomen y son,
el enlace entre la respectiva Institucion y el Presidente de la
Republica. De tal manera que es indubitable que la relacion laboral
lo es con el correspondiente Instituto y no propiamente con el
Estado pues lo Unico que hace el Consejo de Gobierno ... es
nombrarlos ... .

Sin embargo, cabe hacer ahora una precision de fundamental
importancia. Los directivos de las instituciones auténomas no
pueden ser removidos injustificadamente por el Consejo de
Gobierno, puesto que ello violentaria la autonomia que les es propia
(ver en este sentido la sentencia de casacion n° 19 de 16 :30 horas
de 15 de abril de 1977) ; operando como garantia de dicha
estabilidad el procedimiento especial de separacion de directores de
entidades descentralizadas previsto en la Ley de la Jurisdiccién
Contencioso-administrativa (art. 87 y siguientes), que le permite al
perjudicado obtener su reinstalacion y los correspondientes
extremos indemnizatorios. En cambio, los presidentes ejecutivos son
funcionarios de "libre remocion™ por parte del Consejo de
Gobierno, de suerte que puede removerlos en cualquier momento,
bajo la sola condicion de abonarles las prestaciones laborales (No
obstante que dicha caracterizacion se ajusta a las reglas juridicas
en vigor, una sentencia reciente de la Sala Primera de la Corte
Suprema de Justicia (n° 123 de las 14 :45 horas del 15 de
noviembre de 1996, al reconocerles a los presidentes ejecutivos la
proteccion contencioso-administrativa descrita, pareciera partir de
una orientacion conceptual diversa.).(...)
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(...) la creacion de las presidencias ejecutivas constituyo un
mecanismo adicional para asegurar la direccion politica y la
coordinacion del ente por parte del Poder Ejecutivo, dentro de
aquel proceso de ‘recentralizacion administrativa’ a que hemos
hecho referencia. Ello no sélo se logra creando un funcionario que
tiende a ser daocil frente al Poder Ejecutivo, por la fragilidad de su
cargo -que se truncaria por un simple capricho presidencial-, sino
también porque tiene una serie de obligaciones que apuntan en esta
direccion : llevar a conocimiento de la junta directiva -para su
aprobacion- las propuestas del Poder Ejecutivo en cuanto a la
politica institucional a seguir, rendir informes trimestrales al
Consejo de Gobierno sobre la marcha de la institucion, reunirse con
el Presidente de la Republica o con el Consejo de Gobierno cuando
fuese convocado, etc. Ademés de las anteriores, destacan las
funciones referidas a la coordinacion interinstitucional y a la
direccion politica en orden a adecuar la politica institucional a los
objetivos del plan nacional de desarrollo.

De ahi que el Reglamento proclame que el presidente ejecutivo
ostenta la  ‘representacion del Poder Ejecutivo’; dicha
representacion, al igual que la subordinacion frente al gobierno a
que gueda reducido, si bien no es juridica sino de corte politico (En
el mismo sentido se pronuncia Mauro Murillo en la Ultima obra
citada.), no por ello es menos efectiva.

En esta linea de pensamiento sin dificultad se colige la
imposibilidad de que coexistan las presidencias ejecutivas con una
autonomia politica o de gobierno reconocida constitucionalmente en
favor de alguna entidad descentralizada. En tal sentido, el
legislador se preocupG por no imponerlas en relacion con las
universidades publicas (que, a la luz del numeral 84 constitucional,
gozan de tal autonomia) o con las municipalidades. Sin embargo, si
lo hizo en relacion con la Caja Costarricense de Seguro Social, lo
que produce un indudable roce constitucional entre las normas que
nos ocupan y el articulo 73 de la Carta Magna (Este punto de vista
lo anticipaba el informante de esta accidn de inconstitucionalidad,
en el trabajo de juventud que arriba se cito, del siguiente modo :
‘Preocupa, por otro lado, que un mecanismo diseriado para llevar a
cabo la direccion politica del ente (que obviamente debilita a su
organo deliberante), pretenda ser aplicado respecto de una
institucion que aun ostenta garantia constitucional de autonomia
politica. En efecto : de acuerdo con el numeral 3° de esta ley [se
refiere a la de Presidencias Ejecutivas], la misma afecta a la Caja
Costarricense de Seguro Social. Siendo la direccion politica un
mecanismo incompatible con la autonomia politica, bien podria
sostenerse su inconstitucionalidad’, pag. 236,)." (...)

(...) el crear el cargo de gerente general eliminado por ello el de
presidente ejecutivo, seria un asunto de politica legislativa. Es
decir, tanto seria constitucional el tener un presidente ejecutivo
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como un gerente general, por lo que la decisién, en uno u otro
sentido, seria un asunto de conveniencia legislativa (...) Resaltado
es propio.

Entre los aspectos relevantes que sefiala la Procuraduria General de la Republica en la
anterior opinion Juridica, es propicio destacar el rol del presidente ejecutivo como
enlace directo entre el Poder Ejecutivo y la institucion que representa; siendo que es éste
quien lleva a conocimiento de la Junta Directiva, para su aprobacion, las iniciativas de
dicho Poder, y que se relacionan con la definicion, formulacion y adopcién de la politica
de Gobierno en la entidad.

Si bien dicho direccionamiento politico podria resultar incompatible con la autonomia
Institucional, en el caso de la Institucion, las decisiones de administraciéon y gobierno,
son tomadas en el seno del maximo Organo Colegiado, -la Junta Directiva-, la cual a su
vez, se encuentra integrada por representantes del Estado, cuyo nombramiento lo realiza
el propio Consejo de Gobierno.

Consecuentemente, la Institucion mas all4 de oponerse a la propuesta formulada en el
proyecto en consulta, debe asumir una posicién circunspecta al considerar viable, por los
medios legislativos, la eliminacion de la figura del Presidente Ejecutivo, siendo que la
representacion del Poder Ejecutivo, se encuentra inmersa en la conformacion de la Junta
Directiva, la cual tiene de forma exclusiva y excluyente como Organo Colegiado, la
potestad de administracién y gobierno de la Institucion.

En todo caso, es un aspecto que podra valorarse desde el punto de vista de la
oportunidad y conveniencia, considerando tomar en cuenta algunas observaciones
importantes:

1. Se observa que la propuesta en relacion con dicha norma no incluye disposiciones
respecto del procedimiento de seleccién de los representantes del sector laboral;
siendo que la norma actual si establece dicha regulacién, lo que ha permitido una
eleccion reglada, se considera recomendable mantener dichas disposiciones por
cuanto establecian un marco regulatorio para dicha seleccion. Adicionalmente el
articulo propuesto elimina el inciso 4 que regula el periodo de nombramiento (4
afos) con posibilidad de reeleccion, aspectos que por técnica legislativa deberan
ser reguladas en la ley.

2. En relacion con la propuesta de modificacion del articulo 15° no se observa que
se indique el proceso de concurso publico para el nombramiento de los gerentes,
tampoco quién formularia los requisitos que deberian de cumplir los oferentes en
dicho concurso, ni el procedimiento para efectos de resolver oposiciones o
recursos contra los términos o resultados del concurso.

En este mismo tema, se considera importante que los Gerentes sean nombrados
por la Gerencia General, respondiendo a principios de jerarquia organizacional.
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3. En cuanto a la eleccion no se indica qué sucederia en caso de no alcanzarse el
numero de votos sefialados para la designacion.

4. También se observa que se elimina que la Junta Directiva pueda dejar sin efecto
su nombramiento en caso de considerar que no cumplen con sus funciones,
tampoco cual seria la instancia que ordenaria su cese y la votacion requerida
para ello.

5. Visto lo sefialado en el primer parrafo articulo 15° bis, en cuanto a que el gerente
general tendrd las facultades que las leyes sefialaban a favor del Presidente
Ejecutivo, se recomienda que técnicamente se incluya en el proyecto una norma
que establezca expresamente la derogatoria de la figura del Presidente Ejecutivo
en el caso de la Caja, y la definicion (o creacion) de una Gerencia General,
definiendo que las competencias seran determinadas por la Junta Directiva.

6. En relacion con el punto 15° bis c) se recomienda aclarar lo dispuesto en cuanto
a representacion de la Caja, por cuanto el gerente general no ser& nombrado por
el Consejo de Gobierno sino por la Junta Directiva de la Institucién, por lo que se
considera que se aclare que el acuerdo de nombramiento corresponde al
efectuado por la Junta Directiva de la Caja, de igual forma sefialar el tipo de
representacion que tendra el Gerente, por cuento el inciso ch) que determina que
el Presidente Ejecutivo tiene apoderado generalisimo sin limite de suma, en la
propuesta de andlisis es eliminado.

En este mismo articulo, se recomienda eliminar el primer parrafo que sefiala: "
En todos aquellos otros articulos donde la Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social y otras normativas otorguen facultades a la
presidencia de la Caja Costarricense del Seguro Social, tales facultades se
consideraran propias del gerente general” realizando de forma directa la reforma
a los articulo que mencionan la figura de Presidencia Ejecutiva, tal es el caso de
los articulos 17 y 18. Que se leerian asi:

Articulo 17: " El Gerente General.- no podra nombrar, para que formen
parte del personal de la Caja, a los que estuvieren ligados con los miembros
de la Junta Directiva, con los gerentes de Division o con él, por parentesco
de consanguinidad hasta el tercer grado, inclusive, o de afinidad hasta
sequndo grado, también inclusive (...)

Articulo 18.- La Junta Directiva se reunira en sesion ordinaria una vez por
semana, y extraordinariamente para tratar asuntos urgentes, cada vez que
se convocada por el Presidente de la Junta o por tres de sus miembros,
quienes, en tal caso, deberan hacerlo por escrito indicando el objeto de la
sesion.(...)

7. Es oportuno sefialar a los sefiores diputados que en caso de prosperar la
iniciativa en estudio, la Junta Directiva de la Caja deberd introducir los cambios
necesarios en los textos de sus reglamentos de servicio e introducir las
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modificaciones necesarias en las regulaciones que rigen para los seguros que
administra. Razon por la cual seréa necesario -en caso de prosperar la iniciativa-
dotar el marco juridico de la necesaria coherencia sistemética, instruyendo a la
Institucion para las respectivas modificaciones.

En dltima instancia es importante sefialar que el Proceso de Restructuracion que
actualmente esté realizando la Institucion es concordante con el espiritu de la presente
ley en cuanto a la creacion de una Gerencia General en la Caja, con funciones
debidamente establecidas y designadas por la Junta Directiva Institucional ”.

habiéndose hecho la presentacion respectiva por parte de la licenciada Martha Baena
Isaza, Asesora de la Gerencia Administrativa, con fundamento en las consideraciones
y recomendaciones vertidas en citado oficio numero GA-20380-14 y en la nota
numero DJ-4228-2014, de la Direccion Juridica, la Junta Directiva ACUERDA
comunicar a la Comisién consultante que considera oportuna y apoya la iniciativa de
eliminar la figura de la Presidencia Ejecutiva, por lo que se remiten algunas
observaciones técnicas a ella. Ademas, resuelve informar a dicha Comision que la
Institucion procedera a ampliar las observaciones de forma y fondo, a fin de
garantizar la viabilidad del Proyecto de ley. ACUERDO FIRME”,

y la Junta Directiva —en forma unanime- ACUERDA encomendar a la sefiora Presidenta
Ejecutiva que, conforme con lo resuelto en el articulo 5° de la citada sesién N° 8734, atienda la
audiencia que concede la Comision Permanente de Asuntos Sociales de la Asamblea Legislativa.

ARTICULO 12°

Se tiene a la vista el oficio numero GM-AJD-7078-2015, de fecha 28 de enero del afio 2015, que
en adelante se transcribe en forma literal y firma la Gerente Médico, mediante el cual remite el
informe sobre la situacion presentada con el Crizotinib:

“En atencion a su memorandum de fecha 12 de noviembre del 2014, mediante el cual
solicita a ésta Gerencia el criterio respecto al oficio CCF-4848-11-14 suscrito por el Dr.
Hugo Marin Piva, Secretario Técnico del Comité Central de Farmacoterapia, referente a
la situacion del Crizotinib, al respecto me permito indicarle que siendo un tema de indole
técnico, la Gerencia se avocd a solicitar los criterios respectivos.

En ese sentido la Direccion de Farmacoepidemiologia, mediante el oficio DFE 1274-11-
14 de fecha 19 de noviembre del 2014, sefial6:

"El Comité analiza nuevamente caso de paciente masculino de 50 afios de edad portador
de adenocarcinoma de pulmon avanzado metastasico a pleura, pulmén contralateral y
piel, que ya recibi6 tratamiento con cisplatino y paclitaxel, con progresion de su
enfermedad, que tiene documentada una mutacion en el gen ALK, segln los antecedentes
previamente descritos, con base en la informacion suministrada por la médico
prescriptora y considera oportuno recordar que la evidencia generada mediante un
estudio de fase Ill (Shaw A T, et al. Crizotinib versus Chemotherapy in Advanced ALK-
Positive Lung Cancer. N Engl J Med 2013. 001: 10.1056/NEJM0a1214886) le confiere
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una expectativa muy limitada de beneficio en comparacion con la quimioterapia estandar
disponible en la institucion (Docetaxel). Es importante recordar que ningin medicamento
es 100% eficaz y por lo tanto, los resultados que se obtienen con la alternativa
terapéutica institucional son muy semejantes a los esperados con este medicamento de
reciente comercializacion. Ademas, segun la publicacion disponible, no se cuenta con
suficiente informacion para realizar el calculo del NNT (ya que se presentan datos
relativos, incompletos) para poder valorar la cantidad de pacientes que se necesitan
tratar para lograr el beneficio en uno. Mas aun, entes de referencia internacional en
evaluacion de tecnologias sanitarias, como el NICE de Inglaterra (Crizotinib tor
previously treated non-small-cell lung cancer associated with an anaplastic lymphoma
kinase tusion gene. NICE technology appraisal guidance 296, disponible en:
http://www.nice.org.uk/guidance/ta296) no apoyan el tratamiento en segunda linea del
cancer de pulmon con Crizotinib, ya que esta intervencién en el contexto de Inglaterra
(pais desarrollado) no resulta ser costo efectiva, debido a que su elevado costo no
compensa el limitado beneficio ofrecido a los pacientes.

1.1 Crizotinib is not recommended within its marketing authorisation, that is, for treating
adults "with previously treated anaplastic-lymphoma-kinase-positive advanced non-
small-cell lung cancer.

What has NICE said?

NICE does not recommend crizotinib for people with a type of advanced non-small-cell
lung cancer that is 'ALK-positive’ and has been treated before.

Why has NICE said this?

NICE looks at how well treatments work, and also at how well they work in relation to
how much they cost the NHS.

NICE applies special considerations to treatments that can extend the lives of people who
are nearing the end of their life. Crizotinib does not provide enough benefit to patients to
justify its high cost even when the special considerations were applied, so it was not
recommended.

La CCSS cuando fue creada se basé en principios de Solidaridad, Universalidad,
Equidad, Unitariedad, Obligatoriedad y Subsidiaridad, teniendo muy claro que ningln
sistema de Salud Publica puede darle todo a todos, darle todo a unos pocos, sino darle
algo a todos los derechohabientes. Dentro de este contexto se establecio hace 32 afios la
politica de Medicamentos Esenciales para garantizar los medicamentos necesarios para
resolver las principales causas de enfermedad y mortalidad que afectan a nuestra
poblacién. Dentro de esta Politica, se establecié a nivel institucional el sistema de
Formulario Terapéutico Abierto que permite autorizar medicamentos no disponibles en la
institucion para resolver casos individuales excepcionales muy especificos, con una
justificacién clinico farmacologica del médico prescriptor basada en los principios de la
Medicina Basada en Evidencias, en donde se documente claramente el beneficio
terapéutico ofrecido al paciente.

En los casos de pacientes con patologia oncoldgica, se ha hecho un gran esfuerzo para
brindar tratamientos con intension curativa o que permitan una estabilidad de la
enfermedad, impidiendo su progresion por varios afios, con relacion a las terapias
disponibles en la institucion.
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En el caso particular del Crizotinib, no existen estudios clinicos en los que se establezca
la sobre vida a 5 afios con el uso de este medicamento. El uso clinico propuesto para este
farmaco es paliativo y no curativo. A la fecha no se cuenta con evidencia de que se trate
de una innovacion terapéutica real, sino que es un medicamento mas que ofrece un
beneficio semejante en cuanto a sobrevida con respecto a las alternativas terapéuticas
disponibles en la institucion.

Como se indicd en la sesion anterior, este medicamento no resulta costo efectivo en el
contexto de un pais desarrollado como Inglaterra, razon por la cual su uso no es avalado
en el Sistema Nacional de Salud de dicho pais, al extrapolar esta situacion a un contexto
como el de Costa Rica, es evidente que la relacion costo beneficio de la intervencion es
desfavorable.

Acuerdo FIRME: ElI Comité Central de Farmacoterapia como Ente Asesor de la
Gerencia Médica y la delegacion que este le confiere, en referencia a la solicitud de
Crizotinib, segin oficio CLF HSJD 3417-10-2014 acuerda al Comité Local de
Farmacoterapia del Hospital San Juan de Dios, con copia a la Farmacia, a la Direccion
General, a la Junta Directiva a la Gerencia Médica, a la Gerencia Financiera y al
Consejo Oncoldgico Institucional, lo siguiente: No se avala el tratamiento solicitado por
las razones cientifico técnicas expuestas en la discusion previa.

Acuerdo 2: El Comité Central de Farmacoterapia como Ente Asesor de la Gerencia
Médica y la delegacion que este le confiere, en referencia a la solicitud de Crizotinib,
para un paciente con cancer de pulmén, acuerda solicitar al Laboratorio de Patologia
del Hospital Dr. Calderén Guardia que informe sobre las pruebas de biologia molecular
disponibles y cuél ha sido la autoridad institucional que las ha autorizado. (Con copia a
la Gerencia Médica, a la Direccion General del HCG y al Comité Local de
Farmacoterapia).

Por su parte el Consejo Oncoldgico Institucional, mediante el oficio COI-004-2015 de
fecha 21 de enero del 2015, sefial6 en lo que interesa:

"(...) se acuerda validar y apoyar a lo ya externado por el Comité Central de
Farmacoterapia, donde sustenta su decision a lo indicado en el informe del NICE. De
igual manera, este Consejo luego de haber escuchado al Dr. Albin Chaves Matamoros
como Director del Comité Central de Farmacoterapia acerca de la problematica de los
medicamentos onco-hematoldgicos, recomienda la integracién de un equipo de trabajo
conjunto con el Comité antes mencionado y las Jefaturas de los diferentes Departamentos
de Hemato-Oncologia de los Hospitales Nacionales, que facilite el analisis y la
recomendacién en la compra y el uso de los medicamentos NO LOM, de tipo Hemato-
Oncologico(...)"

Dado lo anterior, y siendo que se evidencia por parte del Comité Central de
Farmacoepidemiologia que en el caso particular del Crizotinib, no existen estudios
clinicos en los que se establezca la sobrevida a 5 afios con el uso de este medicamento.
Esta Gerencia comparte dicho criterio en el tanto este medicamento es de uso clinico
paliativo y no curativo, toda vez que no se cuenta con evidencia de que se trate de una
innovacion terapéutica real, sino que es un medicamento mas que ofrece un beneficio
semejante en cuanto a sobrevida con respecto a las alternativas terapéuticas disponibles
en la institucion”.
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Dentro de los antecedentes se tiene que, mediante memorandum, de fecha 12 de noviembre del
afio 2014, la Secretaria de Junta Directiva se dirige a la Gerente Médico, y le comunica que, de
previo a que la Junta Directiva trate el asunto y con el fin de contar con el criterio de esa
Gerencia sobre el particular, que le traslada la nota del 7 de de noviembre del afio 2014, numero
CCF-4848-11-14, suscrita por el doctor Hugo Marin Piva, Secretario Tecnico del Comité Central
de Farmacoterapia, por medio de la que hace del conocimiento la resolucion adoptada por el
Comité Central de Farmacoterapia, en la sesion namero 2014-43, en relacion con la situacion que
se presenta con el Crizotinib, y se eleva el caso para anélisis de la Junta Directiva, y la Junta
Directiva —unanimemente- ACUERDA solicitar a la Gerencia Médica que, en una préxima
sesion, haga la presentacion pertinente a la Junta Directiva.

ARTICULO 13°

Se tiene a la vista el oficio nimero ANM 28-15 de fecha 25 de febrero del afio 2015, suscrito por
el Dr. Carlos Arrea Baixench, Presidente de la Academia Nacional de Medicina de Costa Rica
(ACANAMED), en el cual informa que la Academia Nacional de Medicina de Costa Rica
(ACANAMED), creada por el Decreto Ejecutivo (N° 25062-S), es un organismo permanente
cuyo fin es promover y fortalecer la Medicina en Costa Rica en toda su amplitud; es considerada
una institucion de utilidad publica dentro de cuyos objetivos estan el de: promover la medicina
nacional y la investigacion médica para el bienestar de los costarricenses, participar en la
preservacion de los valores éticos y morales que han caracterizado a la medicina de nuestro pais y
divulgar los problemas médicos de actualidad. Menciona que la Academia dedicard el afio
académico 2015 a la importancia de la Tecnologia en medicina, por lo que con motivo de la
Inauguracion del Afio Académico 2015, se ha organizado la conferencia magistral “Tecnologia
en la Medicina Moderna ”, que seré dictada por del Dr. Roberto Sasso Rojas, Presidente del Club
de Investigacion Tecnoldgica. Este acto se llevara a cabo el dia jueves 19 de marzo a las 7:00
p.m. en el Auditorio del Colegio de Médicos y Cirujanos de Costa Rica, y considera que serd un
honor poder contar con su presencia en esta actividad, por lo que agradece se confirme la
asistencia con la Srta. Stephanie Chinchilla, secretaria de ACANAMED, y la Junta Directiva —
por unanimidad- ACUERDA acusar recibo y agradecer la atenta invitacion.

ARTICULO 14°

Se tiene a la vista el oficio nimero DLIJSM 19-2015 (fax) de fecha 2 de marzo del afio 2015,
suscrito por el Dr. Amaral Sequeira Enriquez, Secretario General del Sindicato de Profesionales
en Ciencias Médicas de la CCSS e Instituciones Afines (SIPROCIMECA), en el gque manifiesta
que, con motivo de la publicacion de la audiencia para escuchar opiniones acerca del Cédigo de
Etica Institucional de la Caja, segun la publicacion del 21 de enero del afio 2015, en el Diario La
Gaceta, y dentro del plazo concedido, manifiesta su disconformidad por los motivos de hecho y
derecho; al efecto realiza un analisis sistematico del articulado. A modo de conclusién sefiala que
“como resultado de la revision de los articulos se extrae que, como propio de los cddigos
morales, se pretende propiciar el compromiso adquirido con la Institucion como con la
realizacion personal al aceptar un puesto, sin embargo, es claro que dicha responsabilidad es
inherente e inalienable a cada funcionario”, y la Junta Directiva —por unanimidad- ACUERDA
trasladarlo a la Gerencia Administrativa, para la atencion correspondiente y respuesta a
SIPROCIMECA.
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ARTICULO 15°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso
de esta informacion, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacién”.

ARTICULO 16°

Por unanimidad, se declara la firmeza de los acuerdos relacionados con la correspondencia y
hasta aqui aprobados.

ARTICULO 17°

Se toma nota de que se reprograma para la proxima sesion ordinaria la discusién en cuanto a las
Consideraciones para la seleccion y nombramiento Asesores de Junta Directiva (documento
distribuido).

Ingresan al salon de sesiones la sefiora Gerente Médico, doctora Maria Eugenia Villalta Bonilla;
la doctora Olga Arguedas Arguedas, Directora del Hospital Nacional de Nifios, el doctor Dr.
Eduardo Da Cruz Dos Santos, Jefe del Programa de Cuidado Critico Cardiaco y Director de la
Unidad de Cuidados Intensivos Cardiacos (CICU) y de hospitalizacién en Cardiologia Pediatrica
(CPCU) del Instituto del Corazon (IC) del Children’s Hospital Colorado (CHCO), y la licenciada
Ana Maria Coto Jiménez, Asesora de la Gerencia Médica.

ARTICULO 18°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso
de esta informacion, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacién”.

ARTICULO 19°

Se tiene a la vista el oficio N° GM-SJD-1605-2015, del 3 de marzo del afio 2015, que firma la
Gerente Médico, que contiene la propuesta para declarar la inviabilidad en cuanto a la prestacion
del Servicio de Laboratorio para el Area Salud de Alfaro Ruiz (Zarcero).

La presentacion esta a cargo del doctor Alvarado Marin, quien se apoya en las laminas que se
detallan:

1) PROPUESTA
Laboratorio clinico
AREA DE SALUD ALFARO RUI{Z (ZARCERO)
DIRECCION REGIONAL DE SERVICIOS DE SALUD CENTRAL NORTE.
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1)

Area de Salud Alfaro Rufz (Zarcero)- DRSSCN
Distribucion de la poblacion por grupo de edady

sexo, 2014

oRMUISRES

0,00 500
Porcentaje

» Poblacion Total: 14.299 Habitantes
» Mujeres: 7.8%0
» Hombres: 8.408

g% HOMERES
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iarcero: 4442
(100%)

Laguna: 1854
(100%)

Tapezco: 1445
(100%%)

Guadalupe:
1249 (100%)

Palmira: 1480
(100%)

iapote: 817
(100%)

Las Brisas: 2213
(100%)

Naranjo
San José:
1244
(36%)

Cirri Sur:
1513
(30%)
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V)

V)

VI)  Antecedentes.

v El Area de Salud Alfaro Ruiz (Zarcero), Inicia servicios el 01/12/1962.
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v Actualmente cuenta con 4 EBAIS: 2 concentrados y 2 desconcentrados: Zarcero Central,
Periférico (Laguna, Guadalupe, San Luis), Norte (Tapezco, Las Brisas, Zapote) y Sur
(San José: Barranca y San Antonio; Cirri Sur: Llano Bonito, Pueblo Nuevo, Palmira).
v' Servicio de Laboratorio Clinico: De 1962 a1992 el Hospital Dr. Carlos Luis Valverde
Vega asumio la toma, procesamiento y analisis de muestras.
A partir de 1992, se han utilizado modelos alternativos de contratacion de servicios por Terceros,
con lo cual se mejoro el acceso al servicio y la oportunidad en los resultados.
El Area de Salud no cuenta con infraestructura ni Recurso Humano propios, para asumir la
implementacion del servicio de Laboratorio Clinico.

VIIl) Alternativa A: Apertura del Laboratorio Clinico con recursos institucionales

VENTAJAS:

» Garantiza a la poblacion la prestacion del servicio desde el punto de vista de oportunidad
de atencion y resultados.

» Para la Institucién se incluiria en el modelo de economia de escala, que buscan los nuevos
modelos licitatorios, por prueba efectiva y segin demanda.

LIMITACIONES:

» Requiere del alquiler de infraestructura o la implementacién de un proyecto de largo
plazo, para el desarrollo de la infraestructura del laboratorio clinico.

» Requiere de la creacidn de nuevas plazas, se estima un total de 5 codigos, en comparacion
con un Area de Salud de caracteristicas (poblacion y produccion) similares.

» Requiere la compra de equipo de laboratorio y mobiliario.

» Requiere de la adquisicién de insumos y reactivos, que para la estimacion se utilizo el
modelo de prueba efectiva.

Indicador ‘ Costo

Costo por prueba 2.840,08
Costo mensual ¢21.300.613,57
Costo anual ¢255.607.362,83

VIII) Alternativa B: Brindar el servicio con apoyo en la red institucional

VENTAJAS:

» Seincluiria indirectamente en el modelo de economia de escala, no localmente.

RIESGO:

» Insatisfaccion de los usuarios por falta de oportunidad en la toma de muestras, en la
calidad de las mismas por efecto de transporte, en la recepcion de resultados.

LIMITACIONES:

» Requiere la adecuacion de la infraestructura para la toma de muestras.

» Saturacion de los servicios hospitalarios de la red, tanto del Hospital Dr. Carlos Luis
Valverde Vega como del Hospital San Rafael de Heredia.

» Requiere el pago de tiempo extraordinario.
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» Requiere de la adquisicion de insumos y reactivos adicionales, que de la misma forma
para la estimacion se utilizo el modelo de prueba efectiva.

Indicador ‘ Costo

Costo por prueba ¢1.171,54
Costo mensual (8.786.523,99
Costo anual ¢105.438.287,91

IX)  Alternativa C: Brindar el servicio a través de una contratacion de terceros
ANTECEDENTE:
Bajo el modelo de contratacion por terceros, segun politica vigente (2005), tiene 1
contratacion previa, con su respectiva declaratoria de inviabilidad (21-04-2010 / N° 1768-
8), producto del proceso licitatorio 2010LA-000007-2299, contrato 2010-000030, que
finalizo el 06/08/2014 y su prérroga por aplicacion del art. 201, finaliz6 el pasado
06/02/2015.
VENTAJAS:
» Proyecto de corto plazo.
» Garantiza a la poblacion la prestacion del servicio desde el punto de vista de
oportunidad de atencién y resultados.
» La Institucién no requiere crear nuevas plazas, ni el pago de tiempo extraordinario.
» Los costos de infraestructura, equipamiento, reactivos, etc., los asume el
proveedor adjudicado.
> El Area de Salud cuenta con la reserva presupuestaria respectiva.
LIMITACIONES:
» Requiere de la declaratoria de inviabilidad, cada vez que se necesite implementar
el proceso licitatorio.
La Contraloria General de la Republica no autoriza una contratacion directa, mientras se
implementa el nuevo proceso licitatorio, sino se tiene la inviabilidad, segun oficio DCA-
0385, del 13/02/2015.

Indicador \ Costo
Costo por prueba 661,12
Costo mensual 4.958.400
Costo anual 59.500.800
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El Director Loria Chaves considera que este asunto debi6 presentarse en noviembre o diciembre;
el contrato finalizo el 6 de agosto pasado, se hizo una ampliacion que finaliz6 en febrero anterior,
por lo que estd pasada la fecha en que finalizé el contrato. Por otra parte, se pregunta si no se
puede tener como una alternativa el Area de Salud de Naranjo, en vez de San Ramon.

Indica el doctor Alvarado que en este caso, por red de servicios seria San Ramén. Ademas,
Naranjo esta con la complicacién de que esta saturado también. La solucion seria como solicitar
el permiso a la Contraloria General de la Republica para establecer una contratacion directa con
el proveedor actual, mientras se inicia el proceso licitatorio que requiere de la declaratoria de
inviabilidad, pero el ente contralor indica que no autoriza hasta que no se tenga la declaratoria.

Refiere el Director Alvarado Rivera que el laboratorio esta cerrado, en este momento no se esta
prestando el servicio de laboratorio y por ello la gente de Zarcero est& a punto de salir a la calle.
Sin embargo, no estd muy de acuerdo en que se desactiven procesos que se llevan en la
Institucion para pasarlos a terceros, por incapacidad de la Institucion. El tema de la tercerizacion
es una discusién que hay que dar, porque ya de por si se esta entrando en el proceso de la
tercerizacion; se tienen casos con las cooperativas, etc., etc., de manera que si a alguien le
preocupa la tercerizacion habria que dar esa discusion. Su preocupacion aqui es que se esta
requiriendo realmente el servicio de laboratorio bajo un esquema que ya de por si estaba dado,
que es “tercerizado” y que, a su gusto, deberia resolverse pronto, porque la gente esta requiriendo
los examenes y con la preocupaciéon de que se van a deteriorar las muestras por el traslado,
porque en este pais las vias de acceso son un desastre y en recorrer 26 kilometros podria tardarse
dos o tres horas para llegar al laboratorio. Se esta retardando la atencion a los pacientes y por
tanto entiende que esto no vino con tiempo suficiente para hacer un estudio. Pareciera que lo
ideal seria tener ahi un laboratorio propio, pero realmente él esta un poco en desacuerdo en tener
laboratorios por todas partes, pero es un tema del que puede hablar mas tarde. Le preocupa que
no se pueda seguir dando el servicio, que ya de por si estaba dado de esta manera, no se esta
implementando nada extrafio ni diferente ni desarticulando procesos que se estaban haciendo,
como para tener esto claro; y el otro aspecto es la preocupacion de la comunidad que ya tiene
mucho rato de estar con este pleito.

El doctor Alvarado Martin, a manera de aclaracion, sefiala que, como se conoce, el Area de Salud
de Zarcero tiene 22 afios de tener servicios de laboratorio contratados a terceros; la historia ha
sido satisfactoria y la comunidad reiteradamente se ha manifestado en el sentido de que el
servicio es satisfactorio para las necesidades del Area de Salud. Ademas, el inicio del tramite para
la declaratoria de inviabilidad fue en el mes de setiembre de 2013 y llevan 15 meses de estar
tramitando esta inviabilidad. El asunto estuvo 10 meses en la Direccion Regional y a partir del 7
de agosto en la Gerencia Médica.

Pregunta el Director Loria Chaves a la doctora Chavarria si ellos supervisan estos laboratorios, tal
como se realiza con terceros en los modelos de gestion.

Responde la doctora Chavarria afirmativamente, y agrega que, aprovechando que se le hace la
consulta, quiere aclarar que el procedimiento tuvo algunos retrasos al conjugarse varias
situaciones. En cuanto a la supervision, efectivamente en estos contratos se tienen varios puntos
de apoyo; los administradores del contrato son la Direccion y la Administracion que actian de
manera muy estrecha con el Supervisor Regional del Area Técnica Especifica; y el Supervisor
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Regional hace la supervision también para aportar el tema técnico, porque evidentemente el Area
de Salud no tiene el recurso humano para ello.

El Director Devandas Brenes se refiere al comentario de la doctora Chavarria, en cuanto a que se
conjugaron varias causas para que se retrasara el proceso y le gustaria conocer esos datos, porque
si empezaron a gestionar la prorroga hace 8 meses, no es sino hasta hoy que le entregan a él el
documento. Cuando empieza a leerlo, no lo entiende y tiene serias dudas sobre el mismo y no le
gusta que le digan que ya hay que votar el asunto, porque le estan poniendo reglas a la Junta
Directiva. En cuanto al documento, no le ve la coherencia y no lo puede digerir porque no le va
dando la informacion completa. Nada mas pone un ejemplo: cuando se calculan los costos
salariales institucionales, se incluye un aumento anual de 15% a los salarios base; le gustaria que
la historia de la Institucion le dijera cuando se ha ajustado el 15% a los salarios base, y eso
obviamente lanza los costos hacia arriba. Quisiera, por tanto, solicitar respetuosamente al sefior
Auditor que le diera una revisada exhaustiva al calculo de costos que se presenta aqui. Si los
sefiores Directores quieren votar para resolver el problema de inmediato, él votaria en contra,
pero lo que le preocupa es que la referencia que quede en el acta no corresponda realmente con la
realidad y que se esté tomando una decisidn que no esta debidamente justificada. Por otro lado, le
preocupa que por esta via nunca se van a tener los servicios completos en esas unidades, porque
ahora dicen que como en tantos afios se ha hecho, hay que volverlo a hacer; incluso dicen que se
puede promover por dos o tres afios mas. De esta forma, ¢cudndo va a tomar la Institucion la
decision de implementar un servicio propio?, por esta via, nunca. Es mas, por esta via se podrian
contratar los servicios de cardiologia o de otra unidad a terceros, o se podria contratar —como
proponen algunos— salir de todas las listas de espera por terceros. ¢Por qué se opone a esa
contratacion? Porque quiere que le digan cudles son las causas de las listas de espera, porque Ssi
ahora le dicen que mafiana se van a contratar para resolver las listas de espera, muy bien por los
pacientes, pero seis meses después se tendran dos listas de espera mayores; por esa via, hunca se
resolveran los problemas de fondo. Por esa razon y por una atribucién que tiene, respetuosamente
pidié que se pospusiera ocho dias este asunto. Sin embargo, no la va a hacer formal, si la Junta
Directiva quiere aprobarlo, que lo haga, pero por las razones que ha mencionado no le dara su
voto y le pide de todas maneras al sefior Auditor que haga un analisis exhaustivo de este
documento, para ver si el andlisis de costos que se esta entregando corresponde realmente con la
realidad institucional.

Sefiala la Directora Alfaro Murillo que del planteamiento, quiere rescatar que el valorar las
previsiones a ella si le gusta. Le gusta ver en términos de costos cuanto costaria si se prestara el
servicio desde la Institucidén, cuanto cuesta contratado por terceros, y en cualquier otra
modalidad; los resultados de esos cuadros es que el de menor costo es de contratacion por
terceros. Considera que evidentemente se tienen que utilizar lo mejor posible los recursos
financieros de la Institucion; a ella no le molesta para nada la contratacion de servicios a terceros,
para nada; y en este caso, le pide al expositor que coloque los resultados, porque le llamé la
atencion que se esta hablando de una reduccion de costos muy importante. Para ella, la
contratacion a terceros en estas circunstancias le parece que genera esa ventaja. Ahora, por otro
lado sabe que esta discusion en la Junta es una discusion que deberia tener un espacio separado,
porque estan aqui los funcionarios de Zarcero que tienen que tener una solucién para una
poblacion que requiere el servicio; y la Junta Directiva tiene un tema de fondo, que es cémo
prestar los servicios de mejor manera, a un costo competitivo, a un costo adecuado para la
Institucion. Se venia hablando ahora, en la presentacion del Hospital de Nifios, del aumento de
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eficiencia y productividad en la gestion de atencion a la salud, pero lo cierto es que, para los
funcionarios de Zarcero, no se va a resolver hoy el tema de fondo. Cree que lo que si se puede
tomar hoy es un acuerdo con la Gerencia Médica para empezar a poner sobre la mesa cémo
prestar servicios en aquellas areas que lo requieren, sean de laboratorio o de cualquier otro, y
empezar a ver modalidades, porque deben haber otros muchos centros hospitalarios o Areas de
Salud que requieran un laboratorio. En fin, la decision como Junta es ¢(qué hacemos?, es una
cuestion de ver costos, de analizar opciones. Pero al dia de hoy, para ella, de acuerdo a lo que se
presento, es que, primero, la comunidad requiere el servicio; segundo, que la comunidad esté
satisfecha. Para ella es importante. Si se tiene una comunidad que esté insatisfecha, diria que ese
modelito no le estd gustando, a pesar de que sea mas comodo en costos. Por otra parte, la
solicitud que hace el Area de Salud de Zarcero de declaratoria de inviabilidad, es para poder
contratar un afio mas, no es eterno, y le va a dar a esta Junta el espacio para que, si hoy se toma la
decision de que se discuta el tema de fondo —no girando alrededor del tema de Zarcero, sino
girando alrededor del tema de Caja— se podra dedicarle el tiempo y entrar a ver qué pasa; pero en
el caso de ellos es un afio mas, no estan hablando de dos o tres, aunque se menciona que podria
ser, pero podria acordarse solo un afio mas, mientras esta Junta asume el reto de buscar salidas,
no solo para este caso sino para otros que eventualmente se seguiran presentando, en relacion a
como atender el servicio de la mejor manera y al menor costo. Ella si estaria de acuerdo en votar

ya.

El Director Barrantes Muiioz se refiere a los documentos que se han entregado hoy. Observa que
no hay nada referente al fundamento legal, y en ese sentido cree que es una carencia para él
fundamental, porque la declaratoria de inviabilidad tiene que quedar debidamente soportada en
criterios legales y de necesidad. Lo que no entiende es por qué esta Junta tiene que darle una
instruccion a una Direccidon Regional, estando la Gerencia Médica de por medio; ademas, le
parece que en todo caso este seria un asunto puramente preparatorio para un proceso que luego
tendria que venir aqui, si es una licitacion. Esta situacion no le queda clara, para él es bastante
confusa en ese sentido, porque le parece que las competencias del administrado en relacion con
esta forma de gestion debe quedar bien soportada, no solo en cuanto a los elementos técnicos que
se plantean acé de costos, sino también técnico-juridicos.

Le parece al Director Loria Chaves que justamente, para que la tercerizacion no sea un
procedimiento a la libre, es que en gestiones como esta debe declararse la inviabilidad por parte
de la Junta Directiva. Entiende que la inviabilidad es un filtro que la Junta Directiva impuso hace
mucho tiempo para que esa tercerizacion no sea una ocurrencia.

La doctora Villalta aclara que efectivamente la doctora Chavarria envié este asunto a la Gerencia
Médica en octubre; el proceso que esta establecido es que lo revise la Asesoria de Laboratorios
de la Direcciéon de Desarrollo, por lo que se envié a esa Direccion a finales de octubre; volvid a la
Gerencia a mediados de noviembre y va a revisar por qué no se le dio curso oportuno, porque la
doctora Chavarria tiene estos dos casos y hay uno de farmacia.

En atencidn a la pregunta del sefior Auditor respecto del fundamento de que sea ventajoso para la
Institucion la contratacion de los servicios de laboratorios privados, anota la doctora Chavarria
gue no necesariamente estan diciendo que la contratacion de servicios por terceros sea ventajosa
y por ello han planteado tres alternativas, tratando de demostrar las limitaciones o ventajas de
cada una de ellas, para colocar sobre el foro de la Junta Directiva el tema de decision; en este
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momento, como se menciono, el servicio viene dandose de esa forma, contratindose de esa
manera y le estd generando satisfaccion a los usuarios porque tienen el servicio. En caso de
requerir cambiar la modalidad que ofrece ese servicio, habria que tomar otras acciones por parte
de la Institucion lo que es decision evidentemente de la Junta Directiva. Pero lo que le preocupa
en este momento es que los usuarios pueden ser los que se vean afectados, por seguir retrasando
mAas este proceso.

El sefior Auditor cree que hay una necesidad urgente de tomar una decision por parte de la Junta
Directiva, pero en su opinion, por lo menos un criterio del documento no satisface un andlisis de
factibilidad econémica y considera que despues de tantos afios de operar este servicio, deberia
hacerse ese andlisis, que no es dificil. Por otra parte, tiene una pregunta para la doctora Villalta:
las dos son Areas de Salud tipo 1 y cuando ve la oferta de servicios, encuentra unos examenes
que le parece no son propios de este tipo de Area de Salud; por ejemplo, el examen de
espermograma, la depuracion de creatinina, cultivo de hongos y curva de lipasa. En la oferta de
compra de servicios, encuentra que Zarcero compra cuatro tipos de examenes, mientras que
Alajuela tres; parasitologia Zarcero compra 5 tipos de examen, mientras que Alajuela 6;
hematologia, Zarcero compra 7 tipos de examen, mientras que Alajuela 8. Le parece que la oferta
debe ser similar, al ser las dos Areas de Salud tipo 1. Esta fue la duda que le surgi6 cuando vio
esa compra de servicios.

Sobre la consulta del sefior Auditor, el doctor Alvarado Marin anota que en el caso de la
contratacion es un precio unico; el oferente hace su oferta por pruebas, independientemente de las
que sean, por eso es que tiene un precio Unico y pareciera que la oferta es diferente. Lo que se
incorpora en el documento para el analisis es con base en el estado de pruebas de los contratos
que estaban vigentes; por supuesto hay que hacer un analisis para ajustarlas adecuadamente para
el nivel de complejidad de los nuevos modelos de atencién y las nuevas plantillas de atencion,
pero se hizo para efectos de la estimacion con base en el estado de pruebas que estaba en los
contratos que estaban vigentes.

Insiste el Director Devandas Brenes que lo que se presenta aqui no es lo que se anota en la
documentacién, situacion que se ha presentado muchas veces; y cabe preguntar con qué
elementos se toma la decisidn, si es con una presentacién o con un documento oficial; dice
oficial, aunque este documento que se entrega no esta firmado por nadie; tiene los nombres del
doctor Victor Hugo Alvarado y del doctor Luis Enrique Blanco, pero no estd firmado. Son
detalles aparentemente formales, pero le parece que como esto queda en actas y como es el
fundamento para la toma de decisiones, las cosas deben hacerse bien hechas. Por otra parte,
quiere comentarle a dofia Marielos que €l no tiene ninguna fijacion mental en ningun tema, pero
con ella ha discutido mucho el tema de la razonabilidad de precios; aqui es exactamente como si
se estuviera en una licitacion para construir un edificio, de manera que las cosas tienen que ser
nitidas, claras. Por ejemplo, la invita a que vea el documento en la pagina 22-25, recurso
humano. (Primero, que no tiene una ilacion este documento para irlo percibiendo y que vaya
conduciendo). Recurso humano, 13 millones de colones; reactivos e insumos, 31 millones; viene
luego una lista de precios institucionales y no sabe a cuenta de que, cOmo y por que estan ahi, qué
es lo que estan diciendo; no entiende; hay una serie de exdmenes que también le causan la misma
duda del sefior Auditor. Estos examenes se hacen en Zarcero o no se hacen, porque lo ponen
como una cuestién de costos y no sabe si esos exdmenes se haran o no en Zarcero. Ya aqui dice
lo referente, por ejemplo, al tema del aumento de salarios que se incluye, de un 15% anual a la
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base; ya quisiera que las dietas se aumentaran en un 15% anual. Luego vienen los costos de la
alternativa A, de la alternativa B y de la alternativa C, pero no le queda claro. Incluso cuando ya
viene el resumen, dicen algo que lo confunde muchisimo: por su parte, continuar contratando los
servicios continuos de laboratorio clinico segun la alternativa 2, representaria un costo anual
estimado promedio de 60 millones. ;Cuél es el costo de la alternativa 2?, porque dice: costo
estimado del proyecto segun alternativa C —ese es el titulo— y en el texto dice: por su parte,
continuar contratando los servicios continuos segun la alternativa 2; no se habla en el texto de la
alternativa 3 sino de la alternativa 2. Lo que quiere decir es que esta confundido, el documento no
le permite aclarar esto. Obviamente esta de acuerdo en que se den los servicios a la gente y que se
atienda lo mejor posible y en ello contaran siempre con él, pero quiere resaltar la responsabilidad
que se asume aqui, en Junta Directiva, a la hora de tomar una decision, si los documentos no la
estan respaldando. Esa es su preocupacion.

Le parece a la sefiora Presidenta Ejecutiva que se esta en el mismo punto del inicio de la sesion.
Se hizo la presentacion, los sefiores Directores hicieron sus observaciones, hay disconformidades
con el documento escrito. El tema es que el documento tiene que revisarse para hacerle los
ajustes pertinentes, revisar los comentarios que hizo el sefior Auditor y volver a traerlo a Junta.
No vale la pena seguir con este asunto si no hay una satisfaccion con los documentos que
respaldan la toma de decisiones. Un aspecto muy importante es que puede pensarse que la
presentacion siempre es mas pequefia que el documento, porque el documento es mucho mas
extenso, tiene mas detalles, pero no pueden haber diferencias sustantivas; aunque la presentacion
sea mas corta, tiene que reflejar lo que dice el documento y ese es uno de los aspectos que se han
planteado; el sefior Auditor hizo unos comentarios que se deben tomar en cuenta, y traer de nuevo
el asunto a la brevedad, porque la gente esta sin el servicio. En estos momentos la gente esta
teniendo que ir a San Ramon, porque no tiene el servicio en el sitio, y el grado de insatisfaccion y
de inconformidad de la poblacion va a crecer si se sigue prolongando la toma de decision. Ya hay
manifestaciones al respecto, de manera que es preciso que se traiga el documento revisado a la
brevedad, para instruirlo la proxima semana. El proximo caso esta bastante similar y quisiera
preguntarle a los miembros de Junta si es mejor esperar que venga el informe, porque el caso es
muy parecido.

La Directora Alfaro Murillo deja claro que su posicidn se respalda en que la nota viene firmada
por la sefiora Gerente Meédico; el documento no tiene su firma, pero trae una carta de
presentacidn con una propuesta de acuerdo firmada por la Gerencia Médica, diciendo que avala la
declaratoria de inviabilidad y el documento que viene adjunto es el estudio; pero si hay una firma
responsable y hay una Gerencia que esta respaldando este asunto, y por ello dejo claro que esta
dispuesta a votar.

Finalmente y de acuerdo con lo deliberado, se toma nota de que la propuesta se presentara en
la préxima sesion, asi como la que concierne a la declaratoria de inviabilidad del Servicio de
Laboratorio Area Salud Alajuela Oeste, que se presenta por medio de la nota N° GM-SJD-1606-
2015, del 3 de marzo del afio 2015, suscrita por la Gerente Médico, en virtud de que se trata de un
caso similar al de Alfaro Ruiz.

Se retiran del salon de sesiones la doctora Chavarria Barrantes, y los doctores Alvarado Marin, y
Blanco Rojas, Director del Area de Salud de Alfaro Ruiz (Zarcero).
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ARTICULO 20°

Se tiene a la vista la consulta relacionada con el Expediente N° 18.547 LEY DE CREACION
DEL CONSEJO NACIONAL DE DISCAPACIDAD (originalmente denominado: Reforma
Integral a la Ley de Creacion del Consejo Nacional de Rehabilitacion y Educacion Especial, No.
5347 del 3 de setiembre de 1973 y sus Reformas), que se traslada a la Junta Directiva por medio
de la nota del 11 de febrero del afio 2014, N° PE.9448-15, que firma la Jefe de Despacho de la
Presidencia Ejecutiva, a la que se anexa copia de la comunicacion fechada 10 de febrero del afio
en curso, numero SD-74-14-15, suscrita por el sefior Luis Alberto Vésquez Castro, Primer
Secretario, Departamento Secretaria del Directorio de Asamblea Legislativa.

Se ha recibido el oficio suscrito por la sefiora Gerente Médico, nimero GM-SJD-1735-2015, del
2 de marzo del afio en curso que literalmente se lee en estos términos:

“La Gerencia Médica ha recibido en fecha 11 de febrero del 2015, solicitud de criterio
respecto al proyecto de ley indicado en el epigrafe, no obstante del analisis del mismo y
dado su contexto, se solicita muy respetuosamente una prérroga de 15 dias habiles, para
contar con todos los criterios técnicos respectivos que permitan atender la consulta de
forma integral sobre el Proyecto de ley en cuestion.

El criterio correspondiente sera presentado en la sesion del 19 de marzo del 20157,

y la Junta Directiva, con base en la recomendacion de la doctora Villalta Bonilla —en forma
unanime- ACUERDA solicitar a la Comisién consultante un plazo de 15 (quince) dias habiles
mas para responder.

Sometida a votacion la mocion para que lo resuelto se adopte en firme es acogida en forma
unanime. Por tanto, el acuerdo se adopta en firme.

La doctora Villalta Bonilla y la licenciada Coto Jiménez se retiran del salén de sesiones.

Ingresan al salon de sesiones el Gerente de Pensiones, licenciado Jaime Barrantes Espinoza, y los
licenciados Johnny Badilla Castarieda, Jefe del Area de Contabilidad Financiera de la Gerencia
de Pensiones; Alvaro Vega Rojas, Director de Inversiones; Alvaro Rojas Loria, Jefe del Area de
Administracion de la Cartera, Direccion de Inversiones de la Gerencia de Pensiones; Christian
Torres Jiménez, Actuario de la Direccion Actuarial y Economia, y Coordinador del Comité de
Riesgos de Fondos Institucionales, y la licenciada Karla Valverde Loria, funcionaria de la
Gerencia de Pensiones.

ARTICULO 21°
Se tienen a la vista los oficios suscritos por el Gerente de Pensiones, que se detallan:

1) N° GP-21.728-15, de fecha 26 de febrero del afio 2015: propuesta politica y estrategia de
inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte afio 2015.
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2) N° GP-21.729-15, del 26 de febrero del afio 2015: informe de las inversiones del Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte correspondiente al 1V trimestre del 2014,

3) N° GP-21.741-15, fechado 27 de febrero del afio 2015: informe de medicion de riesgos y
valor en Riesgo Base Precios Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-Fondo de
Prestaciones Sociales”.

La presentacion esta a cargo del licenciado Rojas Loria, con base en las siguientes laminas:

i) Caja Costarricense de Seguro Social
Gerencia de Pensiones
Direccion de Inversiones Propuesta
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte 2015
Marzo, 2015.
Oficio N° GP-21.728-15, de fecha 26 de febrero del afio 2015.

Fundamento y definicion de la Politica y Estrategia de Inversiones.
Entorno Econdmico Nacional e Internacional.
Informe de las Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte correspondiente al
IV trimestre del 2014. Oficio N° GP-21.729-15 de fecha 26 de febrero de 2015.

e Oficio N° GP-21.741-15 de fecha 27 de febrero de 2015: informe de medicidn de riesgos
y valor en Riesgo Base Precios Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte...”.

® Propuesta de Politica y Estrategia para el afio 2015.

11)) Fundamento:

e EIl Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte define los tipos
de instrumentos financieros, los plazos de vencimiento, y requisitos que deben observar
las inversiones que se realizan con recursos del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

En relacion con la Politica y Estrategia de Inversiones, en el articulo 2 se establece lo

siguiente:

“Articulo 2. De las Politicas de las Inversiones

La Junta Directiva de la Caja Costarricense de Seguro Social ~ acordara las
politicas de inversidn, con fundamento en la propuesta que a los efectos
presentard la Gerencia de Pensiones. La politica de inversiones debera incluir al
menos los objetivos de inversion de la cartera administrada, criterios de
diversificacion por  sector, emisor, plazo y moneda, asi como estrategias de

2

inversion...” .

iv) Definicion:

e La politica es el conjunto de orientaciones, criterios o directrices que sirven de guia en el
proceso de toma de decisiones de inversidn, al poner en préactica o ejecutar las estrategias,
programas y proyectos especificos del nivel institucional.

® De conformidad con lo anterior, la “Politica y Estrategia de Inversiones” se conceptualiza
como aquellas guias generales y lineamientos particulares para canalizar el pensamiento
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de la administracion en relacion con los objetivos y las acciones a seguir en el manejo de
las inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

vi) Entorno econémico.

vii)
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viii)
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En cuanto al entorno economico, en el cuadro que se presenta hay algunas proyecciones del

Fondo Monetario Internacional, donde para el afio 2015 se prevé que el producto interno bruto

del mundo va a crecer, aspecto que es alentador, en vista de que las economias principales del
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mundo, en los Gltimos afios, tuvieron problemas de crecimiento. El afio pasado la economia de
Estados Unidos, la mas grande del mundo, ya observa un crecimiento. A diferencia de afios
anteriores, América Latina muestra ya un crecimiento, China mantiene un crecimiento igual. En
el caso del precio del petroleo, como se ha visto ha venido bajando y se espera que para el
segundo semestre de este afio, no va a tener un mayor crecimiento. En cuanto a las tasas de
interés internacionales, hace varios meses que no se mueven. En cuanto a la economia nacional,
el afio pasado se caracteriz6 porque habia mucha volatilidad, sin embargo al final del afio se tuvo
un crecimiento de 3.5, lo cual de alguna manera cumple la meta del Banco Central. El caso del
tipo cambio, como se ha visto ha venido presentando algunas variaciones principalmente hacia
abajo, y el Banco Central ha demostrado que tiene capacidad suficiente para defender ese tipo de
cambio. Aqui lo mas interesante es que ya, en los niveles del segundo semestre que se tenian
devaluaciones del 12%, actualmente andan en 5% y es probable que si se mantienen estas
condiciones, podria llegar en unos seis meses talvez a una devaluacion de 0, que obligaria al
Banco Central a intervenir, porque el pais podria perder competitividad.

Agrega el sefior Gerente de Pensiones gque en esta parte, cabe mencionar un poco que ha habido
analisis de los comités de riesgos y de inversiones, en el tema de inversiones en ddlares, en el
sentido de que mientras se va aprendiendo un poco como funciona este sistema, las inversiones
en délares han estado un poco limitadas, esperando a ver coémo funciona el tipo de cambio. Han
estado en comunicacion muy estrecha con el Banco Central y dandole seguimiento a este asunto.
Bésicamente ellos lo que van a tratar de evitar son cambios bruscos.

Comenta el Director Alvarado Rivera que, en cuanto al crecimiento de las economias, pensando
en las tasas del pais, si hay una proyeccion de que las economias mundiales se estan recuperando,
la tendencia de Costa Rica, por ser una economia dependiente de un socio comercial como los
Estados Unidos, donde tiene la venta de casi el 95% de los productos de exportacion,
probablemente la economia nacional también tiene que tener una tendencia hacia el crecimiento.

Sefiala el licenciado Rojas Loria que lo que ha vendido es como un 50%; en los Gltimos afios se
ha venido exportando a China y méas que todo a Centro América y a Sur América, pero si se ha
diversificado; Estados Unidos sigue siendo el principal socio comercial, sin duda, y lo que le pase
a él influiria aqui.

El Director Alvarado Rivera anota que, con esa tendencia creciente a nivel mundial, la
posibilidad de que el pais se recupere es evidente, podria preverse, y las tasas de interés no
necesariamente tendrian que decrecer si el pais empieza a generar un poco de balance.

El Director Devandas Brenes anota que la rentabilidad es un poco méas que la de colones; pero en
ddlares, el problema es que todas las obligaciones nacionales son en colones. Le parece que si se
invierte en ddlares, tiene que haber seguridad de que se tenga un rendimiento.

Aclara el sefior Gerente que hace muchos afios se dejé de invertir en dolares, precisamente
porque no se tienen compromisos en doélares. Lo que se hizo fue dejar lo poco que habian
invertido en ddélares en un momento en que definitivamente era mejor invertir en colones. Desde
hace varios afios ha sido mejor invertir en colones que en ddlares y esa situacion se mantiene y se
estd analizando constantemente; lo que han hecho es mas bien ir deshaciéndose de lo que hay en
ddlares, pasandolo a colones, cuando mas es conveniente.
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de Invalidez, Vejez

Oficio N° GP-21.729-15, del 26 de febrero del afio 2015.

Régimen de Invalidez, Vejezy Muerte
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Cumplimiento Politica y Estrategia de Inversiones
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XV)

Los préstamos hipotecarios representan 55.000 millones en los dos periodos y aportan el 12.27%
de rendimiento; y los bienes inmuebles, que para este Gltimo semestre ya tienen rendimiento,
representan el 8.07%. La cartera de titulos valores para este semestre disminuyd cercano a los 26
mil millones, mientras que la cartera total disminuy6 en 18 mil millones; sin embargo, si se ve en
términos anuales, de diciembre 2013 a diciembre 2014, la cartera crecié en 101.000 millones de
colones. En términos de rendimientos reales bajoé un poco, de 4.96 a 4.82%, esto principalmente
por la inflacion interanual que fue mucho mayor que en 2013. En resumen, el 97% esta
concentrado en el sector pablico, practicamente en los dos periodos, y 2.46% en el sector privado.
El caso de la cartera de titulos valores crecié 114.000 millones.

xvi) Informe de Medicion de Riesgos y Valor en Riesgo Base Precios
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.
Nota N° GP-21.741-15, fechada 27 de febrero del afio 2015.

xvii) Medicion de la gestion de riesgos.
e Elriesgo financiero se refiere a la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga
consecuencias financieras negativas, razén por la cual se da seguimientos a los limites de

la Politica y Estrategia de Inversiones y se cuantifica las pérdidas ante cambios en el
mercado financiero.
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Xviii)

XiX)
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XX)

XXi)

xxii) Propuesta de Politica y Estrategia para el Afio 2015.
xxiii) Objetivo general.
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Establecer los lineamientos y estrategias que permitan constituir un portafolio de

inversiones sustentado en los principios de rentabilidad, seguridad y liquidez en aras de la

transparencia financiera y de inversiones, que contribuya con el crecimiento de las
reservas del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte.

xxv) Estrategias de inversion:

Rentabilidad

a) Desarrollar una gestion de la cartera que comprenda:

Inversion en titulos para el financiamiento de las obligaciones futuras del RIVM,
maximizando con ello las posibilidades de obtencion de mejores rendimientos con
bajos niveles de riesgo (aversion al riesgo).
Anélisis y ejecucion de alternativas de colocacion de los recursos de alta liquidez
(bursatilidad).

Propiciar negociaciones con emisores y tenedores de titulos del mercado, ya sea en
la BNV o ventanilla.

Intercambio o canje de titulos valores (beneficioso).

b) Inversién en titulos indexados a la inflacion.

¢) Inversion en titulos de tasa fija y/o variable.

d) Colocacion en créditos hipotecarios.

Diversificacion

a) Diversificacion por sector, emisor y emision.
MH, BCCR, bancos estatales, instituciones publicas, emisores del sector privado,
otros.

40



XXVI)

N° 8766

Posible inversion en titulos valores provenientes de titularizaciones y

fideicomisos de Obra Publica.

Para inversiones en sector privado:

Calificacion Porcentaje max.

Exploracion de Mercados internacionales.

Capacitacion en materia burséatil de las Areas y Comités involucrados en la

gestion de inversiones, para la posible incursion en mercados extranjeros.
Liquidez

Procurar niveles minimos adecuados a las necesidades de corto plazo.

Que los recursos remanentes de cada mes destinados al aprovisionamiento del

pago del Aguinaldo para Pensionados se inviertan a plazo (corto, mediano y largo

plazo) en las mejores condiciones de rentabilidad, seguridad y liquidez posibles, y

se utilicen los vencimientos de titulos valores del mes mas cercano a la fecha

respectiva para el pago correspondiente, manejando estos recursos por separado de

la cartera.

Uso de la venta de titulos en casos necesarios (Interés Institucional).

a) Continuar negociacién con emisores y tenedores de titulos valores a fin de

facilitar la colocacion de los vencimientos del RIVM vy contrarrestar eventuales

concentraciones de liquidez en periodos muy cortos de tiempo.

b) Propiciar una estrecha coordinacion entre el manejo de la liquidez del

RIVM vy las reservas.

Limites por sector y emisor:

Sector Publico.
Hasta 95%.
Ministerio Hacienda.
Banco Central hasta 94%.
Bancos Publicos hasta 20%.
Bancos Creados Ley Esp. hasta 5%.
Otros Emisores Publicos hasta 20%.
Sector Privado.
Hasta 40%.
Supervisados por SUGEF hasta 20%.
Supervisados por SUGEVAL hasta 10%.
Procesos de Titularizacion hasta 10%.
Fideicomisos hasta 10%.
Fondos de Inversién hasta 10%.
Créditos Hipotecarios hasta 5%.
Bienes Inmuebles hasta 2%.
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XXVii)

Xxviii) Limites por emisor e instrumento:
Hasta un 45% de las Emisiones del BCCR, Ministerio de Hacienda y Bancos Estatales.
Hasta 25% en emisiones de Bancos Creados por Leyes Especiales.
Hasta un 20% de cualquier otra emision segun Emisor.

XXIX)
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xxx) Propuesta de acuerdo:

e Conocida la informacion presentada por la Gerencia de Pensiones en oficio GP-21.728-15
de fecha 25 de febrero del 2015, mediante el cual adjunta nota DI-0275-2015 suscrita por
la Direccion de Inversiones con la cual se presenta la propuesta de Politica y Estrategia de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte para el afio 2015, la cual fue
conocida y aprobada por el Comité de Inversiones en la sesién N° 243-15 celebrada el 18
de febrero del 2015, la Junta Directiva ACUERDA aprobar la Politica y Estrategia de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, afio 2015”.

e Asimismo, teniendo a la vista el oficio N° GP-21.729-15 de fecha 26 de febrero de 2015,
en que se presenta el Informe de las inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte correspondiente al 1V trimestre del 2014 y el oficio N° GP-21.741-15 de fecha 27
de febrero de 2015, en el cual se adjunta el Informe de medicion de riesgos y valor en
Riesgo Base Precios Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-Fondo de Prestaciones
Sociales, y habiéndose realizado la respectiva exposicion, la Junta Directiva ACUERDA
dar por conocidos ambos documentos.

A la sefiora Presidenta Ejecutiva le parece que ese tema de la normativa de fideicomiso
juridicamente esta resuelto; lo que no esta resuelto es la aplicacion, la experiencia, pero ya hay
una autorizacion clara, expresa en la ley, sobre la transformacion de fideicomiso para obra
publica y lo que esta faltando es la implementacion, pero no es que falta legislacion como hace
unos afios.

El licenciado Rojas Loria sefiala que es un tema recurrente de analisis, y asi lo ha reconocido
SUPEN (Superintendencia de Pensiones) y las Operadoras que son participantes en el mercado.
Se ha llegado a un consenso de que las posibilidades en el mercado nacional son muy escasas,
por ejemplo en el caso del IVM; en el sector privado, aunque se tengan 30.000 millones, que es
un monto significativo, apenas representa un 2%.

El Director Alvarado Rivera indica que hay un aspecto que le preocupa mucho y lo ha dicho en
muchas ocasiones. Entiende la seguridad que implica invertir en el pais, lo que pasa es que eso
genera un riesgo, que es el riesgo pais. Las concentraciones del 93% que estan ahi, con un techo
de 94, indican que se estd muy cerca del limite; y el riesgo pais ya se convirtié en un riesgo
sumamente alto para la cartera. Esta bien la diversificacidn en obra publica, cuando eso tenga una
claridad meridiana de cdmo va a hacerse a través de los fideicomisos, porque igual, para invertir
directo en obra publica, es solo en aquellas obras que estuvieran terminadas, por ejemplo una
carretera que le falta un pedazo, que garantice el retorno de la inversion. Contrariamente,
construir no tiene viabilidad para el IVM (Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte), siempre y
cuando no sea a traves de un fideicomiso, que es otro aspecto; a través de un fideicomiso se
estaria comprando una estructura y practicamente ahi no le preocupa mucho. Pero si la inversion
en el extranjero; mientras no haya opciones claras para poder invertir en el pais, hay que empezar
a buscar realmente esa inversion hacia fuera. En una cartera tan grande como la del IVM si se
invierte el 4, el 5 o0 hasta el 10%, en realidad son porciones muy pequefias, pero que le generan
rendimientos interesantes a la cartera. Esa es una posibilidad que él ve con buenos ojos, porque
siempre ha creido que algo hay que empezar a hacer con la cartera gestionaria; de otra manera lo
gue se hace es limitar el crecimiento de rendimientos y obviamente las pensiones.
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Recuerda la doctora Sdenz Madrigal que en ese tema del fideicomiso, se habia comentando en
algin momento, la propia necesidad de la Institucion de construir obras que en este momento no
las esta construyendo con ingresos que tiene de este asunto, y que tal vez una forma para ir
explorando es con los mismos fondos del IVM, obviamente con el retorno, en aquellos sitios
donde se tienen alquileres. Incluso hubo una propuesta del Instituto Nacional de Seguros (INS)
que estan analizando, y ayer vino el Banco de Costa Rica. De manera que en algin momento va a
venir a Junta esa posible inversion y habria que ver si necesariamente se tendria que esperar a
titulaciones de afuera. Esa es una valoracion que tiene que hacerse y le agrada mucho que quede
ahi ya contemplada esa posibilidad.

La Directora Soto Hernandez anota que hace unos seis meses habian hecho un informe, que cree
es importante retomarlo, sobre todo porque estaba don José Luis, que es el Presidente de
COOPECAJA. En aquel momento ella habia manifestado la importancia de ver si también la
Cooperativa, que es una de las mejores, podria hacer viviendas para cierto nivel de funcionarios
que son afiliados a COOPECAJA, no sabe si también a la Solidarista. Tal vez se pueda acoger la
idea, darle forma, cree que es una bonita oportunidad.

Le parece al Director Loria Chaves que se habian hecho una serie de propuestas para que
CONASSIF (Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero) cambiara el reglamento,
porque era muy excluyente, y no se puede invertir. Esta Junta le mand6 una serie de
recomendaciones de cambios, justamente para que la Institucion pudiera incursionar en esos
campos; dichosamente CONASSIF vio muy bien la propuesta de la Caja y tomd algunas
decisiones respecto de ese tema. Anota que él no esta en contra de la exploracion en el mercado
internacional, pero lo que dice la doctora Saenz es cierto, y de pronto los insumos de actividades
que tiene la Caja podrian ser una bonita inversion para el VM. Piensa que es una necesidad que
los alquileres que se pagan a terceros sean mas bien revertidos en construccion de obra para la
Caja; y si IVM ve que es rentable, puede ser un buen negocio.

Sefiala dofia Rocio que tal vez puede analizarse esa posibilidad cuando venga la propuesta, en
forma mas profunda; en este momento lo que esta viendo es la estrategia de inversion y ahi queda
la mocioén; luego habra que basarla y demostrar su rentabilidad y obviamente el andlisis de riesgo
respectivo, porque no se trata tampoco de asumir riesgos innecesarios, y tal vez podria tener una
férmula que sea ganar para los dos regimenes.

El Director Devandas Brenes destaca que en la parte de la estrategia, en la pagina 45, dice
mantener la participacion de los créditos hipotecarios en la cartera total de inversiones;
pareciera que mantener es mantener ese porcentaje, y él ve que la rentabilidad, frente a las
inversiones hipotecarias, es mas alta que todas las demas, por lo que en lugar de mantener, cree
que debe decirse procurar incrementar; hace la pregunta al sefior Gerente.

Esta de acuerdo el sefior Gerente, no obstante sefiala que los bancos privados y estatales son muy
agresivos, tienen toda la estructura, es su negocio, de manera que competir con esos mercados es
dificil. Estan haciendo un analisis para ver qué posibilidades hay, ya sea que se pueda hacer
directamente, o por qué no, aprovechar —como la ley lo faculta— algunos convenios con
COOPECAJA o con el Banco Solidarista, para que se pueda aportar recursos para vivienda; pero
en estos momentos, comprometerse a aumentar el porcentaje, es riesgoso.
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El Director Alvarado Rivera esta de acuerdo con el sefior Gerente, en el sentido de que hay una
serie de costos asociados que no estan directamente expresados en la rentabilidad de la cartera. El
punto no es cuanto es la posibilidad de la inversion, es si realmente ese retorno que se esta
teniendo por esa inversion es un retorno real, porque al ingresar en el negocio de una manera
formal, tiene que tener toda la infraestructura y toda la logistica para manejar la cartera de
crédito. Le parece que si se pudiera hacer en banca de segundo piso, donde esté metido un
rendimiento al dinero que se da a algun sector de cartera, porque son expertos en crédito de
vivienda, entonces, ahi si se garantiza el rendimiento, el retorno de la inversion y no corre con
ningun riesgo porque el que corre con el riesgo es el que maneja la cartera y hace el credito
directo.

Manifiesta el Director Devandas Brenes que pensé que, cuando se anotaba la rentabilidad, ya se
estaba analizando todo, incluidos los costos, porque de lo contrario, la rentabilidad es esta, pero
los costos son tres veces mayores. Ahora dice el sefior Gerente que ese analisis se tiene que
hacer; le parece que hay que hacerlo también para todo, es decir, si los costos no estan siendo
tomados en cuenta para no castigar solo a bonos; pero de todas maneras el problema es que esta
redaccion podria dar lugar a malos entendidos, cuando dice mantener la participacion en los
créditos hipotecarios; es como muy imperativo, mantenerlo en el 3.4%; tal vez se podria decir
explorar, analizar las diversas formas, pero no ponerlo imperativo en mantenerlo. Ademas, le ha
Ilamado mucho la atencion —obviamente es una opinién muy cerrada— pero mucha gente plantea
que esta buscando un crédito para comprar casa y cuando se le dice que por qué no va a la Caja,
se sorprende y pregunta sen la Caja se puede? Le parece que falta como informaciéon o
propaganda sobre este particular.

Interviene la sefiora Presidenta Ejecutiva y recuerda que cuando se analizé este tema, hace unos
meses, y se vio ese 4% de inversion en préstamos hipotecarios, se le pidi6 a la Gerencia de
Pensiones que hiciera un analisis para valorar la posibilidad de incrementar, hasta se habl6 de que
en una primera etapa podria ser hasta un 10%, aunque la ley autoriza al 25%. Ella esperaria que
al mes de junio esté elaborado el analisis que se esta haciendo de costos, porque puede entender
que la rentabilidad del préstamo en si mismo puede ser alta, pero eso genera otros costos
asociados y por ello sale el tema de las otras alternativas, sean cooperativas u otras lineas. Este es
un asunto que tiene que venir a Junta, no sabe cuando, pero se esta trabajando.

En cuanto al término de mantener, se plantea que es cuestion de redaccion, mantener significa
continuar, dejar la linea de crédito, mantener la participacién, y agrega el Director Alvarado
Rivera que mantener la participacion de los créditos hipotecarios como instrumento alternativo,
no es mantener los montos. Por tanto, se acepta la propuesta de acuerdo, en el entendido de que
se modifique la redaccion en cuanto a mantener.

El Director Barrantes Mufioz resalta que en un texto se dice mantener expresamente y en otro se
expresa un 5%; cree que hay que conciliar los dos conceptos, porque ahi esta dicho que la
expectativa es que crezca la participaciéon. Adicionalmente, no para estos documentos, le parece
que convendria, de cara a 2016, que este afio se le pueda dar una exhaustiva precision y
adecuacion en lo que corresponda al Reglamento de Inversiones, porque si hay novedades en el
marco legal vinculado a la Caja, en esta materia, podria de repente ser conveniente hacer ajustes.
Le parece que de acuerdo con lo que se dijo los ultimos ajustes al Reglamento de Inversiones
viene de 2011, por lo que podria ser necesario darle una revisada a ese marco regulatorio. Por
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supuesto, con referencia a lo que el marco juridico estipula, quiza seria conveniente tenerlo en
cuenta, como parte del marco sobre el cual se elaboran propuestas ya mas concretas; por ejemplo,
el tema del fideicomiso es un tema que no estd tan claramente recogido ahi; ve que ya se
incorporo el tema del mercado internacional, pero no sabe si esta regulacién es suficiente para
poder actuar.

Por tanto,

ACUERDO PRIMERO: se tiene a la vista el oficio N° GP-21.728-15, fechado 26 de febrero del
afio en curso, que firma el sefior Gerente de Pensiones y que, en adelante se transcribe en lo
conducente:

“Con fundamento en lo establecido en el articulo 14° de la Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social y en los articulos 2° y 5° inciso b) del Reglamento de
Inversiones del Régimen de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, de
manera atenta y para consideracion y aprobacién de esa estimable Junta Directiva, tengo
el agrado de remitir oficio DI 275-2015 de fecha 26 de febrero del 2015, mediante el cual
la Direccion de Inversiones presenta el documento “Politica y Estrategia de Inversiones
del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte para el aiio 2015

Esta politica fue previamente conocida por el Area Administracion del Riesgo,
emitiéndose las observaciones del caso, mismas que fueron consideradas, conforme lo
sefiala la Direccion de Inversiones en la nota DI-0275-2015.

Asimismo, dicho documento fue conocido y aprobado por el Comité de Inversiones en la
sesion N° 243-15 celebrada el 18 de febrero del 2015.

Aunado a lo anterior, se dispone del criterio de la Direccion Juridica sobre este particular
contenido en oficio DJ-1054-2015 del 23 de febrero del 2015, el cual entre otros aspectos
sefiala:

“(...)

Asimismo, una vez revisada y analizada la propuesta “Politica y Estrategia de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte para el aiio 20157, se
considera que su contenido no amerita consideraciones juridicas por parte de esta
Direccion, ya que se trata de un instrumento de indole técnico-financiero, elaborado
por la Gerencia de Pensiones para establecer los lineamientos en relacion con las
inversiones en titulos valores del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte 2015; lo cual
se ajusta al objetivo por el cual fue creada dicha Gerencia: administrar y regular el
régimen de Invalidez, Vejez y Muerte”,

y al cual se adjunta la nota nimero DI-0275-2015, suscrita por la Direccidn de Inversiones en la
que se presenta la propuesta de Politica y Estrategia de Inversiones del Reégimen de Invalidez,
Vejez y Muerte para el afio 2015, la cual fue conocida y aprobada por el Comité de Inversiones
en la sesion N° 243-15, celebrada el 18 de febrero del afio 2015, habiéndose hecho la
presentacion respectiva por parte del licenciado Alvaro Rojas Loria, Jefe del Area de
Administracion de la Cartera, Direccion de Inversiones de la Gerencia de Pensiones, y con base
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en la recomendacion del sefior Gerente de Pensiones, la Junta Directiva —en forma unénime-
ACUERDA aprobar la siguiente Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte, afio 2015:
ana isabel

“Tabla de contenido

Primera Parte: El entorno econémico Yy financiero local e internacional y su impacto en la Cartera
de Inversiones del Régimen de IVM.Capitulo 1. Entorno econémico-financiero

1. Panorama Econdmico y Financiero
1.2 La economia local
Capitulo 2. Cartera del Régimen de Invalidez Vejez y MUEIE..........cccoevveiieiveveciese e

2.1 Inversiones a diciembre del 2014 ...
2.2 Resultados de la Cartera Total de Inversiones del Régimen de IVMiError!  Marcador
no definido.
2.3 Cartera de TitUlOS ValOreS......c.coveiviiiiiieiicieeeiee e
2.4 Cartera de Préstamos HIPOtECArIiOS........ccviveiieiicie e
2.5 Bienes INMUEDIES..........coovvviiiiieiceeccee e iError! Marcador no definido.
2.6 Inversiones a la Vista del Régimen de IVM........... iError! Marcador no definido.
2.7 Cumplimiento de la Politica y Estrategia de Inversiones Afio 2014
2.8. Valor a precios de mercado
2.9. Indicadores de desempefio
2.10 Gestidn de riesgos en la cartera de inversiones del RIVM

Segunda Parte: Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

Capitulo 3: Definicion de politica y fundamento legal

3.1 Definicion de politica de inversiones
3.2 Fundamento Legal
3.2.1 Constitucion Politica de Costa Rica
3.2.2 Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social (Ley No. 17)
3.2.3 Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
3.2.4 Ley de Proteccion al Trabajador (Ley No. 7983)

Capitulo 4: Politica y Estrategia de Inversiones

4.1 Posicion del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte como inversionista
4.2 Objetivo General de la Politica y Estrategia de Inversiones

4.3 Objetivos especificos

4.4 Criterio técnico de la Direccion Actuarial en cuanto a la Tasa de Interés Actuarial de
Rentabilidad Minima para las inversiones

4.5 Estrategias de Inversion

4.5.1 Estrategia de inversién por rentabilidad

4.5.2 Estrategia de inversion por diversificacion

4.5.3 Estrategia de inversién mediante la liquidez

4.6 Fondo de Prestaciones Sociales

4.6.1 Sustento legal de las inversiones del FPS

4.6.2 Lineamientos de inversion
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4.7 Otras consideraciones en cuanto al tratamiento de las inversiones

4.7.1 Custodia de Valores

4.7.2 Mercados autorizados

4.7.3 Valoracion a precios de mercado

4.8 Factores criticos para el alcance de los objetivos de inversion

4.8.1 Andlisis permanente de la situacion econdmica nacional e internacional asi como de
los mercados financieros

4.8.2 Monitoreo constante de los resultados de gestion de la cartera y de las condiciones del
mercado

4.8.3 Retroalimentacion y analisis de riesgos

5. Escenarios.

Glosario

Anexos

Introduccion

La cartera total de inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte se constituye como el
portafolio de reservas de pensiones mas voluminoso del pais, y solamente en su valor al costo,
equivale actualmente a aproximadamente un 6.92% del Producto Interno Bruto. Sin duda alguna
la inversidn adecuada de tales fondos constituye una de las funciones primordiales de la Gerencia
de Pensiones, realizada en coordinacion con los Comités de Inversiones y de Riesgos, con la
asesoria técnica y el soporte operativo tanto de la Direccion de Inversiones (inversion en titulos
valores), como de la Direccion Financiera Administrativa (inversion en créditos hipotecarios y
bienes inmuebles).

Las inversiones de este Régimen se rigen por los principios establecidos en la Ley Constitutiva de
la Caja Costarricense de Seguro Social, entre los cuales se observa como fin Gltimo, la basqueda
del “... provecho de los afiliados, en procura del equilibrio necesario entre seguridad,
rentabilidad y liquidez...”. De conformidad con los lineamientos contenidos en el Reglamento
de Inversiones de este Régimen. La Politica y Estrategia de Inversiones contempla los siguientes
objetivos:

i. Lograr rendimientos adecuados de las inversiones, teniendo como referencia la politica de
riesgos aprobada.

ii. Gestionar la cartera de titulos valores de manera que permita orientar la estructura hacia la
capitalizacién de mediano y largo plazo.

iii. Coordinar las necesidades de liquidez

iv. Gestionar una diversificacion de la cartera tomando en cuenta las distintas opciones de
mercado factibles de invertir.

v. Implementar el plan de capacitacidn técnica y profesional del recurso humano.

vi. Dar seguimiento y respuesta a los indicadores de gestion relacionados con la rentabilidad
nominal y real de la cartera de titulos valores, de los activos liquidos (inversiones a la
vista), crecimiento interanual de la cartera de titulos valores y en la medida de lo posible la
evaluacion de la gestion con respecto al mercado (benchmarking).
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vii. Mantener el minimo adecuado de liquidez a través del financiamiento oportuno de los
pagos por concepto de pensiones a los beneficiarios y las asignaciones de crédito
hipotecario.

viii. Colocar recursos en créditos hipotecarios con el objeto de captar rendimientos tipicos de la
actividad crediticia de vivienda (aporte a la Cartera Total de tasas activas).

De conformidad con lo anterior, el presente documento tiene como objetivo presentar a
consideracién de la Junta Directiva, la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de IVM
para el afio 2015 e inicios del afio 2016.

El documento se encuentra dividido en dos partes. La primera de ellas versa sobre el entorno
econdmico financiero y el resultado de la Cartera Total de Inversiones del RIVM, y se compone
de dos capitulos: en el primero se analizan los principales aspectos del panorama econdémico
reciente y del mercado financiero, y en el segundo se expone la situacion de la Cartera Total de
Inversiones del RIVM al mes de diciembre de 2015, ademas de la revision del Programa
Macroeconomico emitido por el Banco Central de Costa Rica. A partir de este diagnostico, en la
segunda parte se presenta la politica de inversiones que incluye el concepto de politica, el
fundamento normativo, el perfil del Régimen de 1VM administrado por la Caja Costarricense de
Seguro Social como inversionista, los objetivos y lineamientos de politica, y finalmente las
estrategias de inversion y los factores criticos para el alcance de los objetivos de colocacion.

Primera Parte: El entorno econdmico y financiero local e internacional y su impacto en la
Cartera de Inversiones del Régimen de IVM.

Capitulo 1. Entorno econémico-financiero
1. Panorama Econdmico y Financiero

A pesar de los reveses, sigue en marcha una recuperacion mundial desigual. En las economias
avanzadas, los legados del boom previo a la crisis y la crisis subsiguiente, entre ellos un elevado
nivel de deuda privada y publica, siguen ensombreciendo la recuperacion. Los mercados
emergentes se estan ajustando a tasas de crecimiento econdmico mas bajas que las que habian
alcanzado durante el boom previo a la crisis y la recuperacion que la sigui6. A nivel general, el
ritmo de la recuperacion varia cada vez mas segun el pais.

Las perspectivas también se ven afectadas por otros elementos. Los mercados financieros han
sido optimistas: los precios de las acciones han subido, los diferenciales se han comprimido y la
volatilidad es muy baja. Sin embargo, esto no se ha traducido en un repunte de la inversion, que
se ha mantenido atenuada, sobre todo en las economias avanzadas, y existen inquietudes de que
los mercados estén subvalorando el riesgo y no estén internalizando del todo las incertidumbres
que rodean las perspectivas macroeconoémicas y las implicaciones para el ritmo de repliegue del
estimulo monetario en algunas grandes economias avanzadas.

Por el momento, sus efectos macroecondmicos parecen estar limitados mayormente a las regiones
que las originaron, pero hay riesgos tangibles de trastornos mas generalizados. Algunos
problemas a mediano plazo que anteceden a la crisis, como el impacto del envejecimiento de la
poblacion en la fuerza laboral y el débil crecimiento de productividad total de los factores, estan
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retomando el primer plano. Estos problemas se manifiestan en forma de bajo crecimiento potencial en las
economias avanzadas, que podria estar afectando al ritmo de la recuperacion en la actualidad, y una
reduccion del crecimiento potencial en los mercados emergentes.

La proyeccién de crecimiento para 2015 es ligeramente menor, de 3,8%. Estas proyecciones se basan en el
supuesto de que los principales factores que respaldan la recuperacion de las economias avanzadas —entre
ellos, la moderacion de la consolidacion fiscal (excepto en Japon) y la politica monetaria sumamente
acomodaticia— se mantendran activos. Las proyecciones también suponen una reduccion de las tensiones
geopoliticas, lo cual contribuiria a cierto grado de recuperacién en las economias afectadas. Las
perspectivas de crecimiento tanto de las economias avanzadas como de los mercados emergentes muestran
una heterogeneidad considerable. Entre las economias avanzadas, se proyecta un repunte del crecimiento,
mas lentamente en Japdn y la zona del euro, y mas rapidamente en general en Estados Unidos y las demas
regiones. Entre los grandes mercados emergentes, se prevé que el crecimiento se mantendré elevado en las
economias emergentes de Asia, con una leve desaceleracion en China y un repunte en India, pero que sera
atenuado en Brasil y Rusia.

El ritmo de la recuperacién mundial ha defraudado en los dltimos afios. Con un crecimiento mundial mas
débil de lo esperado en el primer semestre de 2014 y una agudizacion de los riesgos a la baja, es posible
que el repunte proyectado del crecimiento tampoco se materialice esta vez o que defraude las expectativas.
Esto recalca aun mas el hecho de que en la mayoria de las economias el objetivo de aumentar el
crecimiento efectivo y potencial debe seguir siendo prioritario. En las economias avanzadas, se necesitara
el respaldo continuo de la politica monetaria y un ajuste fiscal con un ritmo y una composicion calibrados
de manera tal que apuntalen tanto la recuperacion como el crecimiento a largo plazo.

En los mercados emergentes, el margen para respaldar el crecimiento con politicas macroeconémicas, de
ser necesario, varia segun el pais y la region, pero es limitado en los paises con vulnerabilidades externas.
Tanto en las economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, en
general existe una necesidad urgente de reforma estructural para afianzar el potencial de crecimiento o
lograr un crecimiento mas sostenible.

En suma, segln las proyecciones, el crecimiento mundial aumentard de 3.3% en 2014 a 3,8% en 2015,
como se observa en el cuadro 1.

Cuadro 1
Panorama de las proyecciones de perspectivas de la economia mundiall
(en porcentajes)

Interanual

Proyecciones Diferencia con

2012 2013 2014 2015 2014 2015

Producto Mundial 3.4 3.3 3.3 3.8 -0.1 -0.2
Economias avanzadas 1.2 1.4 1.8 2.3 0.0 -0.1
Estados Unidos 2.3 2.2 2.2 3.1 0.5 0.0
Zona euro -0.7 -0.4 0.8 1.3 -0.3 -0.2
Economias emergentes y en desarrollo 5.1 4.7 4.4 5.0 -0.1 -0.2
América Latina y el Caribe 2.9 2.7 1.3 2.2 -0.7 -0.4
China 7.7 7.7 7.4 7.1 0.0 0.0
India 4.7 5 5.6 6.4 0.2 0.0
ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam) 6.2 5.2 4.7 5.4 0.1 -0.2

Fuente: FMI. Actualizacion de Perspectivas de la Economia Mundial, octubre 2014.

1 Ultimos datos publicados a la fecha de elaboracion de este informe.
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Por otro lado, el grafico 1 destaca que el precio del barril de petroleo WTI cerrd a setiembre 2014
en $93,03, obteniendo desde julio 2014, un decrecimiento, llegando al precio més bajo de lo que
va del afio 2014.

La caida se aceler6 en noviembre, luego de la reunion que mantuvo la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP), en la que Arabia Saudita descartd la opcion de bajar la
produccion para impulsar los precios, ya que considerd que de este modo perderia participacion
en el mercado.

La ultima vez que los precios cayeron en esta medida fue con la crisis financiera de 2008, cuando
los precios pasaron de un maximo de 147,25 dolares el Brent y 146,90 ddlares el WTI el 11 de
julio de 2008 a llegar en diciembre de ese mismo afio a estar por debajo de los 35 ddlares.

Sin embargo, los analistas sefialan que la caida actual es de una naturaleza completamente
distinta, basada principalmente en el exceso de petréleo producido en los Estados Unidos, junto
con mayor produccion de Canada, Irak y otros paises.

El precio bajo del combustible beneficia a los consumidores, impulsa la venta de automoviles en
Estados Unidos y también favorecio la recuperacion econdmica de ese pais, pero algunos
analistas advierten que el deterioro de los precios podrian tener consecuencias geopoliticas,
afectar el empleo en la industria petrolera y tener repercusiones en los mercados de deuda, dado
que entre 14 y 19 por ciento del mercado de bonos basura de Estados Unidos esta relacionado a la
energia.

Ademas, los paises netamente exportadores de petrdleo son impactados negativamente,
particularmente cuando los gobiernos necesitan mayores precios para mantener sus presupuestos
balanceados.

El analista de Citi Edward Morse dijo que la pérdida de 50 por ciento en los valores representan
"una caida diaria de 4.400 millones de dolares en los costos del petrdleo y anualmente en el
mundo 1.600 millones de délares, un alivio para la economia mundial pero en igual medida una
pérdida de ingresos para productores de petroleo y empresas publicas y privadas del sector”.

Segun la agencia de noticias Bloomberg, la caida de 5 por ciento que se registré fue acompafiada
por los reportes de mayores exportaciones de crudo del Medio Oriente, incremento de la
produccién estadounidense y renovada preocupacion por el rumbo econdémico de Europa.

Si bien no arriesgan hasta donde podrian llegar los precios, los analistas coinciden en que la
tendencia sera a la baja durante la primera mitad de 2015.
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Graéfico 1.

Precio Internacional del WTI: diciembre 2011 — diciembre 2014
(en dolares por barril y porcentajes respectivamente)

Fuente: Datos del Energy Information Administration, disponible en: www.eia.doe.gov

Por otra parte, considerando algunas variables importantes a nivel internacional, se ha observado
un patron de estabilidad con las tasas de interés. En Estados Unidos, a raiz de la mejora en las
expectativas de crecimiento las tasas han sufrido incrementos marginales, no obstante, el caso de
la tasa prime (3.25%) permanece sin variacion alguna.

Como se observa en el gréfico 2, la tasa de Fondos Federales cerré a setiembre 2014 en 0.1%;
mientras que la tasa libor se ha comportado a la baja con tasas inferiores al 1% en plazos
inferiores a los 12 meses.

Graéfico 2.

Tasas de interés internacionales: diciembre 2012 — diciembre 2014
(en porcentajes)

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica, disponible en www.bccr.fi.cr
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En el tema cambiario, el tipo de cambio del délar con respecto al euro muestra una pérdida de
terreno de la divisa europea, principalmente como consecuencia de las dificultades que se han
presentado en materia financiera en dicha region y los problemas para restaurar la confianza en
los mercados financieros.

Gréfico 3.
Tipo de Cambio del Euro respecto al Dolar: diciembre 2011 — diciembre 2014
(en ddlares por euro)

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica. Disponible en:
www.bccr.fi.cr

1.2 La economia local

El comportamiento de la produccion de bienes y servicios, medida por la serie tendencia ciclo del
indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), a diciembre 2014 alcanz6 una variacion media
anual de 3,5%; cifra congruente con la estimacion contemplada en la programacion
macroeconomica para el crecimiento real del Producto Interno Bruto en el 2014.

De acuerdo con el Banco Central de Costa Rica (BCCR), la economia costarricense crecid un
3,5% el afio pasado. Esto a pesar de una marcada desaceleracion, principalmente durante el
segundo semestre del afio.

Sin embargo, datos actualizados del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), muestran
que la tendencia de la desaceleracion fue menos agresiva que lo que mostraba el indice meses
atrés.

Por ejemplo, hace unas semanas vimos que en noviembre del 2014 el indicador tuvo una
variacion afio a afio cercana al 2,6%, mientras que con los datos actualizados el crecimiento fue
del 3,6%.

Este ajuste en el IMAE obedece a tres factores: a medida en que transcurre el tiempo datos
preliminares ofrecidos por las empresas se van ajustando a niveles mas exactos; en segundo
lugar, la entidad reviso al alza los niveles de ejecucion en proyectos de infraestructura del sector
publico y; en menor medida, a factores estadisticos del calculo.
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Grafico 4. Tendencia Ciclo del Indice Mensual de Actividad Econémica con y sin Zonas
Francasy
Tasa de variacion de los ultimos doce meses
Periodo: diciembre 2011 — diciembre 2014
(datos en niveles y porcentajes)

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica. Disponible en: www.bccr.fi.cr

Los datos muestran que la construccién publica dej6 de decrecer en el mes de octubre y cerr6 el 2014 con
un crecimiento interanual del 4,92%. Ello es positivo y congruente con la fuerte recuperacion que el
Programa Macroecondmico, presentado hace unas semanas, estima para este sector en 2015.

Segun el BCCR, la inversion publica crecerd un 6,8%, debido a “la construccion de la terminal de
contenedores en el Puerto Atlantico, obras de mejoramiento vial y hospitalarias”.

La manufactura fue otro de los rubros revisados al alza, conforme con la entidad monetaria, este sector
explicd un 20% del crecimiento del afio pasado, y los nuevos datos muestran un crecimiento interanual
promedio del 3,7%, debido, principalmente, a las empresas del area de dispositivos médicos.

Gréfico 5: Tendencia ciclo del IMAE, Loor industrias
Periodo: diciembre 2014
(en porcentajes)

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica. Disponible en:
www.bccr.fi.cr

2 (Jltimo dato publicado a la fecha de elaboracion de este informe.
3 Ultimo dato publicado a la fecha de elaboracion de este informe.
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Inflacion:

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) informé que la inflacién del mes de enero
2015 fue de 0.04%, lo que ubico la inflacion interanual en 4.39%.

Entre los grupos que maés influyeron sobre la variacion en los precios estuvieron los alimentos,
salud y educacion.

De los 292 bienes y servicios que conforman el indice de Precios al Consumidor (IPC), el 59%
aumento de precio, 31% present6 disminucion y un 10% permanecié sin cambios con respecto al
mes anterior.

El dato de la inflacion interanual vuelve a colocar esta variable dentro del rango meta del Banco
Central de Costa Rica (en diciembre 2015 habia sido de 5.13%). La entidad indicé en su
Programa Macroecondémico 2015-2016 que durante el afio en curso existian tres condiciones para
mantener el objetivo inflacionario de 4%+1%, a saber: ausencia de presiones via demanda
agregada, bajos precios internacionales del petrdleo y estabilidad cambiaria.

Gréfico 6. Variacion Interanual del Indice de Precios al Consumidor,
Indice Subyacente de Inflacién y Promedio de expectativas de inflacion a 12 meses.
Periodo: enero 2012 — enero 2015
-en porcentajes-

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica, disponible en
www.bccr.fi.cr

La expectativa promedio de inflacion a 12 meses, segun la encuesta del BCCR es de 5,90% al
mes de enero de 2015, la cual se mantiene por encima del rango superior de la meta planteada
para este afio (4% mas/menos un 1% para el 2014).

Al igual que la inflacion general, el indice Subyacente de Inflacion (ISI) evoluciona de forma

congruente con el objetivo inflacionario. Al término de enero de 2015, el ISI alcanzé un
crecimiento interanual de 4,20%, cifra igual a la tasa registrada en el mes anterior.
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Tipo de cambio:

El mayor riesgo para el costarricense promedio en cuanto al tipo de cambio es que suba, ya que
en los dltimos afios el endeudamiento en esta moneda ha crecido de forma importante; cerca del
40% de toda la deuda al sector privado esta en moneda extranjera.

De esta forma, al darse la noticia de que el Banco Central de Costa Rica (BCCR) eliminaba las
bandas cambiarias, muchos se acercaron a los bancos a comprar délares, debido al temor de que
el camino que tomaria fuese al alza.

Es por ello que durante los primeros dias bajo el nuevo régimen de flotacion administrada el
mercado presento una presion hacia el alza del tipo de cambio. Los primeros 4 dias las ventanillas
de los bancos se mostraron deficitarias, o que implica que las ventas de dolares superaron las
compras.

El tipo de cambio coldn-délar tuvo un comportamiento similar al mes anterior. El precio
promedio de negociacion de compra en el mercado mayorista (MONEX) durante el mes pasé de
¢529.60 a ¢530.85. De esta forma la devaluacion acumulada en el mes es del 4.98%.

Gréfico 7.

Tipo de Cambio de Compra y Venta Referencia BCCR al altimo dia de cada mes,
Apreciacion/Depreciacion del TCC y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses
Periodo: enero 2013 — enero 2015
(en colones por délar y en porcentajes respectivamente)

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica, disponible en
www.bccr.fi.cr

Tasas de interés

Desde mediados de setiembre del 2014, la Tasa Bésica Pasiva (TBP) se mueve al ritmo de las
tasas de los bancos privados, pues los publicos practicamente las han mantenido inmdviles.
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La tendencia creciente mostrada por el indicador se detuvo en ese mismo mes, momento en el que inici6
un comportamiento zigzagueante de la TBP entre los valores de 7,15% y el 7,25%.

Esas fluctuaciones se deben —en parte— a las tasas que pagan entidades privadas, cuyo comportamiento es
similar al que tuvo la TBP.

Mientras tanto, las entidades publicas tuvieron una tasa de captacion promedio que permanecid por varias
semanas entre 6,98% y 6,99% vy, solo a finales de enero, empezd a moverse hacia abajo, para ubicarse en
6,92% el pasado 12 de enero.

La TBP es calculada por el Banco Central, pero los datos son tomados de las tasas de captacion que pagan
los bancos, las mutuales y cooperativas de ahorro y crédito, para los depoésitos con plazo entre 150 y 210
dias.

Gréfico 8. Tasa Basica Pasiva:
Periodo: diciembre 2011 — diciembre 2014
(Datos en porcentajes a final de mes)

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica, disponible en www.bccr.fi.cr

Finanzas del Gobierno:

Para el mes de enero 2015, los ingresos totales del Gobierno alcanzaron los ¢303.412,8 millones, mientras
los gastos ¢525.993,9 millones, resultando un déficit primario de (¢160.580,3) millones.

Gréfico 9.
Ingresos, Gastos y Deficit: enero 2013 — enero 2015

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica, disponible en
www.bcer.fi.cr
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Los resultados que muestra el grafico 9 sefialan un crecimiento de los gastos, principalmente en
respuesta a la contraccién en el gasto de bienes y servicios e intereses, asi como en las
remuneraciones que mostré un menor crecimiento.

Por el lado de los ingresos, se observé en este periodo un incremento significativo, esencialmente
debido al crecimiento de los ingresos tributarios por concepto de impuesto de ventas e impuesto a
los ingresos y utilidades.

1.3 Mercado de valores local

Para enero 2015 la Bolsa Nacional de Valores registrd transacciones por un monto total
aproximado de ¢2.345.585,59 millones, de los cuales un 73.94% corresponden a operaciones en
colones, mientras el restante 26.06% a operaciones en dolares. Ademas, respecto al sector de
inversion un 90.32% corresponde al sector publico y 9.68% al privado. Comportamiento tipico
durante el afio.

Gréfico 10.
Montos transados en la Bolsa Nacional de Valores, segin moneda: enero 2014 — enero
2015
(montos en millones de colones)

Fuente: Datos de la Bolsa Nacional de Valores, disponible en
www.bolsacr.com

De esta forma, en el grafico 11, se puede visualizar el monto total transado segun el mercado el
cual fue del 33.37% en el mercado de liquidez, un 44.55% en el secundario y 22.08% en mercado
primario.
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Gréfico 11.
Total transado segun mercado: enero 2015

Fuente: Datos de la Bolsa Nacional de Valores, disponible en
www.bolsacr.com

Respecto a la inversién por plazo (grafico 12), del monto total transado, el 11.42% las de 0 a 30
dias; el 26.15% corresponde a inversiones de 31 a 90 dias; en plazo de 91 a 180 dias se
invirtieron un 5.23%, en el plazo de 181 a 360 dias fue de 10.14%, un 28.05% representa las

operaciones de 1 a 3 afios; 19.01% de més de 3 afios.

Gréfico 12.
Total transado segun plazo: enero 2014

Fuente: Datos de la Bolsa Nacional de Valores, disponible en
www.bolsacr.com
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1.4 Programa Macroeconomico 2015-2016 Banco Central de Costa Rica (BCCR)

De acuerdo con el Programa Macroenémico 2015-2016 planteado por el Banco Central de Costa
Rica, se espera para el afio 2015 un crecimiento econdémico similar (pasar de 3.5% (2014) a 3.4%
(2015)), ademas de condiciones iguales para inflacion (4% +1%), un menor crecmiento de la
Inversion Extranjera Directa (IED) y un déficit similar para el Gobierno (-5.7%).

Para el afio 2016, se espera mantener las expectativas de inflacion del afio 2015 (4% +1%), un
crecimiento econdmico superior (4.1%), un similar crecimiento de la Inversion IED y un superior
déficit fiscal (-6.6%).

Bajo estas condiciones, el BCCR se ha propuesto como metas:

v

Ubicar la inflacion dentro del rango meta, para proteger el poder adquisitvo de los
costarricenses.

Mantener la sostenibilidad de la Balanza de Pagos.

Promover las condiciones adecuadas para la inversion, el crecimiento econémico y la
generacion de empleo.

Abandono paulatino del ancla cambiaria.

Estrategia transitoria para que se adapte la economia a una flexibilizacion creciente del
tipo de cambio, con el fin de migrar a un régimen cambiario de flotacién administrada.

Reducir la Tasa de Politica Monetaria (TPM).
Fortalecer la capacidad de la economia para enfrentar ajustes no ordinados de los

mercados financieros internacionales (acumulacion de reservas, encaje sobre las
operaciones de endeudamiento externo).

El siguiente cuadro resume las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para
el bienio 2015-2016:

60



N° 8766

Programa Macroendmico 2015-2016

Resumen de Principales variables Proyeccion
2013 2014 2015 2016
PIB (miles de mill de ¢) 24.607 26.675 28.784 31.287
Tasas de crecimiento (%)
PIB real 3,4 3,5 34 4,1
Inflaciéon (meta interanual)
Medido con variacion de IPC (%) 3,7 51 4% (£1 p.p.)
Balanza de Pagos

Cuenta corriente (% PIB) -5 -4,9 -4 -4,4

Inversion extranjera directa (% PIB) 5,4 44 4,2 43

Saldo RIN (% PIB) 14,9 14,6 154 15

Sector Publico Global Reducido (% PIB) 1/

Resultado Financiero -6,2 -5,3 -5,7 -6,8
Gobierno Central -5,4 -5,7 -5,7 -6,6
Resto SPNF 0,1 1,1 0,9 0,5
BCCR -0,8 -0,7 -0,9 -0,8

Agregados monetarios y crediticios (variacion %) 2/

Medio circulante 8,1 8,5 9,5 9

Liquidez moneda nacional (M2) 13,2 13 10,9 10,8

Liquidez total (M3) 11,6 12,3 11,1 11

Riqueza financiera total 10,8 12,6 13,5 13,8

Crédito al sector privado 13 12,9 12,8 11
Moneda nacional 10,3 18 18 15,3
Moneda extranjera 16,8 6,4 5,5 4,5

1/ Estimaciones Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.

2/ Valoracién de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
Capitulo 2. Cartera del Régimen de Invalidez Vejez y Muerte
2.1 Inversiones a diciembre del 2014

El cuadro No. 2 detalla las inversiones realizadas durante el cuarto trimestre de 2014, cuyo monto
transado fue de ¢41,928.82 millones, de los cuales el 95.05% (¢39,852.52 millones)
correspondieron a colones, y el restante 4.95% (¢2,076.30 millones) se destinaron a la compra de
titulos en dolares. Dichas compras de titulos provienen de la inversion de intereses, asi como de
recursos nuevos (disponibilidad de efectivo) asignados para capitalizacion del Regimen de IVM.

Asimismo, las inversiones se destinaron mayormente a la compra de titulos emitidos por el sector
publico con una participacion del 94.52%, cuyos emisores lo constituyen el Ministerio de
Hacienda, Banco de Costa Rica y Banco Central de Costa Rica, mientras que el restante 1.22%
correspondio a instrumentos ofrecidos por el Sector Privado ( MADAP, Lafise y Davivienda).
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En cuanto al periodo de maduracidn, se tiene que la mayor colocacion de recursos fue a largo
plazo equivalentes a un 62.65% de la totalidad de las inversiones realizadas, seguido de los titulos
de mediano plazo con un 36.29%, generando una rentabilidad nominal promedio ponderada
asociada de un 10.47% en donde una vez descontada la inflacion interanual alcanzada a dicho del
mes diciembre (5.13%), represent6 un rendimiento real de 5.08%.

En cuanto al tipo de instrumento, el 41.42% de las inversiones se realizan en titulos de propiedad
por una parte, seguido de los bonos, que representan el 57.58% de participacion.

La devaluacién fue de 7,74% al 31 de diciembre del 2014. En anexo 1 se detalla las inversiones
realizas.

Cuadro 2

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM)
Inversiones realizadas durante el IV trimestre de 2014

-en millones de colones-

Detalle Monto ¥ Participacion | Rendimiento ¥
Unidad de Cuenta (Moneda)
Colones 39,852.52 95.05% 10.41%
Délares 2,076.30 4.95% 11.58%
Total 41,928.82 100.00% 10.47%
Emisor
Ministerio de Hacienda 17,365.73 41.42% 11.08%
BCR 517.38 1.23% 9.79%
BCCR 21,747.54 51.87% 10.07%
Total Sector Publico 39,630.65 94.52% 10.51%
MADAP 512.87 1.22% 9.09%
LAFISE 1,363.06 3.25% 9.62%
BDAVI 422.25 1.01% 11.29%
Sector Privado 2,298.17 1.22% 9.81%
Total 41,928.82 95.74% 10.47%
Plazo de Vencimiento
Hasta 1 afio 443.7 1.06% 11.34%
De 1 a5 afios 15,216.97 36.29% 10.16%
Mas de 5 afios 26,268.11 62.65% 10.64%
Total 41,928.82 100.00% 10.47%
Instrumentos
TP ¢ 17,365.73 41.42% 11.08%
Bonos ¢ (UD - BEM) 24,140.84 57.58% 10.02%
Total 41,928.82 100.00% 10.47%

Rendimiento Inversiones realizadas durante el IV Trimestre del 2014

Rendimiento

Inflacion

Rendimiento Real

10.47%

5.13%

5.08%

1/ Montos y rendimientos se refieren al valor transado de los titulos.
Fuente: Area Colocacion de Valores

2.2 Resultados de la Cartera Total de Inversiones del Régimen de IVM

Al 31 de diciembre de 2014, el monto de la Cartera Total de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte ascendié a ¢1,793,885.87 millones, de los cuales el 94.79%
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(¢1,700,379.92 millones) pertenecen a inversiones en titulos valores adquiridos al costo. Por su
parte, el saldo de las inversiones a la vista fue de ¢11,241.10 millones equivalente a un 0.63% de
la cartera total, mientras que los préstamos hipotecarios y la cartera de bienes inmuebles
reflejaron en su orden respectivo un monto de ¢55,134.72 millones y de ¢27,130.12 millones, en
términos porcentuales representaron un 3.07% y un 1.51% del total de la cartera de inversiones.

Cuadro 3
Cartera Total de Inversiones de IVM
Del 30 de setiembre 2014 al 31 de diciembre del 2014
-en millones de colones -

sep-14 dic-14
Linea de Inversion

Monto % Partic. Rendimiento® Monto % Partic. Rendimiento!

Titulos valores 1,723,657.6 95.09% 10.09% 1,700,379.92 94.79% 10.16%
Inversiones a la vista® 7,626.9 0.42% 3.75% 11,241.10 0.63% 3.75%
Préstamos hipotecarios 55,148.95 3.04% 12.30% 55,134.72 3.07% 12.27%
Bienes inmuebles 26,150.3 1.44% nd 27,130.12 1.51% 11.07%
Cartera Total 1,812,583.70 100.00% 10.13% 1,793,885.87 100.00% 10.20%

0035-2015 saldos de las inversiones a la vista a diciembre de 2014 y AA-267-2015 relacionado con la cartera de bienes inmuebles a diciembre de
2014.
1/ Se calcula sobre la base de las inversiones a la vista, créditos hipotecarios y cartera de titulos valores que considera el valor al costo de los

intrumentos.
2/ Incluye Capital de Funcionamiento.

El rendimiento de la cartera total de inversiones al cuarto trimestre 2014 (cuadro No.4), fue de
10.20%, reflejando un aumento en comparacion con el resultado obtenido al concluir el tercer
trimestre 2014 (10.13%), asimismo la inflacion interanual alcanzada al 31 de diciembre 2014
(5.13%) fue mayor que la observada al 30 de setiembre 2014 (5.20%), obteniendo una
rentabilidad real de 4.69% y 4.82% al término del tercer trimestre 2014 y cuarto trimestre 2014,
respectivamente.

Cuadro 4

Monto y rendimiento de la Cartera Total de IVM
Del 30 de setiembre 2014 al 31 de diciembre del 2014
-en millones de colones -

Periodo Monto Rendimiento Inflacion Rendimiento
Interanual Real
Setiembre 2014 1,812,583.70 10.13% 5.20% 4.69%
Diciembre 2014 1,793,885.87 10.20% 5.13% 4.82%

Fuente: Sistema Control de Inversiones y BCCR.
1/ Se calcula sobre la base de las inversiones a la vista, créditos hipotecarios y cartera de titulos valores que
considera el valor al costo de los intrumentos del mes de junio y setiembre 2014 respectivamente.

2.3 Cartera de Titulos Valores

Al finalizar el cuarto trimestre del afio 2014, el valor al costo de la cartera de titulos valores fue
de ¢1,700,379.92 millones, mostrando una disminucion en relacion con el cierre del tercer
trimestre 2014 de ¢23,277.64 millones, correspondiente a intereses y revaluaciones.
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De acuerdo con el cuadro No. 5, el rendimiento nominal al costo de la cartera de titulos presentd
un aumento, pasando de un 10.09% (setiembre 2014) a un 10.16% (diciembre 2014), mientras
que en términos reales alcanzé el 4.65% y 4.79% respectivamente. Cabe sefialar, que la inflacion
interanual para ambos periodos fue de 5.20% (setiembre 2014) y 5.13% (diciembre 2014).

Cuadro 5
Monto y rendimiento Cartera de Titulos Valores del RIVM
Del 30 de setiembre 2014 al 31 de diciembre del 2014
-en millones de colones-

. 1 . 1 Inflacion Rendimiento
Periodo Monto Rendimiento
Interanual Real
Setiembre 2014 1,723,657.56 10.09% 5.20% 4.65%
Diciembre 2014 1,700,379.92 10.16% 5.13% 4.79%

Fuente: Sistema Control de Inversiones y BCCR.
1/ B monto y rendimiento son calculados con respecto al valor al costo de los titulos.

A continuacion se presenta la estructura del portafolio de inversiones considerando algunas
variables:

= Estructura por unidad de cuenta

De acuerdo con la Estructura por unidad de cuenta, resalta la Cartera de Titulos Valores la cual
mantiene una mayor colocacién de recursos en instrumentos en colones, donde a diciembre 2014
disminuy6 su participacion en comparacion con el resultado mostrado al mes de setiembre 2014
pasando de un 63.93% a un 63.39%, equivalente en términos absolutos a una disminucion de
¢24,015.84 millones, segun se puede apreciar en el cuadro 6.

Cuadro 6
Cartera de Titulos Valores del Régimen de IVM
Segun unidad de cuenta
Periodo Setiembre 2014 — Diciembre 2014
-en millones de colones-

sep-14 dic-14
Detalle 1 T . L 1 1 L . L 1
Monto | Participacion | Rendimiento Monto | Participacion | Rendimiento
Unidad de Cuenta (Moneda)
Colones 1,101,895.10 63.93% 10.92% 1,077,879.26 63.39% 11.12%
Délares 72,221.94 4.19% 14.23% 74,167.99 4.36% 13.69%
Udes 549,540.53 31.88% 7.87%  548,332.67 32.25% 7.80%
Total 1,723,657.56 100.00% 10.09% 1,700,379.92 100.00% 10.16%

Fuente: Sistema Control de Inversiones.
» Tasa de interés
En cuanto a la composicion segln tasa de interés, la cartera de inversiones del Régimen de IVM
mantiene una mayor participacion en instrumentos de tasa fija, que represent6 un 89.61% al 31 de

diciembre de 2014, mientras que el restante 10.39% se refiere a titulos de tasa variable. En este
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contexto, es importante destacar que en la colocacion de titulos de tasa fija se obtiene mayor
rentabilidad real, dado el plazo de colocacion y la estabilidad en los flujos de intereses.

Cuadro 7
Cartera de Titulos Valores del Régimen de IVM
Segun tasa de interés
Periodo Junio 2014 — Diciembre 2014

-en millones de colones-
jun-14
Detalle — = ..
Monto' | Participacion | Rendimiento® Monto®

sep-14
|Participacién Rendimiento®

Tasa de Interés

Tasa Fja 1,505,624.81 89.61% 10.38% 1,524,756.94 89.61% 10.44%
Tasa Ajustable 174,644.77 10.39% 7.22%  175,622.98 10.39% 7.76%
Total 1,680,269.58 100.00% 10.05% 1,700,379.92 100.00% 10.16%

Fuente: Sistema Control de Inversiones.

= Plazos

En cuanto a la estructura de la cartera de titulos valores, segun el periodo de maduracién (cuadro
No. 8) se tiene en el cuarto trimestre 2014, un incremento en los vencimientos de largo plazo en

comparacion con la participacion reflejada al segundo trimestre 2014.

Cuadro 8
Cartera de Titulos Valores IVM
Del 30 de setiembre 2014 al 31 de diciembre del 2014
-en millones de colones-

Plazo al sep-14 dic-14 o
o T — — — 1 1 — > — 7] Rango de Participacion
Vencimiento Monto Participacion Rendimiento Monto Participacion |Rendimiento
Hasta 1 afio 189,774.89 11.01% 9.21% 151,613.20 8.92% 10.11% De 0%a 20%
Mas de 1 a 5 afios 729,801.81 42.34% 9.18%  729,715.98 42.91% 9.13% De 20%a 65%
Mas de 5 afios 804,080.87 46.65% 11.12%  819,050.74 48.17% 11.09% De 30%a 70%
Total 1,723,657.56 100.00% 10.09% 1,700,379.92 100.00% 10.16%

Fuente: Sistema Control de Inversiones.
1/ B monto y rendimiento son calculados con respecto al valor al costo de los titulos.

= Sector

La cartera de inversiones del Régimen de VM mantienen una mayor colocacion de recursos en
titulos emitidos por el sector publico, el cual represent6 al término del cuarto trimestre 2014 una
participacién de 97.46% de las inversiones. Lo anterior debido a que el mercado bursatil local es
muy pequefio, poco desarrollado y de escasa profundidad y con predominio de titulos de

Gobierno.
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Cuadro 9
Cartera de Titulos Valores del Régimen de IVM
Segun sector
Periodo Junio 2014 — Diciembre 2014
-en millones de colones-

sep-14 dic-14
Detalle T . — 1 T PR — 1
Monto I Participacion I Rendimiento Monto l Participacion |[Rendimiento

Sector
Publico 1,680,841.54 97.52% 10.13% 1,657,274.34 97.46% 10.21%
Privado 42,816.02 2.48% 8.40% 43,105.59 2.54% 8.34%
Total 1,723,657.56 100.00% 10.09% 1,700,379.92 100.00% 10.16%

Fuente: Sistema Control de Inversiones.
1/ B monto y rendimiento son calculados con respecto al valor al costo de los titulos.

=  Emisor

En cuanto a la composicion de la cartera de titulos valores por emisor (anexo 3), se tiene que el
Ministerio de Hacienda y BCCR continGan a diciembre 2014 constituyendo el porcentaje méas
significativo, con una participacion del 95.77%, atribuible en gran medida a factores estructurales
del mercado local. Por su parte, las inversiones en bancos del estado (Banco Nacional y Banco de
Costa Rica) representaron un 0.97%, mientras que el Sector Privado (Scotiabank, BAC San Jose,
Improsa, Banco BCT y Lafise) el 2.06%, asimismo las inversiones en la empresa privada (La
Nacion) un 0.27%; el Banco Popular representaron un 0.71%, las Mutuales de Ahorro y Préstamo
de Alajuela y de Cartago representaron el 0.72% y con una menor participacion Corbana 0.01%.

= |nstrumento

Entre los instrumentos que figuran con una mayor participacion (Anexo 5), se encuentran los
titulos de propiedad renta fija en colones y los titulos de propiedad en Unidades de Desarrollo
(TUDES), ambos emitidos por el Ministerio de Hacienda y los bonos de estabilidad monetaria de
tasa variable del BCCR, cuyos titulos al 31 de diciembre de 2014 absorbieron el 78.71% de la
cartera de titulos valores.

2.4 Cartera de Préstamos Hipotecarios

La cartera de préstamos hipotecarios reflejé un saldo contable de ¢55,134.72 millones*, asociado
a un rendimiento (tasa efectiva) de 12.27%.

2.5 Bienes Inmuebles

Al concluir el mes de diciembre 2014, la Cartera de Bienes Inmuebles del Régimen de IVM fue
valorada en ¢27,130.12 millones®, asociado a un rendimiento de 11.07%.

4 Segun oficio AC-622-2014 del 19 de diciembre 2014.
5 Segun oficio AA-267-2015 del 17 de enero 2015.
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2.6 Inversiones a la Vista del Régimen de IVM

Segun la informacion remitida por el Area de Tesoreria General, el saldo de las inversiones a la vista que
mantuvo el Régimen de IVM al 31 de diciembre de 2014 fue de ¢11,241.10 millones®, asociado a un
rendimiento promedio ponderado de 3.75%, los cuales fueron invertidos en T+2 por un periodo de 2
meses para el pago de agiiinado pensionados.

2.7 Cumplimiento de la Politica y Estrategia de Inversiones Afio 2014

Este apartado compara los resultados de la gestion de la cartera total de inversiones, con respecto a los
limites por sector y emisor que se establecen en la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de
IVM aprobada para el afio 2014.

En este sentido, es importante mencionar que la Junta Directiva en el articulo 3, de la sesién N° 8697
celebrada el 27 de febrero 2014, acord6 aprobar la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte, afio 2014, donde sobresale el sector publico hasta un 95.00%, Ministerio de
Hacienda y BCCR hasta un 94%, Bancos Estatales hasta un 20% y Bancos Leyes Especiales hasta un 5%.

En el Sector Privado, en emisores supervisados por la SUGEF hasta un 20% de la Cartera Total y hasta un
20% de cada emisién, mientras que en emisores supervisados por SUGEVAL hasta un 10% y hasta un
20% de cada emision.

Asimismo, es importante indicar que en cuanto a los limites por instrumento o emision, se aplicaran de
conformidad a lo establecido en la Politica y Estrategia de Inversiones, para las compras de titulos de
deuda estandarizados que se negocien por medio del mercado de valores organizado por la Bolsa Nacional
de Valores aprobado a partir del afio 2012, ya que previo a este afio no se aplicaban limites por emision.

Segun se muestra en el siguiente cuadro, al mes de diciembre 2014 la participacion por sector se encuentra
dentro de los limites maximos aprobados en dicha Politica.

Cuadro 9

Cumplimiento Politica y Estrategia de Inversiones Régimen de IVM Afio 2014

segln sector y emisor
-en millones de colones-

. dic-14 o .
Sector y Emisor Limites de Inversién
Monto Participacion®

Sector Publico 1,657,274.34 92.44% 95.00%
Ministerio de Hacienda yBanco Central de Costa Rica® 1,628,374.15 90.82% 94.00%
Bancos Estatales® 16,521.36 0.92% 20.00%
Bancos Creados Leyes Especiales? 12,291.60 0.69% 5.00%
Otros Emisores Publicos? 87.23 0.00% 20.00%
Sector Privado 124,379.06 6.94% 40.00%
Emisores Supenvisados por SUGEF (Bancos Privados y Mutuales de Ahorro)? 38,433.68 2.14% 20.00%
Emisores Supenisados por SUGEVAL (Empresas Privadas)? 4,671.91 0.26% 10.00%
Instrumentos de Inversion emitidos por procesos de Fideicomisos de Titularizacién 0.00 0.00% 10.00%
Instrumentos de Inversion emitidos por procesos de Fideicomisos de Desarrollo de Obra Publica 0.00 0.00% 10.00%
Fondos de Inversién 0.00 0.00% 5.00%
Créditos Hipotecarios 55,134.72 3.08% 4.00%
Bienes Inmuebles 26,138.75 1.46% 1.60%
Inversiones a la Vista® 11,241.10 0.63%

Total 1,792,894.50 100.00%

Fuente: Sistema Control de Inversiones (SCI), Area de Tesoreria General, Area de Contabilidad y Area Administrativa
1/ Se considera como base el monto colonizado de la Cartera Total de Inversiones del periodo.

2/ Los montos se refieren al valor al costo de los titulos.

3/ Su gestion esta a cargo del Area de Tesoreria General.

6 Segun oficio ATG-0035-2015 del 06 de enero 2015.
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2.8 Valor a precios de mercado

Al concluir el mes de diciembre de 2014, el valor a precios de mercado de la cartera de titulos
valores del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte fue de ¢1,697,957.39 millones, asociado a un
rendimiento de mercado promedio ponderado de 8.55%, el cual representa el rendimiento a
obtener si a la fecha de corte de este informe se realizara la venta de la totalidad de la cartera de
inversiones a un precio promedio ponderado de 99.27%, segun el vector de precios utilizado por
los participantes del mercado de valores local.

Cuadro 10
Valor de Mercado
de la Cartera de Titulos Valores del RIVM
A cada Trimestre Terminado
-en millones de colones-

Periodo Valor Facial |Valor al Costo | Valor de Mercado ¥ Rendimiento | Precio de

de mercado | mercado
dic-11 1,341,511.31| 1,331,517.01 1,321,101.95 8.09% 99.14%
mar-12 1,393,092.93| 1,381,239.86 1,355,777.84 8.62% 97.86%
jun-12 1,492,666.77| 1,466,666.38 1,401,653.84 9.51% 94.52%
sep-12 1,533,575.66| 1,497,969.86 1,436,345.14 9.61% 94.27%
dic-12 1,523,672.22| 1,490,820.75 1,483,425.14 9.01% 97.80%
mar-13 1,562,387.83| 1,533,983.90 1,599,272.07 7.87% 103.00%
jun-13 1,589,497.36| 1,565,011.05 1,636,424.88 7.26% 103.45%
set-13 1,636,212.03| 1,616,922.71 1,685,884.89 7.23% 103.47%
dic-13 1,604,754.01  1,586,131.70 1,635,609.36 6.88% 102.25%
mar-14 1,670,441.32  1,647,431.54 1,666,806.29 7.74% 100.07%
jun-14 1,703,987.51 1,680,127.96 1,697,037.11 8.20% 99.86%
set-14 1,740,759.82  1,723,490.66 1,730,064.03 8.42% 99.64%
dic-14 1,714,469.42| 1,700,213.16 1,697,957.39 8.55% 99.27%

1/ Incluye los bonos fiscales INVU-CCSS 'y los titulos por concepto de traspaso de cuotas del Magisterio Nacional

al Régimen de VM emitidos por el Ministerio de Hacienda y que estan valorados al costo.

2.9. Indicadores de desempefio

Un indicador de desempefio es una herramienta de gestion que provee un valor de referencia o
informacion cuantitativa, a partir de la cual se puede establecer una comparacion entre las metas
u objetivos planeados y el desempefio logrado.

En este sentido, en una primera etapa se plantea el seguimiento a dos indicadores de desempefio
por medio de los cuales se evaluara el cumplimiento de los objetivos de la actividad institucional,
en este caso particular, el resultado en términos de rentabilidad de la gestion de las inversiones,
ya sea de la Cartera Total o de la Cartera de Titulos Valores como componente de mayor
relevancia (95% de la Cartera Total del RIVM).
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Indicador 1: Rendimiento minimo actuarial.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 41 de la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de
Seguro Social que indica a la letra: ... “Las reservas del régimen de capitalizacion colectiva
deberan invertirse de manera que su rendimiento medio no sea inferior a la tasa de interés que
sirvio de base para los respectivos calculos actuariales.”..., para lo cual se estd utilizando un
rango de rendimiento de 2% a 4%, segun oficio DAE-789-2013 de la Direccion Actuarial y
Econdmica del 25 de diciembre de 2013.

Cuadro No. 9
Cartera Total de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos a enero de cada afio

Ano Rend. Nominal Variacion de IPC Rend. Real
1995 29.21% 22.56% 5.43%
1996 19.83% 13.89% 5.01%
1997 17.33% 11.20% 6.74%
1998 19.52% 12.36% 6.37%
1999 17.24% 10.11% 6.48%
2000 16.98% 10.25% 6.11%
2001 17.21% 10.96% 5.64%
2002 16.94% 9.68% 6.62%
2003 17.14% 9.87% 6.62%
2004 18.50% 13.13% 4.75%
2005 19.13% 14.07% 4.44%
2006 16.06% 9.43% 6.06%
2007 13.85% 10.81% 2.74%
2008 15.40% 13.90% 1.32%
2009 10.80% 4.05% 6.49%
2010 9.97% 5.82% 3.92%
2011 9.40% 4.74% 4.45%
2012 9.90% 4.55% 5.12%
2013 8.82% 3.68% 4.96%
2014 10.44% 5.13% 5.05%
Promedio 20 15.68% 10.01% 5.22%
Promedio 15 [ 14.24% i 8.76% 5.05%
Promedio 10 [ 12.93% i 8.12% 4.48%
Promedio 5 [ 9.89% i 4.66% 5.00%

Fuente: Sistema Control de Inversiones, Informes de Inversiones y BCCR

Como se observa en el cuadro No. 9 anterior, el promedio de los ultimos 20 afios supera en
1.22% la parte superior del rango establecido por la Direccion Actuarial y Econdmica (4%), en
2.22% el intermedio del 3% real y en 3.22% la parte baja del rango establecido (2%).

Indicador 2: Comparativo del desempefio por rentabilidad nominal y real.

Al comprar el rendimiento obtenido por el Régimen de IVM con fondos similares, tales como, la
Junta de Pensiones del Magisterio Nacional (JUPEMA) y Operadora de Pensiones de la CCSS y
considerando las caracteristicas del mercado costarricense, es posible analizar la gestion del
RIVM con respecto a estos inversionistas, tal y como observa en el siguiente gréafico:
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Gréfico No.14
Indicador de Desempefio por Rentabilidad Nominal
IVM, FRE, SUPEMA y OPCCSS
Periodo Diciembre 2013- Diciembre 2014

Fuente: Sistema Control de Inversiones, Informes de Inversiones

Como se aprecia en la informacion anterior, el rendimiento nominal experimentado por la gestion
de las inversiones del Régimen de IVM ha sido muy similar al de los otros emisores (FRE,
JUPEMA y OPC).

Por otra parte, si se observan los resultados en cuanto a rendimiento real en el gréfico No. 15, se
confirma la similitud de rendimientos nominales y reales en relacion con los fondos.

Gréfico No. 15
Indicador de Desempefio por Rentabilidad Real
IVM, FRE JUPEMA y OPCCSS
Periodo Diciembre 2013- Diciembre 2014

Fuente: Sistema Control de Inversiones, Informes de Inversiones
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2.10 Gestidn de riesgos en la cartera de inversiones del RIVM

En el cuadro siguiente, se muestran las participaciones de acuerdo con la Politica y Estrategia de
Inversiones para el afio 2014 aprobada por la Junta Directiva de la Institucion en la Sesion
N°8697 articulo 3°, de fecha 27 de febrero 2014, en la que se establece como limite maximo de
concentracion para los emisores Ministerio de Hacienda, BCCR, Bancos Estatales, Bancos
Creados por Leyes Especiales y Otros Emisores Publicos en un 95%; de acuerdo a los resultados
obtenidos durante el afio se cumple el porcentaje establecido para el Sector Publico, en cuanto a
la concentracion en este sector reflejada en el mes de diciembre, la misma fue de 92.44%.

A su vez, la Politica establece que de manera conjunta tanto en el Ministerio de Hacienda como
en el Banco Central de Costa Rica la concentracion maxima no debe ser mayor al 94%. Los
resultados del afio 2014 estuvieron por debajo de dicho porcentaje.

En relacion con el Sector Privado (empresas, mutuales, bancos privados entre otros) se defini6 un
limite maximo de inversion del 40% del Total de la Cartera del Régimen de IVM, asi, las
inversiones en este sector durante el afio 2014 se mantuvieron dentro del parametro estipulado en
la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de IVM, ya que el porcentaje de
concentracion oscild durante el afio, entre un 6.67% como minimo en el mes de febrero y un
7.05% como maximo en el mes de noviembre, es decir, existe un margen para invertir en este
sector bastante amplio.

La concentracién en total durante de enero a diciembre 2014 cumplié con lo establecido en la
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de IVM.

Cuadro No. 10

Cumplimiento Politica y Estrategia de Inversiones Régimen de IVM
segun sector y emisor
-en millones de colones-

. Limites de nov-14 dic-14
Sector y Emisor AR — — — —
Inversion Monto 3/ Participacion 1/ Monto 3/ Participacion 1/
Ministerio de Hacienda
. 94.00% 1,605,397.84 90.94% 1,628,374.15 90.82%
Banco Central de Costa Rica
Bancos Estatales 20.00% 16,521.36 0.94% 16,521.36 0.92%
Bancos Creados Leyes Especiales 5.00% 12,282.33 0.70% 12,291.60 0.69%
Otros Emisores Publicos 2/ 20.00% 86.62 0.00% 87.23 0.00%
Sector Publico 95.00% 1,634,288.15 92.57% 1,657,274.34 92.44%
Bancos Privados y Mutuales de Ahorro 20.00% 38,430.79 2.18% 38,433.68 2.14%
Empresas Privadas 10.00% 4,671.91 0.26% 4,671.91 0.26%
Fideicomisos y Titulos Infraestructura Publica 10.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Créditos Hipotecarios 4.00% 55,134.72 3.12% 55,134.72 3.08%
Bienes Inmuebles 1.60% 26,138.75 1.48% 26,138.75 1.46%
Sector Privado 40.00% 124,376.16 7.05% 124,379.06 6.94%
Inversiones a la Vista 6,723.44 0.38% 11,241.10 0.63%
Total 1,765,387.76 100.0% 1,792,894.50 100.0%

Fuente: Sistema de Informacién y Evaluacion de Riesgos(SIER)

1/ Se considera como base el monto colonizado de la Cartera Total de Inversiones de cada periodo
2/ Corresponde a los instrumentos por deuda patronal de la Compariia Bananera

3/ Montos colonizados registrados al valor del costo.

*De acuerdo con los limites contenidos en la Politica y Estrategia de Inversiones RIVM 2014
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Finalmente, podemos resaltar que durante el periodo en estudio, la Cartera Total (incluye cartera
de titulos valores, las inversiones a la vista, los préstamos hipotecarios y los bienes inmuebles),
mostrd una disminucién tanto para el mes de octubre por ¢1,301.13 millones, como para el mes
de noviembre en ¢45,880.59, mostrando un decrecimiento de -0.07% y -2.53% respectivamente.
El comportamiento anterior fue advertido por la Direccion Financiero Contable mediante oficio
DFC-1718-2014 de fecha 02 de setiembre 2014, ya que en él se solicita se financien con los
vencimientos un estimado de ¢3 millones en octubre, ¢6.5 millones en noviembre y ¢4.5 millones
en diciembre 2014, con el fin de cumplir con los compromisos por pago de pensiones, asi como
cumplir con el saldo final en el flujo de efectivo, situacion que fue avalado por el Comité de
Inversiones RIVM en Sesion Ordinaria N°234-14 del 10 de setiembre de 2014.

No obstante, en el mes de diciembre 2014 se refleja un incremento de la cartera total de este
portafolio por ¢27,506.74 millones (monto que no supera la disminucion reflejada en el mes de
noviembre 2014), llegando a un total de la cartera por ¢1,792.894.5 millones.

El comportamiento de la concentracion en el Ministerio de Hacienda y en el Banco Central de
Costa Rica (de manera conjunta), durante el periodo comprendido de enero a diciembre de 2014,
se mantuvo por debajo del 94%.

Grafico No. 16

Concentracion en el Ministerio de Hacienda y Banco Central RIVM
Periodo enero a diciembre de 2014

M Concentraciéon (Hacienda-BCCR)
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Fuente: Sistema de Informacion y Evaluacion de Riesgo
Rentabilidad en términos reales de la Cartera RIVM
En el gréfico siguiente se muestran los rendimientos tanto nominales como reales de la Cartera de
Titulos Valores del Régimen de Invalidez, Vejez, desde diciembre del afio 1995 hasta diciembre
2014.
Tal y como se detalla, del afio 1995 al 2003 se mantiene una tendencia creciente, cambiando esta

tendencia del afio 2004 y hasta el 2009 debido al efecto de la crisis econdmica, posterior a este
ano, los rendimientos han sido muy estables.
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Durante los altimos cinco afios el rendimiento real ha oscilado anualmente entre un 3.92% la
minima y un 5.12% la maxima, cumpliendo asi con la expectativa fijada por parte de la Direccion
Actuarial de un 3% en el escenario base, a fin de no comprometer la sostenibilidad del Régimen
de IVM, lo anterior plasmado mediante oficio DAE-789-2013 en documento ‘“Nota Técnica: Tasa
de Interés Actuarial de Rentabilidad Minima”.

El rendimiento real alcanzado en el afio 2014 es de 4.81%

Gréfico No. 17

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Rendimientos a diciembre de cada afio
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Fuente: Direccidén de Inversiones

Distribucion de la Cartera segun plazo de vencimiento.

Segun lo que indica la Politica y Estrategia de Inversiones, el RIVM debe mantener una
diversificacion por plazo tal y como se detalla en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 11
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Limites de inversion por plazo a diciembre 2014

Plazo al 1 L Rango de
. Monto Participacion D
vencimiento participacion
Hasta 1 afio 151,613.20 8.92% De 0%a 20%
Mas de 1 a 5 afios 729,715.98 42.91% De 20%a 65%
Mas de 5 afios 819,050.74 48.17% De 30%a 70%
1,700,379.92 100.00%

1/ B monto es calculado con respecto al valor al costo de los tftulos.

Al 31 de diciembre se cuenta con un 8.92% de la cartera de titulos valores invertida en titulos de
corto plazo, mientras que las inversiones en titulos de mediano plazo son de un 42.91% y de largo
plazo un 48.17%, cada uno de estos porcentajes se encuentran dentro del rango establecido en la
Politica de Inversiones RIVM del afio 2014.
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Indicadores para medir la exposicion al Riesgo de Liquidez

Indicador de Liquidez

Mediante Acta N° 64, Articulo 21, acuerdo 4° del 20 de diciembre 2010, del Comité de Riesgos
para los Fondos Institucionales; se aprobd la propuesta de Politica de Liquidez para el Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte, ademas se incluyo y aprobo en la Politica de Riesgos RIVM y cuyo
objetivo general indica que se debe proporcionar el nivel de liquidez que garantice el
financiamiento de las eventuales disminuciones de ingresos, que permitan a su vez solventar las
necesidades de las pensiones en curso de pago, y las necesidades de efectivo del seguro de
pensiones a corto plazo.

Para fijar el indicador de liquidez se acord6 que el flujo de efectivo debera mantener al final de
mes un 15% adicional del promedio de egresos del RIVM, como reserva de liquidez en las
inversiones a la vista, mostrando asi, un eventual plan de contingencia para la cobertura del pago
de las pensiones en curso de pago del siguiente mes. Asi, este indicador estara determinado en
relacién con los egresos promedio del flujo del fondo en términos absolutos.

A continuacion, se muestran los resultados del indicador de liquidez de enero a diciembre 2014,
tal y como se observa, en los meses de mayo, junio y agosto los resultados estuvieron por debajo
del limite establecido, el cual era de ¢5,834millones, incumpliendo con el mismo. Para el resto de
los meses no se produjeron incumplimientos en este indicador.

El piso de este indicador se actualiz6 con datos del Flujo de Efectivo a junio 2014, en cuyo caso
el limite minimo se determind en ¢7,182.61 y que se empezd a aplicar a partir del mes de
setiembre 2014.

Grafico No. 18

Indice de Liquidez RIVM
Periodo enero a diciembre 2014
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Flujo de Efectivo (Ingresos - Egresos)

El flujo de efectivo es un instrumento utilizado con el fin de determinar la cantidad de efectivo
con el que cuenta el fondo, una vez se haya cumplido con los egresos que mantiene, ofreciendo a
su vez, informacion sobre los movimientos de dinero que se realizan mensualmente.

En el gréafico siguiente se muestra el comportamiento que mantienen los ingresos y egresos
corrientes del flujo de efectivo durante el afio 2014.

Grafico No. 19

Comportamiento Flujo de Efectivo
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Fuente: Area de Tesoreria General

Sobresale claramente el hecho que solamente en los meses de enero, febrero, marzo, junio y julio
2014 los ingresos fueron superiores a los egresos del Régimen de Invalidez y Muerte, reflejando
un faltante de dinero para el pago a pensionados de ¢51,678.36 millones, rubro que tuvo que ser
financiado con intereses de la reserva.

Dada esta situacion, la Direccion de Inversiones debera coordinar con el Area de Tesoreria con
respecto a las fechas de vencimiento de los recursos, asi como las obligaciones que
eventualmente tendra el RIVM para hacer frente al pago de pensiones en el periodo 2015 y evitar
un posible descalce de plazos.

Indicadores para medir la exposicion el Riesgo de Crédito
Calificaciones de Riesgo

En la medicion del riesgo de crédito el Area Administracion del Riesgo monitorea las
calificaciones emitidas por empresas especializadas, autorizadas por la SUGEVAL y reconocidas
por la SUPEN, tales como la Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A. y Fitch
Ratings de Centroamérica S.A, las cuales aportan al mercado de valores informacion de la
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categoria de Riesgo de Crédito para emisores y emisiones de titulos estandarizados y de oferta
publica de los diferentes participantes del mercado bursatil.

Complementariamente, como parte de la evaluacion del riesgo de crédito o contraparte el Area
Administracion del Riesgo efectda anélisis financieros de empresas, bancos, mutuales asi como
de otros emisores de titulos valores, con el fin de dar seguimiento y determinar su situacion
financiera.

En el siguiente cuadro se muestra lo dispuesto en la Politica de Riesgos del Régimen de IVM en
lo correspondiente al apartado de “Limites de exposicion al Riesgo de Crédito”, en el que se
puede apreciar, que al 31 de diciembre del 2014, se mantienen titulos con calificacion AAA en un
43.52% (en términos monetarios ¢31,297.61 millones) y en AA en un 56.48% (¢40,620.94
millones), lo cual indica que se cumple con lo estipulado en la Politica.

Ademas, se detallan los porcentajes que representan cada una de dichas inversiones con respecto
a la Cartera de Titulos Valores, en este caso el monto invertido en AAA representa un 1.84% y en
AA un 2.39% de dicha cartera.

Cuadro No. 12

Limites de exposicion al Riesgo de Crédito Régimen de IVM
Al 31 de diciembre del 2014

Variable Calificacion Limites maximos Situacion Actual 1/ | Monto inversion 2/ Porcentaje 3/
Indice de Crédito AAA 100% 43.52% 31,297.61 1.84%
(Categoria Calificacion) AA 70% 56.48% 40,620.94 2.39%
A 50% 0% 0 0

1/ Titulos del sector privado y del sector publico financiero que cuentan con categoria de riesgo no incluye MH-BCCR
2/ En millones de colones
3/ Con respecto a la Cartera de Titulos Valores

En cuanto a la calificacion de riesgo emitida por Fitch Ratings a Costa Rica, sobresale el hecho
que el dia 22 de enero 2014 esta firma emitié un informe en el cual mantuvo su nivel de BB+,
pero cambio la perspectiva de estable a negativa. Esta variacion significa que hay una mayor
probabilidad, mas de un 50%, de que en los préximos meses se puede variar la calificacion.

Con respecto a este tema sobre el Riesgo Pais, esta Area emitio el Oficio AAR-215-2014 “Nota
Técnica sobre disminucion de Calificacion de Riesgo Pais”, la cual contiene la percepcion de los
diferentes riesgos a los que se puede ver expuesto el Fondo de Pensiones, a causa dela
disminucion en la calificacion de riesgo pais de la que ha sido objeto Costa Rica.

Crédito Hipotecario

La participacion de los préstamos hipotecarios (créditos con garantia real para vivienda y/o lote)
en la Cartera Total del Régimen de IVM (incluye las inversiones a la vista) es de un 3.08%
(diciembre 2014), porcentaje que de acuerdo con la Politica y Estrategia de Inversiones del
Régimen de IVM para el afio 2014 se puede incrementar maximo a un 4%. A su vez, el
rendimiento nominal de la cartera de préstamos hipotecarios fue de 12.27%.
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En cuanto al Cuadro N°6 se muestra la cantidad de préstamos otorgados durante el 2014,
llegando a un total de 237 préstamos, lo cual equivale a ¢6,023.99 millones. Este monto
representa solamente un 60.24% con lo cual no se alcanza la meta presupuesta para el afio 2014.

Es importante retomar los acuerdos de la Junta Directiva y que la Gerencia de Pensiones valore la
continuidad de mantener abierta esta linea de inversion realizando un estudio sobre el punto de
equilibrio en el afio de ejercicio econémico.

Cuadro No. 13

Detalle de Créditos Hipotecarios Aprobados y Morosidad RIVM Afio 2014
. Politica y Estrategia de Inversion Numero de Monto crédito % alcanzado con respecto Morosidad dela | Proyeccion de Préstamos segtn la
olocar el 4% de la cartera total del portafolio del créditos al monto proyectado a LT . A .
A . aprobado ¢ Cartera 2/ D Fi -
RIVM en créditos con garantia real aprobados colocar
Enero 13 351.72 3.52% 1.84% ¢10.000.00 millones 1/
Febrero 18 425.95 7.78% 1.89%
Marzo 18 462.98 12.41% 1.93%
Abril 18 349.63 15.90% 2.15%
Mayo 20 469.51 20.60% 1.95%
Junio 27 638.64 26.98% 1.85%
Julio 25 684.30 33.83% 1.77%
Agosto 19 536.16 39.19% 1.74%
Setiembre 26 67248 45.91% 1.85%
Octubre 14 362.57 49.54% 1.87%
Noviembre 22 566.07 55.20% 1.82%
Diciembre 17 503.99 60.24% 1.76%
Total 237 6,023.99

1/ Dato tomado de la Politica de Inversiones del RIVM 2014
2/ Datos sumnistrados por la Sub Area Gestion de la Cobranza
*Dato provisional segtin oficio SGC-063-2015

Morosidad

De acuerdo con el informe de morosidad elaborado por la Subérea Gestion de la Cobranza y
segun se muestra, el porcentaje mas alto de las operaciones con atraso mayor a 90 dias, se
registro en el mes de abril 2014 con un 2.15%, mostrando una constante variabilidad en los
restantes meses del afio, asi, para el mes de diciembre el resultado fue de 1.76% (provisional).

Grafico No. 19

Indicador de Morosidad RIVM
Periodo enero a diciembre 2014
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Indicadores para medir la exposicion el Riesgo de Mercado

Duracién Modificada

Los resultados de la duracion modificada o sensibilidad promedio del portafolio total de
inversiones se mantuvo por debajo del limite maximo establecido en la Politica de Riesgos
RIVM, el cual es de 5.20%.

Los datos mensuales de este indicador mostraron una tendencia variable entre un mes y otro
durante todo el afio, con un resultado de 3.87% en el mes de diciembre, el mas alto del afio
debido a la adquisicion de titulos con vencimiento al afio 2027, 2031 y 2034.

Gréfico No. 20

Comportamiento Duraciéon Modificada RIVM
Periodo enero a diciembre de 2014
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Valor en Riesgo Duracién

El valor en riesgo o pérdida méaxima esperada asociada al portafolio total de inversiones del
Reégimen de IVM mostré una tendencia decreciente durante el afio, lo anterior, producto de la
poca variabilidad en las tasas de interés, las cuales se han mantenido en niveles muy bajos.

El resultado del valor en riesgo del mes de diciembre es de 0.96%, lo que representa en términos
absolutos un monto de ¢16,956.80 millones.
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Graéfico No. 21

Comportamiento Valor en Riesgo Duracion RIVM
Periodo de enero a diciembre 2014
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Fuente: Ssitema de Informacion y Evaluacién de Riesgos

Valor en Riesgo Tipo de Cambio

En el cuadro anterior se detallan los recursos invertidos en ddlares por parte del Régimen de
IVM, cuya volatilidad esperada del tipo de cambio para el siguiente dia estuvo en 0.280298%, la
cual se asocia a un nivel de confianza del 95% y a un lambda del 90%.

Es importante indicar que el resultado del VaR tipo de cambio, se multiplica por raiz de 20 para
obtener de esta manera un VaR mensual. Asi las cosas, el valor en riesgo por tipo de cambio
colonizado o la méxima pérdida mensual estimada se ubicé en ¢929.66 millones, cuyo valor en

riesgo es afectado por la volatilidad esperada del tipo de cambio, considerando una serie histérica
de 251 observaciones.

El aumento del riesgo posicion de la administracién ha sido mantener las inversiones en dolares a

efecto de no materializar la perdida, aunque dichos cambio si son reflejados en la contabilidad
mensual.

Cuadro No. 13

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM)
Valor en Riesgo (VaR Tipo de Cambio)
A Diciembre 2014

VaR Riesgo Tipo de Valor Tipo de VaR Riesgo Cambiario

) ” . . 1
Periodo Inversion en Dolares | Volatilidad Esperada Cambio Délares? Cambio Compra® Colonizado

oct-2014 135,262,513.49 0.045578% 275,705.50 533.12 146,984,114.58
now-2014 138,330,732.49 0.065470% 405,017.77 529.60 214,497,411.48
dic-2014 139,061,732.49 0.280298% 1,743,183.46 533.31 929,657,172.81

1/ Se refiere a la volatiidad del tipo de Cambio de Compra (T+1, es decir para el siguiente dia) tomando una serie histérica de 251 observaciones.
2/ Se refiere a la pérdida estimada mensual.
3/ Al dltimo dia de cada periodo.
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Valor en Riesgo base Precios

El valor en riesgo (en términos relativos) ha venido disminuyendo, dada la poca volatilidad de los
precios. Al mes de diciembre 2014, el resultado reflejado es de 0.079%, que en términos
absolutos corresponde a una pérdida maxima esperada de ¢1,229.77 millones.

Al aplicar el backtesting (analisis en el que se estudia el grado de cumplimiento de la “bondad”
del VaR en la definicién de los riesgos maximos asumible con un nivel de confianza del 95%) a
las 255 observaciones para evaluar la eficiencia del modelo utilizado para calcular el VaR
Paramétrico, indica que en 11 ocasiones la pérdida proyectada fue superior a ¢1,229.77 millones,
con una eficiencia del modelo de 95.65%.

Los resultados reflejados durante todo el afio 2014 en este indicador, cumplieron con el limite
establecido en la Politica de Riesgos de las Inversiones del RIVM el cual es de 0.44%.

Segunda Parte: Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte

Capitulo 3: Definicion de politica y fundamento legal
3.1 Definicion de politica de inversiones

La politica es el conjunto de orientaciones, criterios o directrices que sirven de guia en el proceso
de toma de decisiones de inversion, al poner en practica o ejecutar las estrategias, programas y
proyectos especificos del nivel institucional.

De conformidad con lo anterior, la “Politica y Estrategia de Inversiones” se conceptualiza como
aquellas guias generales y lineamientos particulares para canalizar el pensamiento de la
administracion en relacion con los objetivos y las acciones a seguir en el manejo de las
inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

3.2 Fundamento Legal

Para la elaboracion de la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte se consideran los lineamientos establecidos en la Constitucion Politica de Costa Rica, la
Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social, la Ley de Proteccion al Trabajador y
el Reglamento de Inversiones, relacionados a los objetivos de colocacion, caracteristicas de los
titulos valores, la administracion de la cartera y la inversion en otros mercados, entre otros.
Seguidamente, se resume en la normativa aplicable:

3.2.1 Constitucion Politica de Costa Rica
La Carta Magna Costarricense establece que los seguros sociales estaran a cargo de una
institucién autbnoma denominada Caja Costarricense de Seguro Social, que tendra autonomia de

gobierno para tomar las decisiones que se consideren méas apropiadas desde el punto de vista
legal, actuarial, econdmico, financiero y administrativo para dichos seguros.
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Textualmente establece el articulo 73 de la Constitucion:

“Articulo 73.- Se establecen los seguros sociales en beneficio de los trabajadores manuales e
intelectuales, regulados por el sistema de contribucion forzosa del Estado, patronos y
trabajadores, a fin de proteger a éstos contra los riesgos de enfermedad, invalidez,
maternidad, vejez, muerte y demas contingencias que la ley determine.

La administracion y el gobierno de los seguros sociales estaran a cargo de una institucion
auténoma, denominada Caja Costarricense de Seguro Social.

No podran ser transferidos ni empleados en finalidades distintas a las que motivaron su
creacion, los fondos y las reservas de los seguros sociales.

Los seguros contra riesgos profesionales seran de exclusiva cuenta de los patronos y se
regirén por disposiciones especiales.

3.2.2 Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social (Ley No. 17)

La Ley Constitutiva de la Caja, en la Seccion V: De las Inversiones, establece los principios,
condiciones y prohibiciones relativas a la colocacion de los recursos institucionales, entre ellos
los contenidos en los articulos que seguidamente se describen:

“Articulo 39: La Caja, en la inversion de sus reservas, se regira por los siguientes principios:

a) Deberan invertirse para el provecho de los afiliados, en procura del equilibrio
necesario entre seguridad, rentabilidad y liquidez, de acuerdo con su finalidad y
respetando los limites fijados por la ley.

b) Los recursos de los fondos s6lo podran ser invertidos en valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios o en valores emitidos por entidades
financieras supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras.

c) Deberan estar calificados conforme a las disposiciones legales vigentes y las
regulaciones emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero.

d) Deberan negociarse por medio de los mercados autorizados con base en la Ley
Reguladora del Mercado de Valores o directamente en las entidades financieras
debidamente autorizadas.

e) Las reservas de la Caja se invertiran en las mas eficientes condiciones de garantia y
rentabilidad; en igualdad de circunstancias, se preferiran las inversiones que, al
mismo tiempo, reporten ventajas para los servicios de la Institucién y contribuyan, en
beneficio de los asegurados, a la construccion de vivienda, la prevencion de
enfermedades y el bienestar social en general.

Para la construccion de vivienda de los asegurados, la Caja podra destinar hasta un
veinticinco por ciento (25%) a la compra de titulos valores del Instituto Nacional de Vivienda
y Urbanismo y del Banco Hipotecario de la Vivienda. Ademas, para el uso de tales recursos,
se autoriza a ambas instituciones para suscribir convenios de financiamiento con las
asociaciones solidaristas y las cooperativas con el proposito de que otorguen créditos
hipotecarios para vivienda a los asociados. Dentro de este limite, la Caja podra otorgar
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préstamos hipotecarios para vivienda a los afiliados al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte,
siempre y cuando se realicen en condiciones de mercado.

Los titulos valores adquiridos por la Caja deberan estar depositados en una central de
valores autorizada segin la Ley Reguladora del Mercado de Valores. Ademas, la Junta
Directiva debera establecer reglamentariamente el mecanismo de valoracion de los titulos
adquiridos, de tal forma que reflejen su verdadero valor de mercado.

()

La Superintendencia de Pensiones, sin perjuicio de sus obligaciones, contribuira con la Junta
Directiva a la definicion de las politicas que afecten el funcionamiento del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja, sugiriendo todas las medidas garantes de la rentabilidad
y la seguridad de los fondos de este Régimen..." .

“Articulo 40: Los recursos de las reservas de la Caja no podran ser invertidos en valores
emitidos o garantizados por parientes hasta el segundo grado, por consanguinidad o afinidad,
de los miembros de la Junta Directiva, gerentes o apoderados de los entes regulados, o por
sociedades o0 empresas en las que cualquiera de dichos parientes tengan, individualmente o en
conjunto, participacion accionaria superior al cinco por ciento (5%) o cualquier otra forma
de control efectivo.

En ningun caso, la Caja podra realizar operaciones de caucion o financieras que requieran
constitucion de prendas o garantias sobre el activo del fondo. La Junta Directiva
reglamentara la figura del préstamo de valores en algunas operaciones de bajo riesgo, tales
como el mecanismo de garantia de operaciones de la camara de compensacion y liquidacion
del mercado de valores.

Asimismo, podra autorizar determinadas operaciones con instrumentos derivados, a fin de
realizar coberturas de riesgo de tasa de interés y de tipo de cambio.

Los derechos societarios inherentes a las acciones de una sociedad anonima que pasen a
formar parte de la inversion de la Caja, seran ejercidos por esta.”

Articulo 41: Podran concederse préstamos al Gobierno, las municipalidades y otros
organismos del Estado, siempre que el total de los otorgados a todas estas instituciones no
exceda del veinte por ciento (20%) del monto de las inversiones, se respeten los parametros
de inversion establecidos en el articulo 39 de esta ley y se den garantias reales sobre bienes
inmuebles no destinados a servicios publicos y sean productores de renta.

Las reservas del régimen de capitalizacion colectiva deberan invertirse de manera que su
rendimiento medio no sea inferior a la tasa de interés que sirvié de base para los respectivos
calculos actuariales.”

Articulo 42: Cada tres afios y, ademas, cuando la Junta Directiva lo juzgue conveniente, se
haran revisiones actuariales de las previsiones financieras de la Caja.
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Articulo 43: La Caja regulara la distribucion de sus fondos con arreglo a los calculos
actuariales que le sirvieron de base, o con los que se adopten en virtud de los resultados que
arrojen las revisiones ordenadas en el articulo anterior”.

3.2.3 Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

El Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte define los tipos de
instrumentos financieros, los plazos de vencimiento, y requisitos que deben observar las
inversiones tanto locales como en el extranjero. En relacion con la Politica y Estrategia de
Inversiones, en el articulo 2 se establece lo siguiente:

“Articulo 2. De las Politicas de las Inversiones

La Junta Directiva de la Caja Costarricense de Seguro Social acordara las politicas de
inversion, con fundamento en la propuesta que a los efectos presentara la Gerencia de
Pensiones. La politica de inversiones debera incluir al menos los objetivos de inversion de la
cartera administrada, criterios de diversificacioén por sector, emisor, plazo y moneda, asi como
estrategias de inversion ... "

Por otra parte, en el articulo 26° de la sesion 8497, celebrada el 10 de marzo de 2011 la Junta
Directiva modifico el articulo 10° de la siguiente manera:

“Articulo 10.—De los mercados autorizados. Los titulos valores deberdn transarse segun el
mercado donde se negocien los titulos valores:

Mercado nacional.

a) Los titulos valores deberan transarse en los mercados locales o bolsas de valores autorizados
por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), o por medio de la ventanilla de los
emisores supervisados y regulados por la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF). Dichos titulos valores deberan ser calificados por una empresa calificadora de
riesgos autorizada por el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero
(CONASSIF).

Mercado internacional.

b) Salvo acuerdo expreso en contrario de la Junta Directiva de la Caja Costarricense de Seguro
Social no se realizaran inversiones en el mercado internacional.”

Por otra parte, la Junta Directiva de la CCSS en articulo 30° de la sesién nimero 8521, celebrada
el 28 de julio del afio 2011, acordd reformar el articulo 12, inciso b) del Reglamento de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, para que en adelante se lea asi:

“Articulo 12.—De los Tipos de Instrumento de Inversion. Las inversiones podran realizarse en
los siguientes titulos valores:

a) Titulos valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda.
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b) Titulos valores emitidos por entidades publicas registradas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), y
calificadas con la maxima calificacion de riesgos emitida por una empresa calificadora de
riesgos autorizada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF). (AAA en el largo plazo y f1 en el corto plazo).

De previo a la inversion en este tipo de instrumentos, la decision debe estar sustentada en el
criterio legal de la Direccion Juridica y en los criterios técnicos de la Direccion de
Inversiones, del Area de Riesgos y del Comité de Riesgos como sigue:

La Direccion de Inversiones debera analizar, entre otros, el prospecto de inversion, tipos de
garantia y el objeto de la emision.

El Area de Administracion de Riesgos debera realizar al menos un analisis de los riesgos
legales, politicos, econdmicos y financieros (de éste Gltimo por un espacio de tiempo de cinco
anos).

El Comité de Riesgos, con base en el criterio emanado del Area de Riesgos, debera
recomendar lo procedente al Comité de Inversiones.

La adquisicion de estos instrumentos pretende ampliar la gama de posibilidades de inversién
en procura del equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad y liquidez.

La Direccion de Inversiones elevara al Comité de Inversiones, junto con la propuesta de los
acuerdos de colocacién de los recursos, los criterios técnicos que sustentan la decision de
inversion en entidades publicas.

La Direccién de Inversiones podra realizar este tipo de inversiones, previa autorizacion
especifica por parte del Comité de Inversiones.

El Area de Administracion de Riesgos realizara una evaluacion semestral de los efectos en
los niveles de riesgo y rentabilidad e informara sobre los resultados obtenidos a la Gerencia
de Pensiones, Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales, Comité de Inversiones y a
la Direccion de Inversiones.

La Gerencia de Pensiones debera hacer del conocimiento de la Junta Directiva el resultado
de dichas evaluaciones.

c) Titulos de los bancos comerciales del Estado con garantia que cubra un 100% de este.

d) Depositos a plazo, certificados de inversion y otros titulos e instrumentos emitidos por el
Sistema Financiero Nacional.

e) Titulos valores con respaldo hipotecario de los entes pertenecientes al Sistema Financiero
Nacional y al Sistema Financiero Nacional para la Vivienda.
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f) Titulos del sector privado, incluyendo aquellos asociados al financiamiento de proyectos de
infraestructura publica.

g) Valores e instrumentos de inversion producto de procesos de titularizacion.
(Asi adicionado el inciso anterior mediante sesién N° 8217 del 10 de enero de 2008).

h) Participaciones de fondos de inversion.
(Asi adicionado el inciso anterior mediante sesion N° 8217 del 10 de enero de 2008).”

3.2.4 Ley de Proteccion al Trabajador (Ley No. 7983)

En relaciéon con el tema de las inversiones, la Ley de Proteccion al Trabajador determina lo
siguiente, entre otros:

Articulo 59: “Los recursos administrados por cualquiera de las entidades supervisadas por la
Superintendencia de Pensiones deberan invertirse de conformidad con esta ley y las regulaciones
emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero. Las inversiones del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la CCSS se regiran por lo establecido en la Ley
Orgéanica de la Caja Costarricense de Seguro Social y sus reformas y, supletoriamente, por lo

establecido en este titulo”."

Articulo 62: “La Superintendencia podra autorizar la inversion hasta de un veinticinco por
ciento (25%) del activo del fondo de valores de emisiones extranjeras que se negocien en
mercados de valores organizados en el territorio nacional o el extranjero. No obstante, si el
rendimiento real de las inversiones del régimen de pensiones complementarias en valores
nacionales es igual o menor que los rendimientos internacionales, el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, podra autorizar la ampliacion del limite hasta el cincuenta
por ciento (50%), de acuerdo con las disposiciones reglamentarias que emitird”

Capitulo 4: Politica y Estrategia de Inversiones

De conformidad con el diagndstico de la cartera y el entono econémico y financiero, y en
observancia del marco legal del capitulo anterior, se procede a definir la Politica y Estrategia de
Inversiones, la cual se estructura en las siguientes secciones: perfil del RIVM administrado por la
CCSS como inversionista, objetivos de la politica, criterios de la Direccion Actuarial y la
Auditoria Interna, estrategias de inversion y factores criticos de éxito para el alcance de los
objetivos de inversion.

4.1 Posicion del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte como inversionista
El Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja es un inversionista institucional que tiene

como propdsito el crecimiento del capital destinado al pago de pensiones futuras cuyo horizonte
de inversién se orienta hacia el largo plazo.

7 Se refiere al Titulo IV “Inversiones, de la Ley No. 7983.
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No obstante, de conformidad con las condiciones de mercado, la estructura de vencimientos de la
cartera y las estrategias de inversion, se podra contar con inversiones a plazos menores (corto y
mediano plazo).

4.2 Objetivo General de la Politica y Estrategia de Inversiones

Establecer los lineamientos y estrategias que permitan constituir un portafolio de inversiones
sustentado en los principios de rentabilidad, seguridad y liquidez en aras de la transparencia
financiera y de inversiones, que contribuya con el crecimiento de las reservas del Seguro de
Invalidez, Vejez y Muerte.

4.3 Objetivos especificos

De conformidad con las condiciones de la economia local e internacional y del mercado
financiero y de valores, se pretende avanzar en el logro de los siguientes objetivos especificos:

4.3.1 Maximizar el rendimiento de las inversiones en titulos valores, de conformidad con las
condiciones del mercado, teniendo como referencia la politica de riesgos aprobada; asi
como manteniendo como referencia los estudios actuariales®, donde destaca, que en el
largo plazo la cartera alcance un rendimiento promedio de entre el 2% y 4% en términos
reales, y cuyo escenario base es de un 3%.

4.3.2 Gestionar la cartera de titulos valores de manera que permita orientar la estructura hacia
la capitalizacion de mediano y largo plazo, aprovechando oportunidades de mercado que
aporten mejoras a la cartera desde el punto de vista rentabilidad y riesgo.

4.3.3 Coordinar las necesidades de liquidez con el Area de Tesoreria General segun el Flujo de
Caja y lo sefialado por los informes actuariales, como por ejemplo el pago mensual de las
pensiones y el aguinaldo de pensionados a cancelarse en diciembre de cada afio.

4.3.4 Gestionar la diversificacion de la cartera, tomando en cuenta las distintas opciones viables
de mercado, en estricto apego a la normativa vigente.

4.3.5 Implementar el plan de capacitacion técnica y profesional del recurso humano, de manera
que se cuente con un adecuado nivel técnico y mayor seguridad juridica tanto en
operaciones locales y como futuras operaciones internacionales en caso de que la Junta
Directiva las apruebe.

4.3.6 Dar seguimiento y respuesta a los indicadores de gestion relacionados con la rentabilidad
nominal y real de la cartera de titulos valores, de los activos liquidos (inversiones a la
vista), crecimiento interanual de la cartera de titulos valores, y segun se cuenta con la
informacién requerida, la evaluacion de la gestion con respecto al mercado
(benchmarking).

8 Oficios DAE-789-2013 del 25 septiembre 2013 y DAE-422-2013 del 28 de mayo de 2013, suscritos por el Lic. Luis Guillermo
Lépez Vargas, Director de la Direccion Actuarial y Econémica, CCSS.
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4.3.7 Mantener el minimo adecuado de liquidez a través del financiamiento oportuno de los
pagos por concepto de pensiones a los beneficiarios, y las asignaciones de credito
hipotecario, por medio de la programacion de vencimientos y la gestion de la cartera,
procurando colocar la mayor cantidad de recursos con la mejor rentabilidad posible.

4.3.8 Colocar recursos en creditos hipotecarios bajo las mejores condiciones de mercado.

4.4 Criterio técnico de la Direccion Actuarial en cuanto a la Tasa de Interés Actuarial de
Rentabilidad Minima para las inversiones

Por medio del oficio DAE-789-2013, el Lic. Luis Guillermo Lopez Vargas, Director a.i. de la
Direccion Actuarial y Econdmica presenta a la Gerencia de Pensiones el documento denominado
“Nota Técnica: Tasa de Interés Actuarial de Rentabilidad Minima”, del cual se destaca lo
siguiente:

“Existe una estrecha relacion entre la tasa arriba definida y la Tasa Técnica de Interes
Actuarial utilizada para las Valuaciones Actuariales que se realizan al Seguro de Invalidez,
Vejez y Muerte, pues la segunda corresponde a la hipdtesis de rentabilidad real promedio de
largo plazo que se espera deben generar las reservas, mientras la primera corresponde al
resultado minimo de rentabilidad real promedio de las inversiones en el largo palzo.

De tal manera, la dltima valuacion actuarial realizada, con corte a diciembre de 2012,
establece una Tasa Técnica de Interés Actuarial para cada escenario evaluado, de un 2%, 3%
y 4%. Por tal motivo, se debe procurar gue las inversiones que se realicen a futuro obtengan
como minimo la rentabilidad esperada de un 3%, bajo un escenario base, con la intencion de
no comprometer la sostenibilidad del régimen de IVM, en el plazo de equilibrio programado.

Lo anterior quiere decir, que la tasa minima actuarial corresponde a una meta de largo plazo
a cumplir, pues se tiene claro que existen circunstancias coyunturales que pueden generar que
el rendimiento obtenido por las inversiones sea menor a dicho minimo, pero también hay
otras en las que se obtienen rendimientos muy superiores que permitird que en promedio, en
el largo plazo, se logre el rendimiento requerido. (...)

(...) Se debe enfatizar que la lectura que se debe realizar de la tasa de interés actuarial es de
largo plazo, por tal motivo, no es correcto hacer comparaciones de dicho rendimiento con los
gue se estén obteniendo en la actualidad por las inversiones, para argumentar una tendencia
a la baja o al alza de éste, pues lo que se estaria realizando es una comparacién de una tasa
de corto plazo, que puede estar afectada por una coyuntura y las expectativas recientes de la
economia, con una de mediano y largo plazo, en la que los efectos coyunturales se van
compensando unos con otros.”

En vista de la situacién de las tasas de interés del mercado, es muy posible que se tengan que
realizar inversiones que, segun lo indica la Direccion Actuarial Economica, estaran por debajo
del rendimiento minimo esperado del 3%, pero se espera que se mantenga en el rango de entre
2% y 4%, segun lo indica también esa Direccion. No obstante, se espera lograr que el
rendimiento promedio ponderado de largo plazo sea igual o superior al 3%.
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En este sentido, el Lic. Jorge Arturo Herndndez Castafieda, Auditor Interno de la Institucion, por
medio de oficio No. 52821 del 23 de octubre de 2013 se refirid al oficio DAE-789-2013 suscrito
por el Lic. Luis Guillermo Ldpez Vargas, Director a.i. de la Direccion Actuarial y Economica,
relacionado con el documento denominado “Nota Técnica: Tasa de Interés Actuarial de
Rentabilidad Minima, indicando en la tltima pagina de su oficio lo siguiente:

(...)

“6- Es criterio de esta Auditoria que la Direccion Actuarial ha logrado dar mejor
fundamentacion en el manejo a la “Tasa Técnica de Interés Actuarial de Rentabilidad
Minima” o conocida como “Tasa minima actuarial” tendiente a medir los rendimientos de las
inversiones del Régimen de IVM en el largo plazo. Sin embargo, ain queda pendiente para la
Administracion establecer un parametro financiero para medir los rendimientos de tales
inversiones en un horizonte a corto plazo y con ello establecer decisiones acertadas en
materia de inversiones del Seguro de Pensiones. En este sentido, el Lic. Cristian Torres
Jiménez, Jefe Area Actuarial, manifestd que la elaboracion de este documento técnico se ha
dado los pasos iniciales para una mejor comprension en la utilizacion de la “Tasa minima
actuarial”. Sin embargo aun queda aspectos técnicos por mejorar.”

4.5 Estrategias de Inversion

Dados los objetivos planteados, las estrategias de inversion se basan en el concepto de “Comprar
y Mantener al Vencimiento”, ya que la administracion procura realizar las mejores inversiones en
su mayoria de mediano y largo plazo, bajo la vision de que a ese plazo los mercados financieros
dan la mejor tasa de retorno, de tal forma que se compensen periodos de volatilidad y coyunturas
de descensos en las tasas de interes.

A continuacion las estrategias de inversion por rentabilidad, diversificacion y liquidez:
4.5.1 Estrategia de inversion por rentabilidad
a) Desarrollar una gestion de la Cartera Total del RIVM que comprenda:

a.l. La inversion en titulos valores para el financiamiento de las obligaciones futuras del
RIVM, maximizando con ello las posibilidades de obtencién de mejores rendimientos
con bajos niveles de riesgo (aversion al riesgo), previo andlisis del Comité de Riesgos
y Comité de Inversiones. Se espera mantener o superar en promedio el 3% en términos
reales en los ultimos 20 afos.

a.2. Analizar y ejecutar alternativas de colocacion de los recursos que posean la mas alta
liquidez y bursatilidad posibles, que permitan la obtencion de mayores rendimientos.

a.3. Propiciar negociaciones con emisores y tenedores de titulos valores del mercado, ya sea
en la Bolsa de Nacional de Valores organizada o directamente por ventanilla de los
bancos publicos y privados, a fin de generar mayores posibilidades de obtencion de
rendimientos y plazos favorables a los intereses del RIVM; ello en virtud del volumen
de recursos administrado.
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a.4. Analizar y si los resultados son convenientes para el RIVM, utilizar los instrumentos
financieros denominados canje o intercambio de titulos valores, subasta inversa de
titulos valores y redencion anticipada de titulos valores, organizada por los
participantes oferentes de titulos valores del Mercado Financiero y de Valores local,
especialmente cuando existan vencimientos muy voluminosos, que contribuya a la
obtencion de rendimientos competitivos y aprovechar las oportunidades de mercado,
previo andlisis de las condiciones de rendimiento y plazo, asi como de instrumento
para mitigar el riesgo de reinversion. Lo anterior con fundamento en los estudios
técnicos previos elaborados por la Direccion de Inversiones y el Area Administracion
de Riesgos, aprobados por los Comités de Riesgos y de Inversiones.

a.5 En ultima instancia, realizar la venta de titulos valores cuando por razones de interés
institucional asi corresponda, de conformidad con el articulo 13 del Reglamento de
Inversiones del Régimen de VM vigente.

b) Analizar y valorar la conveniencia de invertir en titulos indexados a la inflacion, que aseguren
una rentabilidad real positiva en el tiempo de conformidad con la oferta de titulos valores del
mercado y el premio asignado. Con esta medida se pretende mantener y/o incrementar, hasta
donde sea posible, la inversion de vencimientos en unidades de desarrollo, y con ello, su
participacion dentro de la cartera, previo cumplimiento del respectivo andlisis del Comité de
Riesgos y del Comité de Inversiones.

c) Realizar inversiones en titulos con tasa de interés fija y/o ajustable, especialmente de mediano
y largo plazo, dependiendo de las condiciones de mercado y de las necesidades y estrategias
de gestion de la Cartera, siempre procurando relaciones de riesgo-rendimiento favorables a los
objetivos de la Cartera.

d) Fortalecer la colocacién de recursos en créditos hipotecarios, de conformidad con los criterios
técnicos de la Direccion Financiera Administrativa y el Area Administracion del Riesgo.

4.5.2 Estrategia de inversion por diversificacion

De acuerdo con las caracteristica del Mercado Financiero y de Valores de Costa Rica, el
planteamiento de una estrategia de diversificacion se vuelve limitada si se toma en cuenta el alto
volumen de participacion del Sector Publico y escaza oferta de valores por parte del resto de
participantes, particularmente del Sector Privado. Esta situacion, ha generado distorsiones
econdmicas en cuanto a las tasas de interés y los riesgos asociados a las inversiones, pues el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica ofertan las mejores tasas de interés del
mercado a mediano y largo plazo, cuando por el nivel de riesgo asociado al Gobierno deberian
ser mas bajas, lo cual obliga a que los inversionistas como el Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte (RIVM), las Operadoras de Pensiones y otros inversionistas sofisticados, a mantener una
mayor concentracion en dichos emisores.

Otro elemento que podria incidir claramente en la oferta de valores y por ende en las opciones de
diversificacion en el pais, es que el Programa Macroecondmico no contempla la forma en que
Gobierno atendera el tema de la reduccion del déficit fiscal, lo cual se ha visto reflejado en la
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calificacion del riesgo pais y la baja en la perspectiva por parte de las calificadoras de riesgo,
previéndose un mayor deterioro en las cifras proyectadas para el afio 2016. Esta situacién, aunada
a la estrechez del Mercado de Valores Nacional, el limitado crecimiento econémico y la alta
concentracion de las carteras en el Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica,
obligan cada vez méas a los inversionistas institucionales, como la Caja, a explorar nuevos
mercados internacionales.

Asi, la estrategia de diversificacion para el afio 2015 debe contemplar la preparacion en materia
bursétil de todo el personal relacionado tanto con las Areas de Inversiones como con el Area de
Riesgos, de tal forma que cuando se considere conveniente la posible inversion en titulos valores
del exterior (si fuese aprobado por la Junta Directiva), como alternativa de diversificacion del
portafolio y la minimizacion del riesgo pais, se cuente con personal altamente capacitado, asi
como con la plataforma tecnoldgica adecuada.

a) Estrategia de inversion mediante la diversificacion por sector, emisor y emision

El Mercado Financiero y de Valores nacional ofrece alternativas de inversion limitadas que
repercuten en la diversificacion de la Cartera, que permiten considerar siempre lineamientos
de riesgo, entre ellos los referentes al riesgo de concentracion, de mercado y de crédito,
principalmente, que se definen en la politica de riesgo respectiva, y los elementos de
rentabilidad pertinentes.

Es por ello que se debe considerar las siguientes acciones para llevar a cabo la gestion de las
inversiones respecto de la diversificacion:

a.1. Realizar inversiones en titulos valores del Ministerio de Hacienda, Banco Central de Costa
Rica, bancos estatales, bancos creados por leyes especiales, instituciones pablicas, asi como
en titulos valores de emisores del sector privado, entre ellos bancos y empresas, mutuales de
ahorro y crédito, cooperativas, asociaciones solidaristas, municipalidades y titulos valores o
instrumentos de inversidn provenientes de procesos de titularizacion y fideicomisos para el
desarrollo de obra publica, . Lo anterior previo anélisis de la Direccion de Inversiones, Area
Administracion del Riesgo, Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales y Comité de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

En el caso de los emisores locales mas grandes, Ministerio de Hacienda y Banco Central de
Costa Rica, cuya oferta de valores sea muy competiva y similar, se buscara colocar en las
mejores condiciones de rendimiento, plazo y seguridad, que beneficien el interés
Institucional.

a.2 Fortalecer la participaciéon de los créditos hipotecarios en la cartera total de inversiones,
como instrumento alternativo de inversion.

a.3 En lo referente a bienes inmuebles del RIVM, se mantendra el inventario y registro

preferiblemente a valor de mercado, y se espera en el corto plazo contar con la
cuantificacion de su rentabilidad.
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a.4. Los limites y especificaciones correspondientes a la diversificacion por sector, emisor y tipo
de instrumento que se presentan en el resumen del cuadro No. 12 se justifican a

continuacion y de acuerdo con los siguientes supuestos:

a.4.1 Para efecto de los escenarios, el monto proyectado de los vencimientos de titulos valores
cubre el periodo de enero 2015 a mayo de 2016: ¢283,859.35 millones, compuesto por
¢167,618.33 millones de principales y ¢116,241.02 millones de cupones de intereses. En
ambos rubros se incluye la revaluacién de titulos denominados en unidades de desarrollo

(TUDES).

a.4.2.Con el proposito de establecer los limites de inversion, se plantean diversos escenarios
para el afio 2015, basados en supuestos que se ligan a la realidad econdmica financiera del
pais, considerando todas las probabilidades de ocurrencia del comportamiento de estos
limites, con el fin de medir o determinar cuantitativamente la posibilidad de que se
experimenten los supuestos planteados (el detalle de los mismos se puede observar en el

punto 5 de Anexos):

Resumen del resultado de los escenarios realizados para los vencimientos de principales e

Cuadro No. 14

N° 8766

intereses de la Cartera Total de Inversiones del Régimen de IVM y sus posibles

colocaciones

RESUMEN DE ESCENARIOS No. 1 No. 2 No. 3 No.4 No.5 No. 6 PyE

1. Sector Publico 86,10% 86,10% 94,02% 95,03% 94,02% 96,04% 95,00%
1.1 Ministerio de Hacienda y BCCR 84,58% 84,58% 92,80% 93,51% 92,50% 96,04% 94,00%
1.2 Bancos Estatales 0,87% 0,87% 0,44% 0,87% 0,87% 0,00% 20,00%
1.3 Bancos Leyes Especiales 0,65% 0,65% 0,52% 0,65% 0,65% 0,00% 5,00%
1.4 Otros emisores publicos 0,00% 0,00% 0,27% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
2. Sector Privado 13,90% 13,90% 5,98% 4,97% 5,98% 3,96% 40,00%
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 9,95% 9,15% 2,02% 1,01% 2,02% 0,00% 20,00%
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 0,25% 1,04% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 10,00%
2.3 Procesos de titularizacion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
2.4 Fideicomisos Desarrollo de Obra Publica 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
2.5 Fondos de Inversion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
2.6 Créditos Hipotecarios 3,41% 3,41% 3.41% 3,41% 3.41% 3.41% 5,00%
2.7 Bienes Inmuebles 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 2,00%
3. Inversiones en el Extranjero 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4, Inversiones a la Vista 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Para la construccién de los escenarios se parte

de los supuestos generales, en que el
comportamiento de la economia se mantiene constante, de conformidad con la Politica
Macroeconémica del Banco Central de Costa Rica para el 2015-2016, ademas de que existe la
alta probabilidad de renovacion de los titulos principales colocados en el Ministerio de Hacienda
y el Banco Central de Costa Rica, dado su relevante volumen de vencimientos, la mas alta

capacidad de captacion y el ofrecimiento de rendimientos competitivos.

Por otra parte, se considera como incremento adicional un 25% de los intereses si se toma en
cuenta la revaluacién de los TUDES .
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En este sentido, de acuerdo con los resultados observados en el cuadro No. 11, se consideran
los escenarios viables con mayor probabilidad, los cuales concentran mas recursos en el Sector
Publico, congruentes con las caracteristicas del Mercado de Valores Costarricense, donde la
participacion de este sector supera el 90% y que los vencimientos del Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte no pueden ser absorbidos tan facilmente por el mercado.

Asimismo aunque existen tres escenarios con alta probabilidad, el escenario extremo
corresponderia al No. 6, por lo que la Politica y Estrategia para el 2015 parte de ese supuesto.
Cabe sefialar, que este porcentaje de concentracion, se reitera, es extremo.

Ahora bien, siempre y cuando existan mejores ofertas en el mercado de valores que garanticen
una buena combinacion entre rendimiento, liquidez y seguridad, se podria invertir en otros
sectores diferentes al publico, para disminuir el nivel de concentracion planteado en los
escenarios, ofreciendo la posibilidad de reducir el porcentaje maximo en el sector publico.

A continuacion el detalle para las inversiones por Sector y por Emisor:

Limites por sector, emisor y emision

1. Sector Publico (Hasta un 95%).

1.1 Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica (hasta un 94%): Incluye titulos de
deuda interna estandarizados. Se podréa invertir hasta un 45% de cada emision. Estos titulos
valores cuentan con la garantia solidaria del Estado.

1.2 Bancos Estatales (hasta un 20%): Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados,
entre otros. Se podra invertir hasta un 45% de cada emision. Estos titulos valores cuentan
con la garantia solidaria del Estado.

1.3 Bancos Creados por Leyes Especiales (hasta un 5%): Incluye bonos de deuda y certificados
estandarizados, entre otros. Se podra invertir hasta un 25% de cada emisién. Estos titulos
valores cuentan con la garantia subsidiaria del Estado.

1.4 Otros emisores publicos (hasta un 20%): Incluye bonos de deuda y certificados
estandarizados de instituciones y empresas publicas, municipalidades, entre otros. Se podra
invertir hasta un 20% de cada emision. Estos titulos valores pueden no contar con la garantia
solidaria ni subsidiaria del Estado, solamente garantia patrimonial del Emisor.

2. Sector Privado (Hasta un 409%o).

2.1 Emisores Supervisados por SUGEF (hasta un 20%): Incluye bonos de deuda y certificados
estandarizados, entre otros. Se podra invertir hasta un 20% de cada emision. Ejemplos de los
supervisados por SUGEF: Bancos Privados, Mutuales de Ahorro y Crédito, Asociaciones
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Solidaristas, Cooperativas, entre otros, que cuenten con una calificacién de riesgo de crédito
emitida por una empresa autorizada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) y que los titulos valores ofrecidos cuenten con todas las
caracteristicas de estandarizacion y desmaterializacion.

Emisores Supervisados por SUGEVAL (hasta un 10%): Incluye bonos de deuda y
certificados estandarizados, entre otros. Se podra invertir hasta un 20% de cada emision.
Ejemplos de los supervisados por SUGEVAL.: Empresas registradas en la Bolsa Nacional de
Valores que cuenten con una calificacion de riesgo de crédito emitida por una empresa
autorizada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y
que los titulos valores ofrecidos cuenten con todas las caracteristicas de estandarizacion y
desmaterializacion.

Titulos valores provenientes de procesos de titularizacion. (hasta un 10%):Incluye bonos de
deuda y certificados estandarizados, entre otros. Se podré invertir hasta un 20% de cada
emision.

Titulos valores provenientes de fideicomisos de desarrollo de obra publica (hasta un 10%):
Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados, entre otros. Se podré invertir hasta un
20% de cada emision.

Tanto para el inciso 2.3 como para el 2.4, dada la normativa vigente que ha desestimulado la
utilizacion de estos mecanismos para financiar este tipo de proyectos, segun las
modificaciones realizadas al Reglamento de Oferta Pdblica de Valores por la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) en el afio 2010 y avaladas por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), como iniciativa, la CCSS
elaboré en el afio 2013 una propuesta de modificacion de dicho reglamento que fue
aprobada por la Junta Directiva y remitida al Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF),cuyo objetivo principal consiste en que nuevamente los emisores
consideren estos instrumentos como un medio de financiamiento para realizar sus proyectos,
propiciando que tanto el Régimen de IVM como otros inversionistas institucionales puedan
adquirir los titulos valores provenientes de dichos procesos, con el consecuente aporte en la
diversificacion de sus carteras de inversiones.

En este sentido, en caso de que no prospere la propuesta de modificacion planteada por la
Junta Directiva de la Caja al CONASSIF y la SUGEVAL, se estaria analizando la Ley en
funcion de la utilizacion de estos mecanismos de financiamiento para los emisores, y
eventualmente se realizaria una propuesta de modificacién ante las instancias que
corresponda.

Fondos de Inversion (hasta un 5%): Incluye Fondos de Inversion Financieros Abiertos, tanto
de titulos valores de emsiores publicos como privados. Se excluyen otros tipos de Fondos
como los de Desarrollo Inmobiliario, Inmobiliarios, Accionarios y los Cerrados. Se podra
invertir recursos siempre y cuando las condiciones sean iguales o superiores a la inversion
en titulos del mercado primario o secundario, tanto en términos de riesgo como de
rendimiento.
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2.6 Creditos Hipotecarios (hasta un 5.00%): Se estima un aumento en créditos hipotecarios
concedidos de ¢10,000 millones segun el presupuesto para el afio 2015.

2.7 Bienes Inmuebles (hasta un 1.60%): Los mayores componentes de esta cartera
correspondieron a los edificios y terrenos utilizados en la operacidon institucional (edificios:
Laureano Echandi, Jenaro Valverde, Jorge Debravo) finca Coronado y aledafios y casas
adjudicadas.

Justificacion de los porcentajes propuestos en esta estrategia de inversion mediante la
diversificacion por sector, emisor y tipo de instrumento.

La anterior propuesta de limites para la estrategia de diversificacion de la Cartera de Inversiones
del RIVM obedece a que la estructura del mercado de valores local estd concentrada por la
negociacion de instrumentos emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa
Rica, tal y como se pudo constatar en su oportunidad en el documento “Diagndstico del Mercado
de Valores Costarricense™, cuya caracteristica no ha variado. Durante los Gltimos afios las
carteras de titulos valores de los inversionistas institucionales mas grandes del mercado (por
volumen) estuvieron concentradas cerca de un 90% en titulos de estos dos emisores, lo cual se
puede comprobar mediante el porcentaje de negociacion de titulos valores por medio de los
sistemas electrénicos de la Bolsa Nacional de Valores, correspondiente a un 90% de titulos
valores de emisores del sector publico y un 10% de emisores del sector privado.

Es importante sefialar que el Sector Privado es muy pequefio y que ademas su oferta de titulos es
restringida (se ha logrado colocar en los Gltimos 8 afios un méximo de 8% de la Cartera Total de
Inversiones), y la mayoria de los instrumentos a que se ha tenido acceso de manera mas
relevante el RIVM son de corto plazo (12 meses maximo), por lo que es limitada la posibilidad
de colocar en este sector recursos por vencimientos en volimenes altos (superiores a ¢1,000
millones).

También se destaca la escasez de oferta de titulos valores provenientes de procesos de
titularizacion y fideicomisos de desarrollo de obra puablica, lo cual puede ser un instrumento
finaciero que ayude a mejorar la infraestructura del pais, Ilamese carreteras, puentes,
aeropuertos, puertos maritimos, edificios, entre otros, ya que no se han llevado a cabo
estructuraciones mediante titulos valores que financien este tipo de proyectos.

A continuacion el detalle de los limites por sector, emisor y emision:

9 Remitido a la Gerencia de Pensiones mediante oficio DI-0216-2014 del 06 de febrero de 2014.
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Cuadro No. 14
Limites por sector, emisor y emision

Situacién Al 301112014 Al Situacién Propuesta ——_—
pedle PyE 2014 1 En millones de ¢  31/05/2015 Revision Especificacion
1. Sector Publico 95,00% 1.634.288,15  92,60% 95,00%

Incluye titulos de deuda interna estandarizados. Se podra invertir
1.1 Ministerio de Hacienda y BCCR hasta un 45% de cada emision. Estos tiulos valores cuentan con
la garantia del Estado.
94,00% 1.605.397,84  90,96% 94,00%
Incluye titulos de deuda interna estandarizados. Se podra invertir
Banco Central de Costa Rica hasta un 45% de cada emision. Estos titulos valores cuentan con
la garantia del Estado.

Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados, entre ofros.

1.2 Bancos Estatales 20,00% 16.521,36 0,94% 20,00% Se podra invertr hasta un 45% de cada emision. Estos itulos
valores cuentan con la garantia del Estado.

Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados, entre otros.
1.3 Bancos Leyes Especiales 5,00% 12.282,33 0,70% 5,00% Se podra invertir hasta un 25% de cada emision. Estos tiulos
valores cuentan con la garantia subsidiaria del Estado.

Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados de
instituci y empi publicas, icipali entre ofros.

1.4 Otros emisores publicos 2 20,00% 86,62 0,00% 20,00% Se podra invertir hasta un 20% de cada emision. Estos fitulos
valores pueden no contar con la garantia del Estado, solamente
garantia pafrimonial del Emisor.

2. Sector Privado 40,00% 123.962,39 7,02% 40,00%

9 a Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados, entre ofros.
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF ¥ 20,00% 38.430,79 2,18% 20,00% Se podra invertir hasta un 20% de cada emision.

. . Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados, entre otros.
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL ¥ 10,00% 467191 0.26% 10,00% Se podra invertir hasta un 20% de cada emision.
2.3 Procesos de Titularizacion. ¥ 10,00% 0,00 0.00% 10.00% Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados, entre ofros.

Se podra invertir hasta un 20% de cada emision.

24 Fideicomisos de Desarrollo de Obra
Incluye bonos de deuda y certificados estandarizados, entre otros.

0, 0/ 0/
, 10,00% 0,00 0,00% 10,00% Se podra invertir hasta un 20% de cada emision.
Publica *
Incluye Fondos de Inversion Financieros Abiertos, tanto de titulos
" 0, o, 0, valores de emsiores plblicos como privados. Se excluyen ofros
2.5 Fondos de Inversion 5,00% 0,00 0,00% 5,00% ipos de Fondos como los de Desarrollo Inmobiliario,
Inmobiliarios, Accionarios y los Cerrados.
54 . : Se estima un aumento en créditos hipotecarios concedidos de
9 9 9
2.5 Créditos Hipotecarios 4,00% 54.720,94 3,10% 5,00% $10,000 millones durante el afo 2015,
Los mayores de esta cartera correspondi alos
edificios y terrenos utiizados en la operacion insfitucional
. 3l 0 0, 0 y P
2.6 Bienes Inmuebles 1,60% 2613875 1,48% 2,00% (edificios: Laureano Echandi, Jenaro Valverde, Jorge Debravo)
finca Coronado y aledafios y casas adjudicadas.

1/ Corresponde a la situacion propuesta al inicio del periodo.
2/ Cooresponde a los bonos de la empresa Corporacion Bananera Nacional (CORBANA).

3/ Su gestion esta a cargo de la Direccion Financiera Administrativa y se estima que no supere
el 1,60% de la Cartera Total de Inversiones para el 2014.
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4/ Incluye titulos valores o bonos de deuda soberana. Deuda soberana: Valores de renta fija
emitidos por el Estado y otras administraciones publicas con el respaldo solidario.

5/ Los grupos de emisores indicados con este nimero de referencia deberan cumplir con lo
estipulado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) en
cuanto a supervision y regulacion por parte de la superintendencia correspondiente, ya sea la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) o la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL).

Asimismo, deben contar con una calificacion de riesgo de crédito emitida por una empresa
autorizada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y que
los titulos valores ofrecidos cuenten con todas las caracteristicas de estandarizacion y
desmaterializacion. Entre ellas se encuentran: empresas y bancos privados, mutuales de ahorro y
préstamo, cooperativas, asociaciones solidaristas, entre otras.

Para determinar el monto maximo a invertir en cada emisor con este numero de referencia se
aplicaran los indicadores de riesgo de las inversiones utilizado actualmente para determinar el
monto maximo a colocar con calificacién de riesgo de credito AAA y AA basado en el
acumulado del Pasivo con Costo de cada entidad.

Limites por emision o instrumento.

Los limites por instrumento o emision se aplicaran para las compras de titulos valores
estandarizados que se negocien por medio del mercado de valores organizado por la Bolsa
Nacional de Valores y que se han adquirido a partir del 01 de marzo de 2012, en cuya fecha la
Junta Directiva de la Institucion aprobo la Politica y Estrategia de Inversiones para el afio 2012
que incorpora por primera vez los limites por emision.

En cuanto a las compras de titulos de deuda estandarizados de diferentes emisores realizadas con
antelacion a la fecha de aprobacion de dicha Politica y Estrategia de Inversiones y que excedan
los limites porcentuales establecidos, se recomienda esperar a su fecha de vencimiento, ya que la
adquisicion de las mismas obedecio a una estrategia de inversidn considerando en su momento el
rendimiento otorgado.

a.5) Para los titulos valores se considerara la siguiente tabla de limites intermedios segln la
calificacion de riesgo de la emisién y/o del emisor, y tomando en cuenta para el calculo el
monto total de las inversiones en ese sector, el cual equivale al 40% méaximo de la Cartera
Total del Régimen de VM segtin el cuadro No. 13 de los Limites por sector, emisor y tipo de
instrumento.

10 No se toma en cuenta la calificacién de riesgo de crédito BBB aprobada por el CONASSIF por no contemplarse en la Politica
de Riesgos de los Fondos Institucionales (el minimo es la calificacion de riesgo de crédito A).

96



N° 8766

Cuadro No. 15
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites segun calificacion

Calificacion Porcentaje maximo
AAA 100%
AA 70%
A 50%

Segun los acuerdos tomados por el Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales es
factible invertir en emisiones o emisores supervisados por la SUGEF y SUGEVAL con
calificacion de riesgo de crédito AAA 'y AA, por lo que el caso de la calificacion de riesgo de
categoria A se toma como una medida de contingencia en caso de que una emision o emisor
catalogado en el momento de efectuar una inversion con AAA o AA, y que por circunstancias
fuera del alcance del analisis (causas especiales como una crisis economica-financiera
mundial), baje su calificacion de riesgo.

De ninguna forma se efectuardn inversiones en emisiones o emisores con una calificacion de
riesgo de crédito A o su equivalente, no obstante en aquellas emisiones o0 emisores que
cambien su caterigoria de riesgo y sean parte del portafolio de inversiones, se actuara de
conformidad con lo establecido en la Politica de Riesgos elaborada por el Area Administracion
de Riesgos y aprobada por Junta Directiva.

Para el caso del Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica, se considera la
calificacion segun la categoria de riesgo establecido en el anexo N° 1 del Acuerdo SUGEF 3-
06,

b)  Estrategia de inversion mediante la diversificacion por plazos:

b.1. Se mantiene el horizonte de inversion hacia el mediano y largo plazo, en la medida en que
las condiciones del mercado lo permitan. Lo anterior se fundamenta en el documento DAE-
111-15 del 10 de febrero de 2015, remitido por el Lic. Luis Guillermo Lépez Vargas, Director
de la Direccién Actuarial y Econémica®?, el cual indica lo siguiente: ...“Después de tomar en
cuenta los indicadores esperados de liquidez, se estima viable la propuesta de rangos de
participacion porcentual de inversiones segun de rangos de plazos de inversion. Esto bajo las
hipétesis de que las condiciones econdmicas y del mercado financiero se mentengan estables,
en concordancia con las hip6tesis que sirvieron de base para las estimaciones.”

La estrucrura propuesta por plazo al vencimiento seria la siguiente:

11 Aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, mediante Articulo 14, de la Sesion 547-2006.
Celebrada el 5 de enero del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” N° 13, del miércoles 18 de enero del 2006.

12 Mediante oficio DI-0031-2015 del 9 de enero de 2015, se solicitd criterio técnico para el establecimiento de rangos por plazo al
vencimiento.
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Cuadro No. 16
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Rangos de plazos al vencimiento

Plazo Rango de
participacion
Hasta 1 afio De 0% a 20%
Mas de 1 afioa 5 De 20% a 65%
afos
Mas de 5 afios De 30% a 70%

b.2 De conformidad con el articulo 11, inciso a) del Reglamento de Inversiones vigente, las
condiciones de oferta del mercado de valores, la estructura de vencimientos de la cartera
de inversiones, y las estrategias para la administracion de la cartera, los recursos podran
colocarse a plazos menores siempre y cuando el comportamiento de las tasas de interés de
corto plazo superen las de mediano y largo plazos y que, por tanto, la coyuntura permita
preferiblemente las inversiones a plazos cortos.

c) Estrategia de inversion mediante la diversificacion por moneda (unidad de cuenta):

c.1. Las inversiones podran realizarse en diversas monedas de conformidad con los estudios
técnicos que realizaran tanto la Direccidn de Inversiones como el Area Administracién de
Riesgos.

c.2. La distribucion de las inversiones segin moneda deberd observar los lineamientos y
estrategias que en materia de riesgo cambiario establece el articulo 17 del Reglamento de
Inversiones vigente®.

c.3. Aungue las unidades de desarrollo no corresponden a una moneda propiamente, sino a una
unidad de cuenta, se considera que las inversiones denominadas en dichas unidades han
sido favorables para la rentabilidad real del portafolio, dado que la indexacién de las
unidades de desarrollo a la inflacion permite siempre ubicarse por encima del efecto de los
precios sobre el rendimiento nominal. Lo anterior hace ventajoso mantener inversiones en
unidades de desarrollo, pues al ser el RIVM un inversionista institucional de largo plazo,
es imprescindible garantizar rendimientos reales positivos en el tiempo.

c.4. Conforme a la oferta de titulos en el mercado, se analizara y valorara la conveniencia de
invertir en titulos indexados a la inflacion, que aseguren una rentabilidad real positiva en
el tiempo. Con esta medida se pretende manener y/o incrementar, hasta donde sea posible,
la inversion de vencimientos en unidades de desarrollo, y con ello, su participacion dentro
de la cartera, previo cumplimiento del respectivo analisis del Comité de Riesgos y el
Comite de Inversiones.

13 Articulo 17. Requisitos de emisores e instrumentos elegibles. Los valores deberan estar denominados en colones, dolares,
libras esterlinas, euros, yenes o cualquier otra moneda que expresamente autorice la Junta Directiva.
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4.5.3 Estrategia de inversion mediante la liquidez

a. Establecer niveles de liquidez considerando la Politica de Inversiones a la Vista aprobada
por Junta Directiva, la Politica de Liquidez del RIVM14, y los resultados y alcances del
Estudio Actuarial contratado por la Institucién y la Superintendecia de Pensiones.

b. Que los recursos remanentes de cada mes destinados al aprovisionamiento del pago del
Aguinaldo para Pensionados se inviertan a plazo (corto, mediano y largo plazo) en las
mejores condiciones de rentabilidad, seguridad y liquidez posibles, y se utilicen los
vencimientos de titulos valores del mes mas cercano a la fecha respectiva para el pago
correspondiente.

c. En el caso de que se requiera recursos para el pago de las pensiones en curso normal, éstos
deberan ser coordinados entre la Direcciébn Administracion de Pensiones y la Direccion
Financiero Contable, informacién que debera hacerse del conocimiento tanto de la Direccion
de Inversiones para el tramite correspondiente.

d. Utilizar la venta de titulos valores como mecanismo de obtencion de liquidez para el RIVM,
en caso de ser necesario, segun lo sefiala el articulo 13 del Reglamento de Inversiones del
Régimen de IVM vigente.

e. Continuar la negociacion con emisores y tenedores de titulos valores, a fin de facilitar la
colocacion de los vencimientos del RIVM y contrarrestar eventuales concentraciones de
liquidez en periodos muy cortos de tiempo. Esta tarea se llevara a cabo mediante la compra
de titulos en el mercado secundario, subastas organizadas y ventanilla de emisores.

4.6 Fondo de Prestaciones Sociales

El Fondo de Prestaciones Sociales (FPS) estd dirigido al financiamiento de las prestaciones
sociales y servicios que ofrece el Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte a los derechohabientes,
los cuales se enmarcan dentro de los siguientes programas: Ciudadano de Oro, Preparacion para
la Jubilacion, Educacion y Capacitacion, Estancias y Ayudas Sociales entre otros.

4.6.1 Sustento legal de las inversiones del FPS

En cuanto a la gestion de las inversiones del FPS, el Reglamento de Prestaciones Sociales del
Sistema de Pensiones, en el articulo 5 establece lo siguiente:

“Los recursos de este fondo, una vez satisfechas sus necesidades, seran invertidos por la
Comisién de Inversiones de acuerdo a las politicas y estrategias de inversién anualmente
aprobadas por la Junta Directiva de la CCSS en las mejores condiciones de seguridad;
rentabilidad y liquidez, de conformidad con el reglamento de reservas del Seguro de Invalidez,
Vejez y Muerte s

14 Esta politica fue aprobada por el Comité de Riesgos de los Fondos Institucionales para el RIVM en sesién 64-2010 del 20 de
diciembre de 2010.
15 Se refiere al Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.
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4.6.2 Lineamientos de inversion

Las inversiones del Fondo de Prestaciones Sociales se regirdn por las condiciones establecidas
en la presente politica y por los lineamientos que se establezcan en materia de riesgos, aplicando
los mismos limites asociados al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

4.7 Otras consideraciones en cuanto al tratamiento de las inversiones

En adicion a los lineamientos relativos a rentabilidad, disminucién de riesgo a través de la
diversificacion y liquidez, las inversiones se regiran de conformidad con lo dispuesto en el
Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, segin se detalla
seguidamente:

4.7.1 Custodia de Valores

De conformidad con lo establecido en el Reglamento de Custodia y concordante con el articulo
39 de la Ley Constitutiva de la Caja, los valores adquiridos deberan ser custodiados en un
custodio Categoria C.

La actividad de custodia de los titulos valores institucionales se regira por lo que en dicha materia
establece el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

4.7.2 Mercados autorizados

De conformidad con lo que establece el articulo 10 del Reglamento de Inversiones del Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte, los titulos valores deberan transarse en los mercados locales o
bolsas de valores autorizados por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), o por
medio de la ventanilla de los emisores supervisados y regulados por la Superintendencia General
de Entidades Financieras (SUGEF). Dichos titulos valores deberan ser calificados por una
empresa calificadora de riesgos autorizada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF).

4.7.3 Valoracion a precios de mercado

Fundamentado en el articulo 39 de la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social
los titulos valores deberan ser valorados a precio de mercado.

4.8 Factores criticos para el alcance de los objetivos de inversion

El alcance de los objetivos de la politica de inversiéon y la implementacion de las estrategias
planteadas, dependen de los factores que se citan a continuacion:

4.8.1 Analisis permanente de la situacion econoémica nacional e internacional asi como de
los mercados financieros.

Resulta imprescindible un constante analisis de la situacién econémica y financiera tanto a nivel
local como internacional a fin de tomar las mejores decisiones de inversion. De esta manera se
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deben realizar estudios de politica cambiaria, politica monetaria, de entorno macroeconémico, de
tasas de interés, de indices de precios, opciones de inversién en instrumentos en el mercado,
mediciones de econométricas y de series de tiempos econdmicas.

4.8.2 Monitoreo constante de los resultados de gestion de la cartera y de las condiciones del
mercado

Debe contarse con una evaluacién permanente de la gestion de inversiones, en relacion con el
cumplimiento de los lineamientos de inversion establecidos segun la Politica y Estrategia de
Inversiones y el Reglamento de Inverdiones vigente. Para ello, la Direccién de Inversiones debera
informar mensualmente al Comité de Inversiones el estado de la Cartera en relacion con los
limites establecidos, y periodicamente informard las ofertas recibidas y los resultados de
colocacidon segun articulo No. 8 del Reglamento de Inversiones vigente, asimismo presentara los
estudios sobre nuevas alternativas de inversion que se consideren pertinentes.

En este contexto, debe realizasrse un monitoreo constante del mercado y de las ofertas de
inversion, asi como conocer resultados de gestion de otros portafolios asociados al ambito de
pensiones. Esta tarea se llevara a cabo mediante la revision diaria del vector de precios y el
boletin financiero de PIPCA (Proveedor de Precios de Centroamérica S.A.), Puestos de Bolsa y
comunicacion directa con los Emisores que captan por ventanilla.

4.8.3 Retroalimentacidn y analisis de riesgos

A fin de apoyar la toma de decisiones en materia de inversiones, contar con andlisis de los
distintos riesgos que podria enfrentar la cartera de inversiones del RIVM, asi como con
lineamientos y estrategias para minimizar esos riesgos. En esta materia se contara con el aporte
del Area Administracion del Riesgo y del Comité de Riesgos de los Fondos Institucionales, los
cuales estableceran los lineamientos correspondientes en materia de riesgo de contraparte,
duracién del portafolio, diversificacion por plazo, moneda y emisores nuevos, entre otros. Debe
sefialarse que toda inversién en un nuevo emisor y/o instrumento, debera contar con el debido
criterio del Area Administracion del Riesgo y del Comité de Riesgos para Fondos
Institucionales, asi como la respectiva aprobacion del Comité de Inversiones.

El presente documento rige hasta que sea aprobada por la Junta Directiva la Politica y Estrategia
de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte correspondiente al afio 2016.

5. Escenarios.

Cartera Total del RIVM al 30 de noviembre de 2014

Principales Intereses
Vencimientos 2014 186.635,59  150.367,05
(+/-) Créditos Hipotecarios 10.000,00
(+/-) Aumento de los Bienes Inmuebles  20.442,72

Cartera Total Proyectada al 31 de mayo de 2016:
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Escenario No. 1

Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones

Leacelyarsion Participacion FIEE ] Participacion| Variacion
al 31/06/2014 31/05/2016
1. Sector Publico 1.634.288,15| 92,60% 1.634.288,15| 86,10% 0,00
1.1 Ministerio de Hacienda y BCCR 1.605.397,84| 90,96% 1.605.397,84| 84,58% 0,00
1.2 Bancos Estatales 16.521,36| 0,94% 16.521,36| 0,87% 0,00
1.3 Bancos Leyes Especiales 12.282,33| 0,70% 12.282,33| 0,65% 0,00
1.4 Otros emisores publicos 86,62 0,00% 86,62| 0,00% 0,00
2. Sector Privado 123.962,39 7,02% 263.886,72| 13,90% |139.924,33
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 38.430,79| 2,18% 188.797,84| 9,95% 150.367,05
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 467191 0,26% 467191 0,25% 0,00
2.3 Procesos de titularizacion 0,001 0,00% 0,00 0,00% 0,00
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
2.5 Fondos de Inversion 0,00] 0,00% 0,00{ 0,00% 0,00
2.6 Créditos Hipotecarios 54.720,94| 3,10% 64.720,94| 3,41% 10.000,00
2.7 Bienes Inmuebles 26.138,75| 1,48% 5.696,03| 0,30% -20.442,72
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
4. Inversiones a la Vista 6.723,44| 0,38% 0,00 0,00% -6.723,44

Supuestos:

1. Renovar los principales en el Ministerio Hacienda y Banco Central de Costa Rica en

|

1.764.973,98] 100,00% [

1.898.174,87] 100,00% [133.200,89)]

Emisores Supervisados por SUGEF.

agbrwn

por SUGEF.

S

afo.

Renovar las inversiones en los Bancos Estatales.
Renovar las inversiones en los Bancos Creados Leyes Especiales.
Renovar las inversiones en Otros Emisores Publicos.

Renovar los principales e invertir el 100% de los intereses en los Emisores Supervisados
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La inversiones en Créditos Hipotecarios aumetan en ¢10.000.00 millones.
7. Que el valor de los Bienes Inmuebles se disminuyen en ¢20.500.00 millones durante el
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Escenario No. 2

Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones

Lm:la 317()2;;:?0" Participacion P;:);g;/czl: 1" 6a| Participacion| Variacion
1. Sector Publico 1.634.288,15| 92,60% 1.634.288,16 86,10% 0,01
1.1 Ministerio de Hacienda y BCCR 1.605.397,84| 90,96% 1.605.397 84| 84,58% 0,00
1.2 Bancos Estatales 16.521,36|  0,94% 16.521,36|  0,87% 0,00
1.3 Bancos Leyes Especiales 12.282,33]  0,70% 12.282,33|  0,65% 0,00
1.4 Otros emisores piblicos 86,62| 0,00% 86,62 0,00% 0,00
2, Sector Privado 123.962,39| 7,02% 263.886,72| 13,90% [139.924,33
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 38.430,79| 2,18% 173.761,14]  9,15% |135.330,35
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 467191 0,26% 19.708,62] 1,04% | 15.036,71
2.3 Procesos de titularizacion 0,00{ 0,00% 0,001 0,00% 0,00
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,00% 0,001 0,00% 0,00
2.5 Fondos de Inversion 0,00 0,00% 0,001 0,00% 0,00
2.6 Créditos Hipotecarios 54.720,94| 3,10% 64.72094| 341% | 10.000,00
2.7 Bienes Inmuebles 26.138,75]  1,48% 5696,03| 0,30% |-20.442,72
3. Inversiones en el Extranjero 0,000 0,00% 0,00 0,00% 0,00
4. Inversiones a la Vista 6.723,44| 0,38% 0,00 0,00% | -6.723,44

Supuestos:

| 1.764.97398| 100,00% | 1.898.174,88 100,00% |133.200,90)

1. Renovar los principales en los emisores del Sector Publico.
2. Invertir el 90% de los intereses totales en emisores regulados por SUGEF (Bancos

Privados).

~ow

los Bienes Inmuebles disminuya en ¢22.500.00 millones durante el afio.
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Invertir el 10% de los intereses totales en emisores regulados por SUGEVAL (Empresas).
La inversiones en Créditos Hipotecarios aumetan en ¢10.000.00 millones. Que el valor de
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Escenario No. 3
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones

Lm:la ;:7&’3:?“ Participacion Prs?;gscleg 1" 5al Participacion Variacion

1. Sector Publico 1.634.288,15]  92,60% 1.784.655,20  92,03% 150.367,05
1.1 Ministerio de Hacienda y BCCR 1605.397.84)  90,96% 1.761.482,04]  90,84% 156.084,20
1.2 Bancos Estatales 1652136  0,94% 8260068  043% -3.260,68
1.3 Bancos Leyes Especiales 1228233 0.70% 982586  051% -2.456 47
1.4 Otros emisores pblicos 86,62  0,00% 508662  0,26% 5.000,00
2, Sector Privado 123.962,39)  7,02% 154.462,39  7,97% 30.500,00
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 3843079 218% 3843079 1,98% 0,00
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 461191 0,26% 461191 0.24% 0,00
2.3 Procesos de fitularizacion 0,00  0,00% 0,00  0,00% 0,00
24 Fideicomisos de desarrollo de obra piblica 000  0,00% 0,00  0,00% 0,00
2.5 Fondos de Inversion 000]  0,00% 000  0,00% 0,00
2.6 Créditos Hipotecarios 5472094 310% 64.72094)  3,34% 10.000,00
2.7 Bienes Inmusbles 2613875 1,48% 4663875  241% 20.500,00
3. Inversiones en el Extranjero 0,00  0,00% 0,00  0,00% 0,00
4. Inversiones a la Vista 6.723,44|  0,38% 0,000  0,00% 6.723,44

1.764.973,98|  100,00% 1.939.117,59|  100,00% 174.143 61

Supuestos:

1. Renovar los principales e invertir el 100% de los intereses totales en el Ministerio
Hacienda y BCCR, pasar el 50% de las Inversiones de los Bancos Publicos y 20% de los
Bancos Creados por Leyes Especiales

Noabkown
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Disminuir en un 50% las inversiones de los Bancos Estatales
Disminuir en un 20% las inversiones de los Bancos Creados Leyes Eespeciales
Aumentar en ¢5,000 millones las inversiones en otros Empresas Publicas
Renovar las inversiones los Emisores Supervisados por SUGEF
La inversiones en Créditos Hipotecarios aumetan en ¢10.000.00 millones
Que el valor de los Bienes Inmuebles disminuya en ¢22.500.00 millones durante el afio.
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Escenario No. 4
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones
SR T Participacion AL Participacion Variacion
al 31/06/2014 3110312015

1. Sector Publico 1.634.288,15|  92,60% 1.803.870,60|  93,03% 169.582,45
1.1 Ministerio de Hacienda y BCCR 1.605.397,84|  90,96% 177498029  91,54% 169.582,45
1.2 Bancos Estatales 16.521,36 0,94% 16.521,36 0,85% 0,00
1.3 Bancos Leyes Especiales 12.282,33 0,70% 12.282,33 0,63% 0,00
1.4 Otros emisores publicos 86,62 0,00% 86,62 0,00% 0,00
2. Sector Privado 123.962,39 7,02% 135.247,00 6,97% 11.284,61
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 38.430,79 2,18% 19.215,40 0,99% -19.215,40
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 4.67191 0,26% 467191 0,24% 0,00
2.3 Procesos de titularizacion 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
2.5 Fondos de Inversion 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
2.6 Créditos Hipotecarios 54.720,94 3,10% 64.720,94 3,34% 10.000,00
2.7 Bienes Inmuebles 26.138,75 1,48% 46.638,75 2,41% 20.500,00
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
4. Inversiones a la Vista 6.723,44 0,38% 0,00 0,00% -6.723,44

| 176497398  100,00% | 1939.117559] 10000% | 17414361

Supuestos:

1. Renovar los principales e invertir el 100% de los intereses totales y el 50% de los
pincipales de los Emisores Supervisados por la SUGEF en el Ministerio Hacienda y

BCCR.

ook wd

Renovar las inversiones en los Bancos Estatales.
Renovar las inversiones en los Bancos Creados Leyes Especiales.

Renovar las inversiones en Otros Emisores Publicos.

Disminuir en 50% las inversiones en los Emisores Supervisados por SUGEF.

Invertir ¢10.000.00 millones en Creditos Hipotecarios. Que el valor de los Bienes

Inmuebles disminuyan en ¢22.500.00 millones durante el afio.
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Escenario No. 5
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones

L'“:las‘:‘l’o's"l;;:j”" Participacion P;‘;‘I’;;fz':;'sa' Particpacion | #REF!
1. Sector Piblico 1.634.288,15|  92,60% 1.784.65521|  92,03% 150.367,06
1.1 Ministerio de Hacienda y BCCR 1.605.397,84|  90,96% 1.755.764,89]  90,54% 150.367,05
1.2 Bancos Estatales 16.521,36 0,94% 16.521,36 0,85% 0,00
1.3 Bancos Leyes Especiales 1228233 0,70% 12.282.33|  0,63% 0,00
1.4 Otros emisores pblicos 86,62 0,00% 86,62 0,00% 0,00
2, Sector Privado 123.962,39)  7,02% 154.462,39)  7,97% 30.500,00
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 3843079 218% 38.430,79 1,98% 0,00
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 467191 0,26% 467191 0,24% 0,00
2.3 Procesos de fitularizacion 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
2.5 Fondos de Inversion 0,00  0,00% 0,00]  0,00% 0,00
2.6 Créditos Hipotecarios 54.720,94 3,10% 64.720,94 3,34% 10.000,00
2.7 Bienes Inmuebles 26.138,75]  1.48% 46.638,75)  241% 20.500,00
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
4. Inversiones a la Vista 6.72344|  0,38% 0,00 0,00% -6.723,44

| 176497398 10000% [ 1.930.M761] 10000% | 17414363

Supuestos:

1. Renovar los principales e invertir el 100% de los intereses totales en el Ministerio

Hacienda y BCCR.

Noabkown

Renovar las inversiones en los Bancos Estatales.
Renovar las inversiones en los Bancos Creados Leyes Especiales.
Renovar las inversiones en Otros Emisores Publicos.
Renovar las inversiones en los Emisores Supervisados por SUGEF.
Invertir ¢10.000.00 millones en Créditos Hipotecarios.
Que el valor de los Bienes Inmuebles disminuyan en ¢22.500.00 millones durante el afio.
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Escenario No. 6
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones
Linea de nverson Participacion Proyeccion a Participacion Variacion
al 31/06/2014 3110312015

1. Sector Piblico 1.634.288,15  92,60% 1.823.085,99]  94,02% 188.797,84
1.1 Ministerio de Hacienday BCCR 1.605.397,84]  90,96% 1.822.999,37)  94,01% 21760153
1.2 Bancos Estatales 1652136  0,94% 0,00  0,00% -16.521,36
1.3 Bancos Leyes Especiales 1228233 0,70% 0,00  0,00% -12.282,33
1.4 Otros emisores piblicos 86,62 0,00% 86,62 0,00% 0,00
2, Sector Privado 123.962,39|  7,02% 116.031,60,  5,98% -7.930,79
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 3843079 218% 0,00  0,00% -38.430,79
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 4671911 0.26% 4671911 0.24% 0,00
2.3 Procesos de fitularizacion 0,00  0,00% 0,000  0,00% 0,00
24 Fideicomisos de desarrollo de obra piblica 0,00  0,00% 0,00  0,00% 0,00
2.5 Fondos de Inversion 0,00  0,00% 0,000  0,00% 0,00
2.6 Créditos Hipotecarios 5472094  310% 64.72094|  334% 10,000,00
2.7 Bienes Inmuebles 26.138,75]  148% 46.638,75]  241% 20.500,00
3. Inversiones en el Extranjero 0,00  0,00% 0,00  0,00% 0,00
4, Inversiones a la Vista 6.72344  0,38% 0,000  0,00% -6.723,44

| 176497398 10000% [ 193041750 10000% | 17444361

Supuestos:

1. Renovar los principales e invertir el 100% de los intereses en el Ministerio Hacienda y
Banco Central de Costa Rica, asi como trasladar los recursos invertidos en los Bancos

Publicos, Creados por Leyes Especiales y Privados.
Disminuir a cero las inversiones en los Bancos del Estado.
Disminuir a cero las inversiones en los Emisores Supervisados por SUGEF.
Disminuir las inversiones en los Bancos Creados Leyes Especiales.
Renovar las inversiones en Otros Emisores Publicos.
Invertir ¢10.000.00 millones en Créditos Hipotecarios.
Que el valor de los Bienes Inmuebles disminuyan en ¢22.500.00 millones durante el afio.

Noabkown
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Glosario.

How

~

10.
11.

12.
13.
14.
15.

16.
17.

18.

19.
20.

21.

22.

Agregados monetarios: conjunto de instrumentos representativos de los activos financieros
de la economia, entre ellos: M1, M2, M3. Entre ellos depdsitos a plazo, crédito, cuentas
corrientes, etc.

Calificacion de riesgo: Valoracion que realiza una empresa calificadora de riesgo sobre la
capacidad de un emisor para pagar el capital y los intereses en los términos y plazos pactados
en cada emision.

Capitalizacion: adicion al capital de los intereses devengados por una transaccion.
Captacion: obtencidon de recursos financieros para canalizarlos hacia el crédito.

Cartera: grupo de activos financieros (titulos valores) perteneciente a Instituciones, Fondos
de Inversion, Fondos de Pensiones. Este concepto se utiliza para identificar inversionistas del
mayor calibre si se compara con los tenedores de portafolios.

Coyuntura econdémica: situacion econdémica influida por la concurrencia de factores cuyo
origen puede ser interno o externo.

Déficit: situacion en la que los ingresos son inferiores a los egresos.

Demanda agregada: se refiere a la siguiente funcion DA=C + | + G + (X — M) donde, C=
consumo; I= inversion; G= gasto publico; X= exportaciones M= importaciones, de éstas dos
ultimas se extrae la Balanza Comercial restando a las exportaciones X las importaciones M...
Deuda soberana: bonos emitidos por el gobierno con el objetivo de financiar su gestion y
atender compromisos.

Devaluacion: pérdida de valor de una moneda con respecto a otra.

Diversificacion: inversion de recursos financieros en diferentes opciones de titulos del
mercado.

Duraciéon modificada: indica la sensibilidad que tiene un titulo valor ante un cambio
porcentual en la tasa de interés.

Economias avanzadas: se refiere a Estados Unidos, Zona del Euro, Japon, Canada.
Economias emergentes: hace referencia a China, India, Brasil, México y otros.

Fondos Federales: Corresponde a un porcentaje del total de los dep6sitos que ostenta cada
institucion bancaria de los EEUU al estilo de “encaje” de estos ultimos.

Horizonte de inversion: plazo en el que el inversionista piensa realizar su inversion.

indice de Precios al Consumidor (IPC): mide el gasto que los hogares realizan en
determinada canasta de consumo. A través de la comparacion realizada entre dos momentos
distintos, se obtiene una medida ponderada del crecimiento promedio de los precios al
consumidor en dicho lapso conocido como IPC.

indice mensual de actividad econémica (IMAE): es un indicador de las variaciones reales
de cantidad (quantum) de la produccion. Es un indice de Laspeyres, es decir, mantiene
constante las ponderaciones del periodo base. Para su construccion se recopila informacion
del comportamiento de la mayoria de las actividades productivas del pais: agropecuaria,
manufacturera, construccion, otros.

Inflacion: aumento generalizado en el nivel de precios de los bienes y servicios.

Inversién extranjera directa (IED): colocacion de capitales a largo plazo provenientes de
otros paises destinados a la instalacion de empresas, desarrollos inmobiliarios, otros.
Inversién: parte del ingreso de un pais que es destinada a la compra de bienes de capital
(maquinaria y equipo entre otros) o al incremento de las existencias de la misma.

Liquidez: Facilidad con que un tenedor de un activo puede transformarlo en dinero en
efectivo en cualquier momento. Este concepto también se utiliza para sefialar queé cantidad de

108



23.

24.

25.
26.
27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.
36.
37.
38.

39.

40.

41.

N° 8766

dinero en efectivo posee una persona, un inversor o una Institucién en determinado
momento.

Materias primas: insumos fisicos que se utilizan en las actividades productivas. Ej.
petrdleo.

Mercado de liquidez: por una parte se refiere al mercado con alto grado de transabilidad o
negociacion de los titulos valores. Entre méas liquido es un activo financiero, mas facil es
desprenderse de él, encontrando compradores y precios. Por otra parte, se refiere al mercado
en el cual se negocian recursos de corto y muy corto plazo.

Mercado de valores: mercado donde se realiza la negociacion de valores.

Mercado financiero: mercado en el que se negocian activos financieros.

Mercado primario: mercado de las emisiones en su primer momento, es decir cuando estan
en manos del emisor, luego éstas pasaran al mercado secundario una vez que intervenga un
intermediario, por ejemplo un puesto de bolsa.

Mercado secundario: mercado en el que se negocian titulos adquiridos en el mercado
primario con el objetivo de convertirlos en efectivo antes de su fecha de vencimiento,
normalmente se lleva a cabo en una bolsa de valores.

Meta de inflacion: consiste en la fijacion de un objetivo cuantificable de inflacion, sobre el
cual la autoridad monetaria (Banco Central) se compromete a alcanzar a través del uso de sus
herramientas de politica econémica.

Portafolio: grupo de instrumentos financieros (titulos valores) perteneciente a una persona
fisica o juridica. Este concepto se utiliza para identificar inversionistas de menor calibre si se
compara con los tenedores de carteras de inversion.

Producto Interno Bruto (PIB): valor de toda la produccion de bienes y servicios de un pais
en un periodo determinado.

Recalentamiento econdémico: Se presenta con un desequilibrio entre la produccion de un
pais y la demanda agregada de bienes y servicios. Su manifestacion principal y nociva se
presenta con el alza de los precios y las consecuencias que para ello trae en las tasas de
interés, la inversion, los salarios, etc.

Recesion econdmica: disminucién sistematica en la actividad econ6mica de un pais o
region. Se mide por ejemplo en trimestres o semestres, utilizando para ello dos o tres
periodos de medicion para declararla.

Recompra: Operacion en la que una persona (comprador a plazo) vende un valor hoy y se
compromete a recomprarlo de nuevo en un plazo determinado, reconociéndole a su
contraparte (vendedor a plazo) un rendimiento por el tiempo que estuvo vigente el contrato.
Rendimiento: beneficio generado por una inversion.

Rentabilidad: rendimiento esperado de un activo y se expresa en una tasa porcentual.
Riesgo de crédito: riesgo de que al otorgar un crédito una de las partes no cumpla con su
obligacion.

Riesgo de mercado: riesgo de que se presente una perdida en la cartera como consecuencia
de cambios o variaciones en factores que afectan su precio o valor de mercado.

Riesgo de precio: posibilidad de que los precios de los valores en que invierte el fondo
disminuyan, como consecuencia de por ejemplo, un aumento en las tasas de interés de
mercado.

Riesgo de tasa de interés: riesgo asociado a las variaciones que puede presentar la tasa de
intereés.

Riesgo: posibilidad de que un evento suceda.
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Sistema de bandas cambiarias: régimen cambiario intermedio empleado como parte de un
proceso de transicion hacia un sistema de cambiario flexible. Consiste en la fijacién de un
limite superior e inferior dentro de los cuales el Banco Central se compromete a que el tipo
de cambio fluctie. En caso de que el tipo de cambio se acerque a los limites el Banco
interviene comprando o vendiendo ddlares segun sea necesario.

Subasta: venta publica de titulos valores organizada por ente autorizado.

12
Tasa anualizada: corresponde a la siguiente formula: l(ﬁ) J* 100 - 100, donde: t= dato

actual y t-1= dato anterior. La utilidad de esta medida consiste en obtener un dato a traves de
doce meses y lograr de este modo la comparabilidad de su comportamiento en el tiempo.
Tasa basica pasiva (TBP): promedio ponderado de las tasas de interés de captacion brutas
en colones, es decir que se pagan al publico, negociadas en el sistema bancario y del Banco
Central y del Ministerio de Hacienda, todas ellas correspondientes a los plazos entre 150 y
210 dias.

Tasa de desempleo: porcentaje de la poblacién econdmicamente activa (PEA) que no
encuentra empleo.

Tasa de interés de los fondos federales: es la tasa a la cual las instituciones depositarias de
EEUU prestan dinero en la Reserva Federal u otras instituciones.

Tasa de interés: rentabilidad que ofrece una inversion financiera a un plazo determinado.
Tasa libor: Tasa de interés de corto plazo que los bancos comerciales de Londres se cobran
entre si para los préstamos en dolares.

Tasa prime: tasa de referencia en el mercado financiero estadounidense para los préstamos
interbancarios.

Tendencia-ciclo: medida que se lleva a cabo mediante un procedimiento cuantitativo para
explicar el comportamiento de la produccion en la en el corto plazo, eliminando el patron
estacional y los movimientos irregulares de la serie de datos de la misma.

Tipo de cambio: precio de una moneda en términos de la otra.

Tudes: titulos emitidos en unidades de desarrollo.

Unidades de Desarrollo (UDES): unidad de cuenta de poder adquisitivo constante cuyo
valor puede traducirse a colones mediante el precio que publica la pagina del BCCR cada dia
10 del mes. Se ajusta diariamente a partir de la variacion mensual del indice de Precios al
Consumidor. Su caracteristica principal es que su precio es en términos constantes, es decir
siempre se actualiza con relacion a la inflacion.

Valor en riesgo: pérdida esperada de la cartera.

Variacion interanual: medida relativa de las diferencias de los resultados obtenidos en un
periodo con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Volatilidad: frecuencia con la que ocurren variaciones en los precios o rendimientos”.

Sometida a votacion la mocién para que la resolucion se adopte en firme es acogida
unanimemente. Por tanto, el acuerdo se adopta en firme.

ACUERDO SEGUNDO: se tienen a la vista los oficios que firma el sefior Gerente de
Pensiones, que se detalla y en adelante se transcriben, en lo conducente:

a)

NUmero GP-21.72915 del 26 de febrero del afio en curso:
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“De conformidad con lo dispuesto en el articulo 8, inciso d) del Reglamento para la
Inversion de las Reservas del Seguro de Pensiones de Invalidez, Vejez y Muerte, la
Direccion de Inversiones mediante oficio DI- 0283-2015 del 25 de febrero del 2015
presenta a esta Gerencia el Informe de las Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte del IV Trimestre de 2014. Dicho documento fue conocido por el Comité de
Inversiones RIVM en la sesion extraordinaria N° 243-15, celebrada el 18 de febrero del
2015.

Al respecto, de manera atenta presento para conocimiento de esa estimable Junta
Directiva el citado informe, el cual sefiala en cinco apartados los aspectos mas
sobresalientes sobre la gestion de inversiones durante ese periodo. Como primer punto se
presenta el panorama econdmico-financiero del cuarto trimestre del afo. El segundo
apartado contiene los datos de la cartera de inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez
y Muerte. Asimismo, en la tercera seccion, se presenta el cumplimiento de los limites
establecidos en la Politica y Estrategia de Inversiones del afio 2014. En el cuarto se
expone lo correspondiente a valor a precios de mercado y en el quinto los indicadores de
desemperio”.

Numero GP-21.741-15, fechado 27 de febrero del afio en curso:

“De manera atenta remito para conocimiento de esa estimable Junta Directiva el
documento “Informe de Medicion de Riegos y Valor en Riesgo Base Precios Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte — Fondo de Prestaciones Sociales”, presentado a esta
Gerencia por el M.Sc. Cristian Torres Jiménez, Presidente del Comité de Riesgos de
Fondos Institucionales, mediante oficio PCR-01-2015 del 04 de febrero del 2015.

Conforme lo sefiala el Lic. Torres este informe “fue visto y aprobado de forma undnime
en la Sesion N° 140 del 28 de enero del 2015”, en el Comité de Riesgos de Fondos
Institucionales.

Asimismo, estimo pertinente comunicar que el documento fue conocido por el Comité de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte”,

y habiéndose hecho la respectiva presentacion, por parte del licenciado Alvaro Rojas Loria, Jefe

del Area de Administracion de la Cartera, Direccion de Inversiones de la Gerencia de Pensiones,

y con base en la recomendacion del Gerente de Pensiones, la Junta Directiva -en forma unanime-
ACUERDA dar por conocidos: el Informe de las Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y

Muerte del IV trimestre del afio 2014 y el Informe de Medicion de Riegos y Valor en Riesgo
Base Precios Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte — Fondo de Prestaciones Sociales.

Sometida a votacion la mocidén para que la resolucion se adopte en firme es acogida
unanimemente. Por tanto, lo acordado se adopta en firme.

ARTICULO 22°
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Se presenta el oficio N° GP-21.730-15, del 26 de febrero del afio 2015, firmado por el Gerente de
Pensiones, que contiene la propuesta de “Politica para la administracion integral de Riesgos Financieros
de las Inversiones en Titulos Valores y Créditos Hipotecario 2015”.

La exposicién estad a cargo del licenciado Torres Jiménez, quien se apoya en las laminas que se
especifican:

i) Caja Costarricense de Seguro Social
Gerencia de Pensiones
Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales
Politica para la Administracion Integral de Riesgos Financieros de las Inversiones en Titulos
Valores y Créditos Hipotecarios
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte 2015
Enero 2015.

i) Alcance.
» Esta Politica norma la administracion integral de los riesgos financieros de las inversiones en
titulos valores y créditos hipotecarios, administrados por el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
en condiciones normales de mercado.

iii) Obijetivo general:

Establecer el marco de accion para el analisis, y control de los riesgos financieros inherentes a las
inversiones en titulos valores y crédito hipotecario del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

iv) Fundamento legal.
» LaLey Constitutiva de la CCSS.
» Ley Reguladora del Mercado de Valores.

» Reglamentos internos (Reglamento de Inversiones, la Politica y Estrategia de Inversiones,
Reglamento para la Administracion Integral de Riesgos).
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vi)

vii)

113



N° 8766

viii)
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xii)

xiii)
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xiv)  Propuesta de acuerdo:

De conformidad con lo recomendado por el Gerente de Pensiones en oficio GP-21.730-15
del 26 de febrero del 2015 y con fundamento en el acuerdo adoptado por Comité de
Riesgos de Fondos Institucionales en la sesiones N° 139-2014 del 18 de diciembre del
2014 y N° 140-2015 del 28 de enero del 2015, la Junta Directiva ACUERDA aprobar la
“Politica para la Administracion Integral de Riesgos Financieros de las Inversiones en
Titulos Valores y Crédito Hipotecario del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte 2015”.

El Director Devandas Brenes expresa una duda y pregunta si la Direccion de Inversiones es la
que detecta el riesgo. Se produjo un exceso en los limites, de cualquiera, en cuyo caso dice la
Direccion de Inversiones le comunica al Area de Administracion de Riesgos; pareciera que la
misma Direccion se estd autocontrolando. Le da la impresion de que alguien en la Administracion
de Riesgos es la que tiene que descifrar y decirle a la Direccion de Inversiones que algo esta
malo.

La licenciada Valverde Loria anota que en teoria tiene que ser asi, porque se supone que el Area
de Riesgos esté4 para alertar inconsistencias y demas, sin embargo el Area cuenta con un pequefio
gran inconveniente y es que no tiene informacion en linea. Cuando el Area de Inversiones
invierte y se produce el exceso, ellos pueden ver la informacidn hasta que se carga la valoracion;
cuando cargan el sistema, hasta ese momento es que se puede ver el exceso; si incumplieron y
estan en enero, y ellos hicieron la inversién un 20 de enero, Riesgos puede ver esa informacion
hasta el 15 de febrero. Se supondria que si hay algin exceso, se les alerte y entrarian a valorar de
inmediato los mecanismos; si esto no sucede, cuando se detecta en el area, inmediatamente
activan los mecanismaos.

Pregunta don Mario qué se puede hacer para que eso cambie.

Indica el licenciado Torres Jiménez que en la Direccion de Inversiones se hace un monitoreo
constante de todas las compras.

Consulta el Director Loria Chaves si en el momento en que el Comité de Inversiones se relne
para invertir, tiene que ver los posibles riesgos ¢0 no?

Anota el Director Alvarado Rivera que no funciona asi. EI Comité de Riesgos hace un estudio de
los emisores, da las autorizaciones sobre los emisores para que el Comité de Inversiones invierta
sobre lo que ya esté establecido; lo que pasa aqui es que eso si se puede hacer previo, pero el
problema que estan teniendo es que una vez hecha la inversién, si hay un exceso no lo pueden ver
sino hasta cuando se haga la carga de los sistemas, porque el Area de Riesgos no esta conectado
en linea, y deberian estarlo, de manera que si se hacen inversiones hoy, inmediatamente Riesgos
pueda en ese mismo dia ver la inversion.

El licenciado Torres Jiménez sefiala que en el sistema de inversion, tienen sistemas de alerta
también. Tienen un pequefio mddulo que les informa y tienen cierres semanales donde también se
establece cuéles son los limites y como estan conformados. Ademas, cada dia que se hace una
inversion existe un control, un simulador, que antes de que se invierta, en el dia la inversion, ya el
que los va a ejecutar sabe cuales son limites y donde puede colocar. Ese control que tienen es una
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garantia, porque a pesar de que el volumen del portafolio es bastante grande, a veces es sensible a
algunos movimientos, como salidas del pago del aguinaldo, etc., que representan 1 6 2% y que de
alguna manera los afecta. Pero como dice don Alvaro, han intensificado ese aspecto y el Area de
Administracion de Riesgos cuenta con un sistema que se carga a los sectores, por decir en este
caso las valoraciones, cada semana. El sistema mas bien es un sistema que se ha desarrollado por
la propia Institucion, que ejecuta acciones muy complejas y ha ido mejorando, con sistemas de
alerta temprana.

Le parece al Director Devandas Brenes que si hay un descontrol, la que debe llamar la atencion
es el Area de Administracion de Riesgos, no puede esperar que Inversiones le mande una
comunicacion diciéndole que se descontrold.

El licenciado Torres Jiménez indica que ellos no estan al frente de las inversiones, por lo que
tienen que estar siempre viendo cuéles son los limites y tener indicadores de alerta temprana, en
caso de que haya excesos. Esto es normal en materia de inversiones, Riesgos es como el area que
supervisa o controla pero no es la que ejecuta ni la que dice qué debe hacerse.

Sefiala don Mario que entiende perfectamente el punto; lo que pregunta es que la participacion
del Area de Administracion de Riesgos es posterior, una vez que ocurre el hecho, pero no tiene la
capacidad de monitorear.

Esa es la parte de la simulacion, sefiala el licenciado Torres Jiménez. Es la parte importante y la
que todavia esta desarrollando esta Area, porque el sistema en su momento tenia unas mejoras y
esas mejoras vienen en la parte de simulacion. Es normal que estas areas de riesgo tengan que
hacer esas simulaciones para determinar por donde podria andar el riesgo, que es lo mas
importante en estos casos, pero siempre la inversion normal puede generar un riesgo posterior.

El Director Barrantes Mufioz entiende esa perspectiva, porque el licenciado Torres es area
operativa, en el dia a dia y le toca tomar decisiones; pero le parece que el Area de Riesgos
deberia tener esa capacidad de monitoreo y que haya un control independiente, que no haya que
esperar quince dias.

Al Director Devandas Brenes lo que le extrafia es que el Comité de Riesgos tenga que esperar una
comunicacion de Inversiones, cuando deberia ser a la inversa. EI Comité de Riesgos es el que
dice que se sobrepaso.

El Director Alvarado Rivera entiende que se hace la inversion y hace el exceso de riesgos. La
preocupacion de esta Junta es que efectivamente ese post es la observacién que hace Riesgos,
porgue no la puede hacer en el momento en que se esta haciendo la inversion, porque el que hace
la inversion no es Riesgos, eso es claro. El deseo de esta Junta Directiva es que las dos unidades
estuvieran en linea, pero no esta tan claro de si la funcidon de Riesgos es expresamente estar en
linea en el momento de la inversion, sino mas bien generar la estadistica, hacer las valoraciones
de todos los riesgos, para después generar los niveles de riesgo, haciendo monitoreos.

El Director Devandas Brenes esta de acuerdo con las explicaciones que dan los funcionarios, pero
lo Gnico que le preocupa es que Riesgos intervendria cuando le llegue la nota de Inversiones,
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seglin el esquema que se plantea. Porque dice: La Direccion de Inversiones comunica al Area de
Administracion de Riesgos que hubo un exceso.

Entiende don Renato que no puede ser previo; el inversor hace la inversion y se excede, pero
cdémo va a decir que se va a exceder si no ha hecho la inversion. La preocupacion es el lapso que
hay entre la inversion y el tiempo en que Riesgos se da cuenta. Lo que deberia pensar uno es que
ese tiempo sea un tiempo corto, que no sea 15 dias ni 8 dias, sino que ojala fuera al dia siguiente.

Anota la doctora Sdenz Madrigal que otra consideracion en esta linea es también el lenguaje; no
es tarde, porque desde el momento en que se dice que es tarde, se esta calificando como
incumplimiento. Le parece que el lenguaje hay que mejorarlo.

En cuanto a la deteccion del exceso, entiende don Rolando que tiene que ser post, pero en corto
plazo. Son dos competencias totalmente distintas, lo de uno es resolver, invertir y lo de otro es
tener la capacidad de monitoreo en el menor tiempo posible.

Considera don Renato que si hay que corregir algo, hay que pedirle al Gerente que lo traiga aqui
para ver si se necesita hacer inversion en equipos, como para ver capacidad de accion.

Sefiala el Director Devandas Brenes que en este andlisis no se dice nada de los riesgos operativos
ni de los riesgos no financieros, nada mas se mencionan. Le parece que ese tema del riesgo
operativo, de los errores que se pueda cometer en un proceso, tiene que llevarse a otras areas de
la Caja, de toda la gestion. El ha visto en la Operadora que hay canales internos, claro que por
estar reducido el riesgo de que algo se tramite mal, una orden de compra se haga mal, por
ejemplo; pero no se tiene en la administracion de salud y considera que se tienen que construir
indicadores de éxito en salud, porque también ahi va a haber riesgos.

Sefiala el licenciado Torres Jiménez que no esta en la presentacion, pero si en el documento. En
el apartado de Riesgo Operativo se lee: Como principio general, las entidades deben contar con
una estrategia debidamente aprobada, estableciendo principios para la identificacion, medicion,
control, monitoreo y mitigacién del riesgo operativo. Las estrategias y politicas deberian ser
implementadas por el Area responsable de identificar y gestionar todos los riesgos, la cual puede
incluir sub-unidades especializadas por riesgos especificos. Aqui hay una participacion de todas
las unidades involucradas.

Estima don Mario que aqui hay una definicion que es una aspiracion, y seria bueno que en un
momento dado se convierta en parametro, es como decir hay que hacerlo, y seria bueno, cuando
vengan los informes, ver como se han comportado esos riesgos, que aqui se han visto algunos,
por ejemplo en el Hospital de San Carlos que hubo un error en la edad de pension, un error
extrafio que a una persona le den la pension antes de que tenga la edad, y que le costo a la Caja
maés de 60 millones de colones. Le parece importante que, cuando venga el informe, se diga como
se han comportado los riesgos.

Retomando el tema de que el acuerdo se refiera a lo financiero, que no se incluyeron los

operativos, destaca dofia Rocio que la preocupacion de don Mario es que deberian venir
integrados.
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Lo que pasa, anota don Mario, es que el riesgo operativo quedo out, porque incluso el titulo dice
“Politica para la Administracion Integral de Riesgos Financieros”. Otro detalle es que en la
pagina 14 que leyo, lo que habria que sefalar como principio general, es “la Gerencia de
Pensiones”, no las entidades: La Gerencia de Pensiones debe elaborar en un plazo tal, una
politica, porque aqui se definen los aspectos que hay que tomar en cuenta, pero nada mas se dice
como muy general.

Le parece a la sefiora Presidenta Ejecutiva que dejar los riesgos financieros es suficiente.

Por consiguiente, se tiene a la vista el oficio firmado por el sefior Gerente de Pensiones, N° GP-
21-730-15, fechado 26 de febrero del afio en curso que, en lo conducente, literalmente se lee asi:

“De manera atenta tengo el agrado de someter a consideracion de esa estimable Junta
Directiva la propuesta de “Politica para la Administracion Integral de Riesgos Financieros
de las Inversiones en Titulos Valores y Créditos Hipotecarios 20157, documento
presentado a esta Gerencia por el Lic. José Luis Quesada Martinez, Jefe Area
Administracion del Riesgo.

Conforme sefiala el Lic. Quesada Martinez en oficio adjunto AAR-052-2015 del 26 de
febrero del 2015, esta politica fue conocida por el Comité de Riesgos de Fondos
Institucionales en las sesiones N° 139-2014 del 18 de diciembre del 2014 y N° 140-2015
de fecha 28 de enero del 2015.

Asimismo, es importante comunicar que con respecto a este tipo de documento, la
Direccién Juridica en oficio DJ-7733-2014 del 20 de noviembre del 2014 sefialo:

“... se considera que su contenido no amerita consideraciones juridicas por parte
de esta Direccion, ya que se trata de un instrumento de indole técnico-financiero,
elaborado por la Gerencia de Pensiones para establecer los lineamientos en
relacion con los riesgos financieros de las inversiones en titulos valores y crédito
hipotecario del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte...”,

habiéndose hecho la presentacion pertinente por parte del licenciado Christian Torres Jiménez,
Coordinador del Comité de Riesgos de Fondos Institucionales, con fundamento en los acuerdos
adoptados por Comité de Riesgos de Fondos Institucionales en las sesiones nimeros 139-2014 y
140-2015, la Junta Directiva —en forma unanime- ACUERDA aprobar la siguiente Politica para
la Administracion Integral de Riesgos Financieros de las Inversiones en Titulos Valores y
Créditos Hipotecarios 2015:

“INDICE

Introduccién

Alcance

Objetivo General
Fundamento Legal
Vigencia y actualizacién
Definiciones

| |91 [ [ =
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Capitulo | Marco Conceptual
Capitulo 11 Politicas de Riesgos

Introduccion

El Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) se constituye como un régimen de
capitalizacién de contribucion tripartita, es decir del Estado, Patronos y Trabajadores, que durante
los afios ha formado un fondo para el pago de pensiones futuras, el cual es administrado de
conformidad con lo establecido en la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense del Seguro Social,
en procura del provecho y del equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad y liquidez.

En este sentido, este fondo de pensiones se constituye como una de las carteras mas grandes del
Mercado Nacional, conformado principalmente por emisores del sector publico (Ministerio de
Hacienda y Banco Central), esto debido a la estrechez del mercado local para ofertar
instrumentos de inversion a mediano y largo plazo. Sin embargo, el Area Administracion del
Riesgo (AAR) ha venido insistiendo en la necesidad de diversificar la Cartera de Inversiones de
RIVM, pues esto contribuiria a compensar los riesgos que llevan consigo las fluctuaciones
economicas de los diferentes sectores.

Teniendo en cuenta la poca profundidad del Mercado Nacional, la poca oferta de nuevos
productos financieros y los constantes cambios de la economia, la gestion del AAR se ha vuelto
una tarea primordial para identificar, medir, monitorear y manejar de manera coordinada y
consistente los riesgos financieros a los que se encuentra expuesto el portafolio de inversiones del
RIVM, por lo que se hace necesaria la definicidn tanto de una Politica de Riesgos Financieros asi
como de un Reglamento de Riesgos.

El documento se encuentra estructurado de la siguiente forma: Una primera parte en la que se
incluyen los objetivos de la politica, sus fundamentos, su alcance, asi como las definiciones que
se consideraron relevantes para mejorar la lectura; y una a segunda parte, que se compone de un
diagnostico de los riesgos a los que se ha enfrentado el fondo bajo condiciones normales de
mercado. Por otro lado, se establece un primer capitulo, que define los indicadores de riegos y los
parametros a evaluar y un segundo capitulo, el cual incluye los limites bajo condiciones normales
de mercado recomendados para la administracion de los riesgos.

1- Alcance
Esta Politica norma la administracion integral de los riesgos financieros de las inversiones en
titulos valores y créditos hipotecarios, administrados por el Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte en condiciones normales de mercado.

2- Objetivo General

Establecer el marco de accion para el andlisis, y control de los riesgos financieros inherentes a
las inversiones en titulos valores y crédito hipotecario del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.
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3.1 Objetivos especificos

a) Identificar y controlar los riesgos financieros a los que se enfrentan las inversiones en
titulos valores y créditos hipotecarios del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, de una
manera planeada y coordinada con el minimo de impacto.

b) Establecer los limites aplicables para cada riesgo, teniendo en cuenta la normativa
aplicable a la Institucion.

c) Desarrollar una cultura de Administracion de Riesgos que estimule su identificacion,
medicién y control

4. Fundamento Legal

El fundamento legal que rige para esta Politica lo conforman: La Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social y la Ley Reguladora del Mercado de Valores y lo establecido en
el Reglamento para la Administracion Integral de Riesgos, el Reglamento de Inversiones para el
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) y la Politica y Estrategia de Inversiones del
RIVM. Asimismo, la Junta Directiva de la Caja Costarricense del Seguro Social constituyo6 el
Comité de Riesgo para los Fondos Institucionales mediante acuerdo, segun el articulo 29° de la
sesion N° 7835, celebrada el 19 de febrero de 2004.

5. Vigenciay actualizacion

Se considera que la vigencia de esta Politica sea al menos de una vez al afio, a partir de la
aprobacion por parte de la Junta Directiva de la Institucion, no obstante, se propone que su
actualizacién se realice conforme a los cambios del mercado en caso de ser necesario.

6. Definiciones

1. Junta Directiva: 6rgano conformado por representantes del Estado, del Sector Patronal y
del Sector Laboral., al cual le corresponde dirigir a la Institucion, fiscalizar sus
operaciones y autorizar la implementacion de los seguros, segun lo indicado en el
Articulo N°6 y 14° de la Ley Constitutiva de la CCSS.

2. Fondos Institucionales:

a) Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

b) Fondo de Prestaciones Sociales.

¢) Seguro de Enfermedad y Maternidad.

d) Fondo de Retiro de Empleados

e) Otros fondos que a criterio de la Junta Directiva se incorporen mediante acuerdo,
para tales efectos, la Gerencia de Pensiones y/o Financiera elevara a aprobacion de
la Junta Directiva el Fondo Institucional que requiera incorporar.

3. Riesgo: posibilidad de que un evento ocurra e impacte negativamente sobre los objetivos
de los Fondos Institucionales.
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4. Administracion Integral de Riesgos: es el conjunto de objetivos, politicas, procedimientos
y acciones que se implementan para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar,
informar y revelar los distintos tipos de riesgos financieros a que se encuentran expuestos
los Fondos Institucionales.

5. Riesgo Pais: riesgo de que un pais no cumpla con el pago de sus bonos en tiempo y
forma, o volatilidad potencial de las acciones, debido a acontecimientos politicos y/o
financieros en ese pais.

6. Riesgo Financiero: probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga consecuencias
financieras negativas para los fondos institucionales.
Categorias de Riesgos Financieros:

6.1 Riesgo de Crédito: es la posibilidad de que se produzcan pérdidas como resultado del
incumplimiento de pago de clientes y/o contrapartes, con el contrato estipulado. Este
riesgo se encuentra no sélo en préstamos sino también en otras exposiciones dentro y
fuera del balance como garantias, aceptaciones e inversiones en valores, entre otros.

6.2 Riesgo de Concentracion: es la posibilidad de que se produzcan pérdidas como
resultado de la acumulacion de inversiones en un solo emisor, cuando este cae en
insolvencia.

6.3 Riesgo de Mercado: es la factibilidad de que ocurran pérdidas en el valor de las
posiciones mantenidas (activas y pasivas) como consecuencia de movimientos
adversos en las variables de mercado (tipo de interés, tipos de cambio y precios o
cotizacion de titulos valores). Para lo cual se deben considerar las siguientes
definiciones:

6.2.1 Riesgo de Tasa de Interés: es la afectacion de la situacion financiera de los Fondos
Institucionales por posibles pérdidas derivadas de movimientos adversos en las
tasas de interés. Este riesgo impacta en las ganancias y el valor econémico de sus
activos.

6.2.2 Riesgo Cambiario: es aquel derivado de las fluctuaciones de las paridades de las
divisas al que se expondria Fondos Institucionales cuando fijan sus contratos en
monedas diferentes a la moneda nacional.

6.2.3 Riesgo de Precio: es el riesgo actual y potencial sobre los ingresos o el capital que
surge de los cambios en el valor de los portafolios de instrumentos de los Fondos
Institucionales. Este riesgo se origina de negociar, valor a precio de mercado y de
tomar posiciones en las tasas de interés, moneda extranjera y mercado de valores.

7. Riesgo de Liquidez: corresponde a la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa
de activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, o bien, por el hecho de
que una posicion no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el
establecimiento de una posicidn contraria equivalente.

8. Mejores Préacticas en materia de riesgos: modelos definidos y desarrollados cuyos

resultados estan comprobados (para el caso de los riesgos se utilizaran los definidos por
Basilea I1)
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9. Comité de Basilea: es un Comité compuesto por los Gobernantes de los Bancos Centrales
de los paises mas desarrollados (G-10), creado en 1974, el cual emite un conjunto de
recomendaciones orientadas a establecer el capital minimo que debe tener una entidad en
funcidn de los riesgos que afronta, hoy en dia este comité emite recomendaciones que se
constituyen en normativa internacional.

10. Miembro Externo: miembro independiente no vinculado por relacion laboral sino por
Contrato de Servicios Profesionales al Comité de Riesgos.

11. Organos de Control: referido a los Auditores Internos y Externos y la Contraloria
General de la Republica.

12. Organo de Supervision. Superintendencia de Pensiones, Superintendencia General de
Entidades Financieras y la Superintendencia General de Valores.

Capitulo |
Marco Conceptual
1. Indicadores de Riesgos

Es importante administrar los diferentes tipos de riesgos a los que se enfrenta el portafolio de
inversiones del RIVM, esto conlleva a la identificacion, analisis y control de estos, con el fin de
definir planes de mitigacion ante los excesos a los limites de riesgos financieros de acuerdo a la
normativa vigente y que coadyuven a la toma de decisiones por parte de las autoridades
pertinentes en materia de inversiones.

Seguidamente se presentan los tipos de riesgos financieros relevantes y se mencionan un conjunto
de indicadores'® que desarrolla y utiliza el Area Administracion del Riesgo perteneciente a la
Direccién Actuarial y Econémica, como parte de los informes de medicién y exposicion, los
cuales se presentan al Comité de Riesgos para su respectiva discusion y aprobacion.

Las técnicas y procedimientos expuestos se ajustan a las posibilidades reales de operacion de la
Institucion y del mercado financiero nacional, constituyendo politicas para llevar adelante las
actividades de gestion de mitigacion de riesgos a través de la aplicacion de estos indicadores,
manteniendo niveles de exposicion de riesgos adecuados conforme al perfil del inversionista
definido en la Politica de Inversiones del RIVM, de tal manera que se preserve el patrimonio
institucional.

1.1 Riesgo de Concentracion.

El riesgo de concentracion se refiere a la exposicion que enfrenta un portafolio al mantener un
porcentaje importante de sus inversiones en posiciones de uno o varios emisores. En este sentido
la politica y estrategia de inversiones tiene como objetivo establecer los lineamientos y
estrategias que permitan constituir un portafolio de inversiones sustentado en los principios de

16 . . . . - N .
La metodologia para el calculo de los indicadores de riesgo se encuentra en el Manual de Procedimientos para la Administracién de Riesgos.
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rentabilidad, seguridad y liquidez en aras de la transparencia financiera y de realizar inversiones
que contribuyan con el crecimiento de las reservas del RIVM.

Para lograr lo anterior, la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte elaborada anualmente por la Direccidon de Inversiones, establece limites maximos por
sector, emisor, emision y tipo de instrumento, los cuales pueden variar y en cuyo caso se realiza
una modificacion a dicha Politica.

Es importante tomar en cuenta las correlaciones de los titulos que componen la cartera de
inversiones del RIVM ya que representan una comparacion logaritmica de los precios de cada
uno de los titulos con los del resto de los precios de los titulos que componen la cartera, con lo
cual se logra obtener un pardmetro sobre aquellos titulos en los que se puede invertir en mayor
medida sin afectar el portafolio en términos de rendimiento. Los instrumentos financieros que
muestren correlaciones negativas con respecto a la cartera con la que se les esta comparando,
deberia ser un instrumento preferible de seleccionar en igualdad de condiciones de rendimientos
que otros titulos valores.

Para medir el nivel de concentracion del portafolio se toma el grado de concentracion por peso o
participacion por sector, por emisor y por emision dentro de un portafolio de inversiones. Entre
mas cercano se encuentre este indice de 100%, mayor concentrado estara el portafolio, es decir, a
mayor concentracion menor diversificacion, por lo tanto mayor riesgo.

1.2 Riesgo de Mercado

Es el riesgo generado por instrumentos financieros o transacciones financieras provocado por
fluctuaciones de precios, tasas de interés o tipos de cambio.

a) Riesgo de tasa de interés

Este riesgo se refiere a la disminucion del valor de los activos de una entidad debido a las
variaciones en las tasas de interés, lo cual puede conducir a que la institucién tenga pérdidas.

Para analizar, medir y procesar la exposicion del portafolio a este tipo de riesgo, se utiliza el
Modelo de Duracion, el cual exige el célculo del indicador de “duracion”; para lo cual se hace
necesario el conocimiento de la estructura detallada por plazos de los activos y pasivos del
régimen. Esto implica conocer los vencimientos de pasivos y otras obligaciones, asi como de las
recuperaciones e ingresos programados (activos) en un horizonte de tiempo.

El calculo de la duracion permite pronosticar de una manera aproximada el monto del impacto en
el valor actual del activo o de los pasivos ante una variacion en el nivel de tasas de interés
prevalecientes en el mercado. Es la maduracion promedio en que ocurren los flujos ponderados
por el valor actual de los mismos. Es el periodo durante el cual es necesario mantener el titulo a
fin de recuperar la inversion inicial.

La brecha de duracion mide el impacto en el valor de mercado de los activos y pasivos ante
variaciones en las tasas de interés de mercado. El valor de la brecha estd expresado en “anos”,
este valor se interpreta como la cantidad de afios que hay que restar a la duracion de los activos
para anular la brecha, manteniendo constante la relacion entre el valor actual de activos y pasivos.
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Para lograr que la brecha de duracion entre activos y pasivos del portafolio de inversiones del
RIVM sea cero, se determind un valor de 5.20%, tomando como limite de inversion un horizonte
de tiempo hasta el afio 2033 tomando como supuestos el estudio actuarial y los instrumentos de
mas largo plazo dado que el objetivo del fondo es de capitalizacion

La sensibilidad de la brecha (duracion modificada) representa el valor porcentual aproximado en
que variara el valor actual de los activos del régimen por cada 1% de variacion de las tasas de
interés prevalecientes en el mercado.

Cuanto mayor sea la duracion modificada de activos, mayor es el riesgo ya que el valor actual de
los flujos de unos u otros es méas sensible a las fluctuaciones de las tasas de interés prevalecientes
en el mercado, no obstante esta duracion ajustada a la duracion modificada de los pasivos hace
mitigar ese riesgo.

Para determinar la pérdida o ganancia monetaria sobre el valor de los activos del portafolio se
aplica el VaR (sensibilidad de la brecha), el cual multiplica el valor actual de los activos por la
maxima variacion esperada de la tasa de mercado, asociado a un nivel de confianza para este caso
95% (1.65).

El Reglamento de Inversiones de Invalidez, Vejez y Muerte, en su Articulo 13, “De las
Condiciones de Inversiones”, inciso g) expresa: “La venta anticipada de los titulos valores se
podra realizar exclusivamente en razon de la busqueda de los mejores intereses de la Institucion,
con el proposito de mejorar las condiciones de seguridad, rendimiento y liquidez, previa
autorizacion del Comité de Inversiones o la Direccion de Inversiones...”.

En caso de un aumento de tasas de interés se genera un riesgo de tasa que abre la posibilidad de
ajustar el portafolio al nivel de tasa de interés y nivel de duracion.

Por lo que la posibilidad es adquirir activos de corto plazo con tasa fija logra la reduccion de la
duracion promedio de los activos del fondo administrado o de la posicién propia. Esta es una
alternativa de compensacion de la duracién promedio o de la posicion propia, sin necesidad de
venta de titulos valores. El valor del cambio en la duracién promedio dependera tanto del monto
de la compra respecto del valor total del portafolio, asi como de la duracion del activo
incorporado.

Otra alternativa que logra una compensacion de duracion promedio mas intensa, es la compra de
activos de corta duracion con el producto de la venta de titulos valores de larga duracion, no
obstante esto conlleva un riesgo precio y dependera de las necesidades de liquidez del fondo.

Un aspecto que debe tener en cuenta el gestor de las inversiones, es la propiedad que tienen los
titulos del tipo “cero cupon” (o con un solo flujo al vencimiento) cuya duracion es igual a su
maduracion. Esto implica que se deban adquirir activos que presenten una duracion especifica
determinada previamente.

El costo de reducir el riesgo bajo este procedimiento es la reduccion de las ganancias de la
posicién ya que las inversiones de corta maduracion ofrecen rendimientos menores (a excepcion
de mercados que presenten el fendmeno de “inversion de la curva” de rendimientos).
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Se debe obtener la combinacion adecuada de duraciones para activos de manera que se pueda
mantener la duracion promedio de los fondos administrados y de la posicion propia dentro de los
limites tolerables.

b) Riesgo de Precio

Es la incertidumbre derivada en la volatilidad de precios de los titulos de las carteras de tasa fija y
variable, lo cual puede significar una pérdida para el portafolio. El riesgo de precio puede generar
a su vez el riesgo de reinversion, el cual se materializa cuando la reinversion del propio activo o
de sus flujos debe realizarse en condiciones inferiores a las previstas, la mayor o menor
incidencia de este efecto, dependera de las caracteristicas especificas del activo.

c) Razén de Sharpe

Permite determinar el valor de la prima (excedente del rendimiento del fondo sobre el
rendimiento libre de riesgo) por cada unidad de riesgo o volatilidad asumida. La desviacion
estandar o volatilidad nos muestra la dispersion de los valores respecto a la media; en éste caso
particular, mide la desviacion de los valores con respecto al rendimiento promedio del fondo.

d) Rendimiento Ajustado por Riesgo

Permite determinar cuanto gana un fondo en términos de rentabilidad por unidad de riesgo o
volatilidad asumida.

e) Pruebas de simulacion

Estas pruebas deberan permitir la identificacion del riesgo de tasa o precio que enfrentarian los
recursos que se administran en dichas condiciones y reconocer las posiciones o estrategias que
hagan mas vulnerables los recursos de los Fondos Institucionales.

f) Riesgo de Tipo de Cambio

Es el riesgo de pérdida debido a movimientos de los tipos de cambio. Para determinar la pérdida
en moneda extranjera se calcula el valor de la mayor pérdida probable en ddlares por parte del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte por impacto de la volatilidad con captura de
heterocedasticidad del tipo de cambio, el nivel de exposicion en ddlares, con un nivel de
confianza del 95% y con un horizonte de tiempo diario.

Por otra parte, se comprueba la eficacia de las estimaciones mediante la técnica de Backtesting.
Para este caso se comparan los datos pronosticados con los datos observados en términos
monetarios.

Se debe ajustar y dar seguimiento a las pérdidas y ganancias registradas tanto contablemente
como por el impacto de la volatilidad con captura de heterocedasticidad del tipo de cambio y
realizar estudios previos a una venta y/o liquidacion de valores en moneda extranjera o bien si se
desea el traspaso de titulos en moneda extranjera a colones; el estudio debera contener al menos
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el precio del tipo de cambio de compra, precio del tipo de cambio que liquida o vende, la
rentabilidad de la inversién en el periodo de tenencia y pérdida o ganancia neta.

En el tema de tipo de cambio la exposicion también se presenta en los casos en los cuales se da
una fuerte apreciacion del colon, ya que las posiciones en dolares del portafolio se verian
disminuidas con respecto al tipo de cambio al que fueron adquiridas, para mitigar este riesgo las
estrategias se basan en primera instancia en mantener la posicion actual en délares y no realizar
nuevas inversiones en esa moneda, mientras que en el caso del producto de las inversiones,
pueden convertirse a moneda local e invertir en esa misma moneda.

Una vez que los titulos venzan, la estrategia es mantener las inversiones en esa moneda extranjera
con el fin de evitar la materializacion de pérdidas, con excepcion de los casos en los que previo a
un analisis resulte que la tasa a la que se estaria adquiriendo el nuevo titulo compense las
pérdidas que podrian materializarse como consecuencia de la eventual salida de la posicion.

1.3  Riesgos de crédito

Con estos indicadores se busca medir la probabilidad de pérdidas por incumplimiento del pago de
emisores 0 prestatarios, estos riesgos se encuentran, tanto en los préstamos hipotecarios como en
las inversiones en valores que se realizan el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

a) Riesgo de Crédito en el portafolio de Inversiones

Entre los principales aspectos que se deben tener en cuenta para el analisis de riesgo de crédito en
el portafolio de inversiones, es el de monitorear las calificaciones de los emisores de acuerdo a lo
que establecen las calificadoras de riesgo y cumplir con los limites establecidos para las
emisiones de los titulos en los cuales el fondo mantiene sus inversiones, los mismos estan
definidos en La Politica y Estrategia de Inversiones RIVM, ademas, debe contemplar el impacto
que puede tener los emisores al caer en default.

Gran parte de este riesgo se tiene por los niveles de concentracion del portafolio. La
administracion del riesgo de concentracion, sin perjuicio de los limites establecidos por la
normativa, se operara mediante el peso o participacién por sector, emisor e instrumento
financiero con respecto al monto total del portafolio.

Las agrupaciones a distintos niveles de agregacion que establezca la politica de riesgos, no debera
superar los indices de concentracion exigidos por la normativa vigente referente a la composicion
de los portafolios (Ley Constitutiva de la Caja, Politica y Estrategia de Inversiones del RIVM,
entre otros).

Adicionalmente, se elaboran Informes de Analisis Financieros de manera anual tanto de entidades
financieras como de empresas en las cuales se mantienes inversiones y, en el caso de posibles
nuevos emisores, la Direccion de Inversiones solicitara al Area Administracion del Riesgo el
estudio correspondiente en apego al protocolo establecido en el Manual de Procedimientos para
la Administracion Integral de Riesgos.
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b) Riesgo de Crédito en la Cartera Hipotecaria
Las carteras hipotecarias se exponen al riesgo de crédito cuando un cliente no cumple con su
obligacioén, por ejemplo debido a dificultades financieras. Si una entidad de contrapartida —
persona fisica, en este caso- se convierte en inestable en términos financieros o tienen dificultades
operativas, la entidad debe ser capaz de recoger los créditos adeudados a él.

Los créditos hipotecarios, por su naturaleza son de largo plazo por lo que durante su vida
atraviesan por los altibajos de los ciclos econdmicos que son ajenos a las instituciones que los
otorgan. Por ello, el otorgamiento de los créditos para la adquisicion de viviendas debe considerar
tanto los vaivenes de la economia como las practicas administrativas y de cobranza que deben
instrumentarse durante su vida. Por estas razones, se vuelve fundamental el disefio correcto de los
productos hipotecarios asi como la aplicacion de politicas de crédito adecuadas durante su
proceso.

Para minimizar el riesgo de crédito es necesario tener sanas practicas de riesgo operativo, con las
cuales se garantice un correcto tramite de crédito, calidad en los procedimientos de operacién, asi
como la idoneidad de los sistemas informaticos y la capacidad e integridad de los funcionarios a
cargo del proceso.

1.4 Riesgo de liquidez

El Riesgo de liquidez es la pérdida potencial en los portafolios administrados por la venta
anticipada de activos a descuentos inusuales para cubrir egresos 0 COmpromisos.

La politica de liquidez pretende proporcionar el nivel de liquidez que garantice el financiamiento
de las eventuales disminuciones de ingresos, que permitan a su vez solventar las necesidades de
las pensiones en curso de pago, y las necesidades de efectivo del seguro de pensiones a corto
plazo, asi como maximizar el uso de los recursos en efectivo que se encuentran en las cuentas
corrientes de la Institucién, a través del proceso diario de establecer los saldos, sumarle los
ingresos esperados Y restarle los compromisos del dia, labor que realiza constantemente el Area
de Tesoreria General, por lo que existe una relacion directa entre los ingresos de efectivo que se
recaudan Yy las inversiones a la vista.

Para determinar la volatilidad de los ingresos y los egresos del flujo de efectivo se utilizé la
banda en la cual han oscilado las fluctuaciones del flujo durante los Gltimos 30 meses (datos de
enero 2012 a junio 2014), la cual dio como resultado entre 0,09 y -0,07. Este dato se basa en el
calculo del logaritmo natural de los ingresos y egresos del mes anterior y mide la desviacion de
las variables en términos porcentuales. En otras palabras, la variacion del flujo del Seguro de
Pensiones es del 10% del promedio de sus egresos, por lo que de acuerdo con el analisis, se
recomendd incrementar en un 50% el margen de seguridad para cubrir en un 100% la variables y
mitigar riesgo de liquidez y ademas riesgos adheridos.

El Régimen debe ser capaz de hacer frente al pago de las pensiones en curso, asi como de los
gastos administrativos que se deriven de la operacidn con los ingresos corrientes recaudados mes
a mes, en caso de que los mismos sean insuficientes se recurre en primera instancia a tomar
vencimientos de intereses, si no fuese suficiente se toman vencimientos del principal y como
ultima opcion deberd recurrir a la venta de titulos valores.
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1.5 Riesgo Operativo

Como principio general, las entidades deben contar con una estrategia debidamente aprobada,
estableciendo principios para la identificacion, medicion, control, monitoreo y mitigacion del
riesgo operativo. Las estrategias y politicas deberian ser implementadas por el Area responsable
de identificar y gestionar todos los riesgos, la cual puede incluir sub-unidades especializadas por
riesgos especificos. Las entidades deben desarrollar su propio enfoque y metodologia para la
gestion de riesgos, de acuerdo con su objeto social, tamafio, naturaleza y complejidad de
operaciones y otras caracteristicas. La implementacion del sistema de gestion de riesgo operativo
deberia considerar todas las etapas de gestion de riesgo, incluyendo la identificacion, evaluacion,
medicion, monitoreo y control.

1.6 Riesgo Legal

El riesgo legal en la inversiones del portafolio del RIVM como parte del riesgo operacional debe
ser valorado mediante escalas cualitativas y cuantitativas, debe ser monitoreado periédicamente y
comunicado a los niveles gerenciales correspondientes y se debe controlar mediante politicas de
forma que, previo a la celebracion de actos juridicos, se analice la validez juridica y se procure la
adecuada instrumentacion legal.

1.7 Mejores Précticas

En general el concepto de “buenas practicas” se refiere a toda experiencia que se guia por
principios, objetivos y procedimientos apropiados o pautas aconsejables que se adecuan a una
determinada perspectiva normativa 0 a un pardmetro consensuado, asi como también a toda
experiencia que ha arrojado resultados positivos, demostrando su eficacia y utilidad en un
contexto concreto.

Para aplicar las mejores practicas se hace prioritario la implementacion de un plan de
capacitacion técnica y profesional del recurso humano, tanto nacional como internacional, de
manera que se pueda contar con un adecuado nivel técnico y actualizado conforme a los cambios
que surjan en el mercado.

Capitulo 11
Politicas de Riesgo

2. Politicas de Exposicion al Riesgo
2.1 Limites de exposicién al Riesgo de Concentracion

Los limites establecidos para el riesgo de concentracion seran los determinados en la Politica y
Estrategia de Inversiones del Regimen de Invalidez, Vejez y Muerte elaborado por la Direccion
de Inversiones para el afio que corresponda, la cual debe ser aprobada por el Comité de
Inversiones y la Junta Directiva de la Institucion. Estos limites corresponden al méaximo
porcentaje permitido a invertir para cada emisor, (el cual es medido por la cantidad de dinero
invertido en ese emisor dividido entre el total de la cartera), por lo que la medicion del riesgo de
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concentracion debe consistir en revisar y controlar de manera permanente que limites no se vean

excedidos. En caso de excesos plantear los planes de contingencia establecidos en el manual

respectivo

A continuacion se detallan los limites propuestos para el afio 2015 y los resultados obtenidos al

mes de noviembre 2014

Notas:

CuadroN° 1

N° 8766

Limites por sector, emisor y emision

Limites por sector, emisor y tipo de instrume nto

Sitwacion

AL ZARM4
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Situacion Propussta |
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13 Barcos Layes Epecdes 0% 1228233 TR 200%
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perenia petimonial del S
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. exiTe O
22 Emsores Superveatios por SUGEVAL 10,00% 45719 028 10,006
L om oo evire o
23 Procens de ThubBrisson 10007 o0 00 10.00Fs
24 Fremmex & De=mmo o Coa
10,00% 0,00 10,00F%
. i i i
e
255 Fondos de mversion 50% 0,00 0,00°% z00%
. TS N SUTENT e Cedine ipoEowios onceddos de
235 Credios H potecanns 40%% T2 e 400% 00 Pl e curerve e i 0TS
25 Benes hmusties 1,80% 2613575 145 200%
A Inversiones a la Viets na 872344 038% n.a
CARTERA TOTAL DE INVERSIONES RIVM 178487388  100,00%

1/ Corresponde a la situacion propuesta al inicio del periodo.
2/ Corresponde a los bonos de la empresa Corporacion Bananera Nacional (CORBANA).

17 Este cuadro sera actualizado una vez sea aprobada la Politica de Inversiones RIVM 2015 por la Junta Directiva.
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3/ Su gestion esté a cargo de la Direccion Financiera Administrativa y se estima que no supere
el 1,60% de la Cartera Total de Inversiones para el 2014.

4/ Incluye titulos valores o bonos de deuda soberana. Deuda soberana: Valores de renta fija
emitidos por el Estado y otras administraciones publicas con el respaldo solidario.

5/ Los grupos de emisores indicados con este nimero de referencia deberan cumplir con lo
estipulado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) en
cuanto a supervision y regulacion por parte de la superintendencia correspondiente, ya sea la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) o la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL).

Asimismo, deben contar con una calificacién de riesgo de crédito emitida por una empresa
autorizada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y que
los titulos valores ofrecidos cuenten con todas las caracteristicas de estandarizacion y
desmaterializacion. Entre ellas se encuentran: empresas y bancos privados, mutuales de ahorro y
préstamo, cooperativas, asociaciones solidaristas, entre otras.

Para determinar el monto méaximo a invertir en cada emisor con este nimero de referencia se
aplicaran los indicadores de riesgo de las inversiones utilizado actualmente para determinar el
monto maximo a colocar con calificacion de riesgo de crédito AAA y AA basado en el
acumulado del Pasivo con Costo de cada entidad.

Adicionalmente, de acuerdo con lo que indica la Politica de Riesgos RIVM, el portafolio de
inversiones debera mantener una diversificacion por plazo®, de acuerdo con el siguiente cuadro:

Cuadro N° 2
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites de inversién por plazo

Plazo Valores a
Invertir
Hasta 1 afio De 0% a 20%
Mas de 1 afio a 5| De 20% a 65%
anos
Mas de 5 afios De 30% a 70%

Fuente: Politica y Estrategia de Inversiones RIVM
2.2 Limites de exposicién al Riesgo de Mercado (Tasa de interés y Precio)
Tomando en consideracién los conceptos anteriores, para monitorear el grado de exposicién al

riesgo de mercado en cuanto a precio o tasa se tienen los indicadores de Duracion y Duracion
Modificada.

18 . . - . . - " .
Los porcentajes establecidos como limite seran variados cada vez que sea modificados en la Politica de Inversiones RIVM.
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Para el calce entre activos y pasivos (brecha cero), se empled el calculo de la duracién
modificada tolerable en la cual se utilizaron los datos suministrados por la Direccidén Actuarial y
de Planificaciébn Econdmica con las proyecciones de las variables de Ingresos y Gastos del
Seguro de IVM del afio 2014 al afio 2036, los vencimientos de titulos (principales) del
portafolio total de inversiones (de acuerdo con la valoracién del mes de abril del 2014), el
rendimiento promedio ponderado de compra del portafolio para la ponderacién de los activos y
la inflacion esperada para la ponderacion de los pasivos.

De conformidad con los resultados obtenidos, se establecen los siguientes limites:
Cuadro N° 3

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites de exposicion al Riesgo de Mercado

Variable Limite
Duracion Modificada 5.20

Tolerable (%)

Valor en Riesgo-Duracion 3.2

Mensual (%)

Valor en Riesgo-Duracion 11.1

Anual (%)

Fuente: Sistema de
Informacion y Evaluacion del Riesgo

El encargado de la administracion de las inversiones debe disefiar la politica y estrategia que
garantice un equilibrio entre rentabilidad y seguridad adecuado para el régimen y luego
presentarla ante la Junta Directiva.

El Comité de Riesgos debe adoptar cursos de accion para la reduccion de las duraciones
modificadas de activos para que los valores actuales no presenten reacciones significativas ante
cambios de tasas, tomando como referencia los estudios y escenarios que al respecto debe realizar
el Area Administracion de Riesgos.

La aplicacién de estos indicadores prudenciales, corresponde tanto a Bancos Privados como a
Bancos Creados por leyes Especiales y demas inversiones de la cartera de titulos valores.

2.3  Valor en Riesgo (VaR) Base Precios

De acuerdo con la implementacion de esta metodologia de calculo en los mercados financieros
mas desarrollados, el VaR, es la pérdida maxima esperada en el valor de un activo para un nivel
de confianza dado en un periodo de tiempo determinado. Por ejemplo: VaR = 1 dia, 95%, ¢2.0
millones, significa que se espera que la pérdida méxima sea de ¢2.0 millones durante 95 dias de
cada 100 dias (durante 95% de los proximos 100 dias) o 5 veces de 100 veces (5%) se puede
esperar una pérdida mayor a ¢2.0 millones.
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Con el fin de maximizar la rentabilidad de las inversiones financieras, manteniendo un nivel de
valor en riesgo apropiado para el portafolio de inversiones del Régimen de VM, se propone
establecer un limite de un 0.40%, el cual fue calculado con base en el nivel maximo (0.35%) de
los resultados obtenidos para la serie histérica correspondiente a los afios 2012, 2013 y 2014, mas
un 5% como margen de seguridad.

Cuadro N° 4
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites de exposicion al VaR Base Precios

Variable Limite
Valor en Riesgo Base Precios | 0.40%
(%)

2.4 Limites de exposicién al Riesgo de Liquidez

La politica de liquidez del RIVM % se basa en el principio de prudencia y en restricciones
cuantitativas apropiadas. En dicha politica, se debe determinar el grado de riesgo y la tolerancia
al riesgo que el régimen puede mantener. Las areas involucradas a la administracion del RIVM
(Comité de Inversiones, Comité de Riesgo, Direccion de Inversiones, Area de Administracion del
Riesgo, Area de Tesoreria General y Gerencia de Pensiones) deben de comprender muy bien las
obligaciones del régimen, el objeto de las inversiones a la vista y la combinacion de activos
apropiados para garantizar la solvencia financiera.

Adicionalmente, la politica de liquidez debera ir de la mano con la estrategia de inversion, las
cuales deberan ser consistentes con el objetivo de financiacion del régimen y con sus necesidades
de flujo de caja.

Conforme se aplique en esta politica de liquidez el principio de prudencia y se disminuyan de las
restricciones cuantitativas, mayor serd la responsabilidad fiduciaria que recaiga en los
funcionarios de la institucion y en los miembros del Comité de Inversiones con el fin de
garantizar la responsabilidad de cualquier persona que abuse de la independencia que le confiere
la aplicacion de estos principios.

Se debe prever un nivel minimo de valores del mercado monetario a corto plazo o de efectivo,
gue sera necesario para cancelar prestaciones inmediatas y para responder a otras obligaciones a
medida que éstas vayan venciéndose. Por ese motivo el RIVM debera mantener al menos 5% de
la cartera de titulos en instrumentos de corto plazo o de alta bursatilidad a efecto de contingencia
ante eventualidades no contempladas que exijan el pago de las obligaciones del fondo.

Adicionalmente, el Flujo de Efectivo deberd mantener al final de mes un minimo 15% adicional
del promedio de egresos del RIVM, como reserva de liquidez en las inversiones a la vista,

20 4 Politica de Liquidez fue aprobada por el Comité de Riesgos de conformidad con el acta N° 64, articulo 6°, acuerdo 4° del 20 de diciembre 2010, yenla
Politica y Estrategia de Inversiones para el afio 2011.
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mostrando asi, un eventual plan de contingencia para la cobertura del pago de las pensiones en
curso de pago del siguiente mes.

Las proyecciones para la estimacion de los montos de referencia para los siguientes afios se
estableceran con base en el promedio de crecimiento interanual de los egresos en los Gltimos tres
afios y en el célculo de la volatilidad del flujo realizado semestralmente; tasa con la cual se
estiman los montos de referencia para el siguiente afio, partiendo del monto de egresos promedio
en el afio anterior.?

2.5 Limites de exposicién al Riesgo de Crédito

Para el caso de los limites de exposicion al riesgo de crédito es necesario conocer y analizar las
calificaciones de riesgo para un grupo de titulos valores o emision, el cual es de conocimiento publico y
son realizadas por empresas especializadas en el campo de la evaluacion de riesgo. Estas identifican y
califican el respaldo de la empresa emisora en caso de que experimente problemas financieros y miden su
capacidad para hacer frente al pago de los intereses y el principal, por lo que se hace necesario medir la
probabilidad de migracion de un emisor o una emisién de una calificacién a otra.

Las calificaciones de riesgo indicadas se refieren a empresas tales como Moody’s, Standard and Poor’s,
S.A., Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo, S.A., Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana,
S.A., entre otras. Con base en dichas calificaciones, tendran las maximas calificaciones aquellas emisiones
de titulos valores catalogados como Triple A (AAA), las cuales se definen como “emisiones con la mas
alta capacidad de pago del capital e intereses en términos y plazos acordados. No se veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia. Nivel Excelente.”

Considerando la aversion al riesgo que se maneja para el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte y la
Politica y Estrategia de Inversiones se propone solamente invertir en emisiones o emisores supervisados
por la SUGEF y SUGEVAL vy que cuenten con calificacion AAA y AA, los cuales brindan una mayor
garantia de que el inversionista obtenga en el plazo acordado de la inversidn su respectivo pago de
principal e intereses por parte del emisor de los titulos valores, de acuerdo con el siguiente cuadro®:

Cuadro N° 5
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites de exposicion al Riesgo de Crédito

Variable Limite
indice de Crédito AAA
(Categoria Calificacion) (100%0)
AA
(70%)
A (50%)

Fuente: Politica y Estrategia de Inversiones del
RIVM, afio 2014

21 S toma como referencia la metodologia de estimacion de fondos utilizada por el Area de Tesoreria en la Politica de Inversiones a la vista 2010, en su
apartado V.

Los porcentajes establecidos como limite seran variados cada vez que sea modificados en la Politica de Inversiones RIVM.
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De conformidad con la Politica y Estrategia de Inversiones de IVM propuesta para el afio 2014,
se deja previsto un 50% en inversiones con calificacion de riesgo grado “A”, exclusivamente
como medida de contingencia en caso de que una emision o emisor catalogado en el momento de
efectuar una inversion haya sido AA, y que por circunstancias fuera del analisis (causas
especiales como una crisis econdémica-financiera mundial), baje su calificacion de riesgo.

Cabe indicar que para el calculo del limite maximo definido para cada categoria de riesgo de
crédito, no se consideran las inversiones realizadas propiamente en el sector pablico (Ministerio
de Hacienda y BCCR), debido a que los instrumentos emitidos por éstos emisores no estan
sujetos a una calificacion de riesgo, tal y como lo establece el Articulo 144 de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores.

En cuanto a las inversiones que se llevan a cabo en las entidades financieras pertenecientes al
Sector Privado en las que el fondo mantiene recursos invertidos, se debe determinar el limite
maximo a colocar, éstas deben contar con las mejores calificaciones de riesgo local (de AAA
hasta A).

Los indicadores de riesgo por inversion aplicados se basan en la utilizacion del monto colocado a
una determinada fecha en una determinada entidad financiera privada o creada por ley especial,
en relacion con el promedio de los Gltimos doce meses de las cuentas del balance de situacion
denominadas disponibilidades (activos), pasivo con costo (pasivos) y patrimonio (capital). Las
cuentas utilizadas tienen su justificacion por cuanto abarcan los niveles de liquidez o efectivo
disponible en las entidades (disponibilidades) con las cuales se puede responder ante necesidades
inmediatas por parte del fondo, las captaciones con el publico y con otras entidades que generan
un compromiso por parte de la entidad y que equivalen a un costo de operacién (pasivo con
costo), entre las cuales se encuentran registradas las inversiones en bonos estandarizados y
certificados a plazo de ventanilla, y por ultimo el nivel de respaldo patrimonial para responder
por las colocaciones efectuadas ante una eventual crisis financiera extraordinaria e inesperada
(patrimonio).

Los limites establecidos para cada uno de los indicadores surgieron originalmente al tomar como
referencia los niveles mostrados para las tres cuentas del balance de situacién de los principales
bancos comerciales privados, asi como los bancos creados por leyes especiales definiéndose los
limites de la siguiente manera:

Cuadro N° 6
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites por Inversion en una Entidad del Sector Privado y Bancos Creados por Leyes

Especiales
Cuenta Limite
Participacion IVM/ 40.0%

Disponibilidades Promedio

Participacion IVM/ Pasivo Con 6.0%

Costo Promedio

Participacion IVM/ Patrimonio 30.0%
Promedio
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Las variables para efectuar los calculos de estos indicadores pueden seguir ejecutandose hasta
tanto no se proponga una nueva metodologia o nuevos indicadores para medir el riesgo de las
inversiones en el sector privado local por parte del Comité de Riesgos Fondos Institucionales o
por el Comité de Inversiones.

2.6 Limite para la morosidad en el Crédito Hipotecario

De acuerdo con lo establecido por la Superintendencia General de Entidades Financieras, en el
Reglamento para juzgar la Situacion Economica Financiera de las Entidades Fiscalizadas,
Articulo N° 3, la evaluacion de la calidad de los activos de un intermediario se analizara segun la
relacién entre la Cartera con Morosidad mayor a 90 dias y la Cartera Directa, asi como con el
nivel de pérdida esperada de préstamos en relacion con la Cartera Total. La SUGEF, establece
como limite normal entre la cartera con morosidad mayor a 90 dias y la cartera directa un 3%.

Con base en lo anterior y dado que este limite se considera con un indicador de buenas practicas
crediticias, se establece para la Cartera de Créditos Hipotecarios del Régimen de Invalidez, Vejez
y Muerte, de la siguiente manera:

Cuadro N° 7
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites Maximo Morosidad Cartera Créditos

Indicador de Morosidad
Nombre indicador Limite Maximo
Mor05|dao! mayor a 90 30
dias/

2.7  Plan para tratar excesos de inversion por incumpliendo de los limites concentracion
establecidos.

De conformidad con los limites de concentracidn de las inversiones realizadas por la Direccién
de Inversiones, esta Direccion debera mantener estricto control que le permita cumplir con los
limites establecidos en la Politica y Estrategia de Inversiones aprobada segin el periodo
correspondiente, asi como lo establecido en la presente Politica de Riesgos. Por su parte, el Area
Administracion del Riesgo mantendra un sistema de alerta temprana con el fin de coadyuvar a
que dichos limites se mantengan dentro de lo establecido en la Politica.

Sin embargo, en caso de darse el exceso en los limites establecidos, la Direccion de Inversiones
debera comunicar tal exceso al Area Administracion del Riesgo en un plazo no mayor a 2 dias
habiles (a partir del momento en que suceda el exceso), con una descripcion de los valores que
provocaron tal incumplimiento, asi como posibles escenarios que le permitirian retornar a los
limites establecidos en la Politica y Estrategia de Inversiones. Ademas, el Area Administracion
del Riesgo debera elaborar un documento que contenga la informacion vy el criterio de lo remitido
por la Direccion de Inversiones y a su vez, valorara el impacto en terminos monetarios que podria
provocar el exceso del limite, lo cual sera comunicado al Comité de Riesgos para los Fondos
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Institucionales -por escrito- en un plazo no mayor a 2 dias habiles (en caso de que se requiera se
debera solicitar una sesion extraordinaria)

El Comité de Riesgos debera remitir el plan de saneamiento al Comité de Inversiones, el cual le
corresponde evaluar la propuesta y aprobar un plan de trabajo, para su respectiva puesta en
practica por parte de la Direccion de Inversiones.

2.8 Incumplimiento de limites de inversion por pérdida de requisitos exigidos a los
valores para su admision en el portafolio del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (ver
Cuadro N° 5)

De los limites de exposicion al Riesgo de Crédito establecido en el punto 2.5, la Direccion de
Inversiones deberd disefiar una herramienta de control y remitir un reporte mensual o de
inmediato en caso de darse un incumplimiento de los limites establecidos por la politica y
estrategia de inversion aprobada segun el periodo correspondiente.

En este sentido, en caso de darse el exceso la Direccion de Inversiones deberd comunicarlo al
Area Administracion del Riesgo en un plazo no mayor a 2 dias habiles, la que a su vez debera
comunicarlo al Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales -por escrito- en un plazo no
mayor a 2 dias habiles y debera solicitar realizar una sesion extraordinaria, para que este ultimo
formule y apruebe el plan de saneamiento que permita retornar a los limites aprobados.

En caso de darse un incumplimiento, el Area Administracion del Riesgo debera comunicarlo al
Comité de Riesgos mediante un informe, que al menos contenga los siguientes elementos:

a) Descripcion del instrumento o contraparte, asi como un analisis de la situacion que
originé la pérdida de requisitos.

b) Opinidn sobre la calidad crediticia del emisor del instrumento o de la contraparte que
presentd la pérdida de requisitos.

c) La probabilidad de impacto en la cartera y en el sector a que pertenece el emisor o
contraparte.

Una vez aprobado el estudio por parte del Comité de Riesgos, este sera remitido al Comité de
Inversiones de forma inmediata, el cual mediante sesidn extraordinaria deberd proponer un plan
de seguimiento para la venta o para mantener el instrumento.

En cada sesion del Comité de Inversiones, el Gestor de las Inversiones de la Direccion de
Inversiones comunicara sobre el comportamiento de los instrumentos con el fin de dar el
seguimiento correspondiente.

Como parte del seguimiento de manera trimestral, luego de ocurrido el evento, el Comité debera
actualizar su opinion sobre la calidad crediticia del emisor o contraparte y comunicar los
resultados al Comité de Inversiones. Para tales efectos, el Area Administracion del Riesgo
realizara los estudios técnicos necesarios que correspondan.
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1.9 Plan de contingencia por falta de quérum en los Comités para tratar excesos o
pérdida de requisitos de algun instrumento financiero

De presentarse algn exceso establecido en los puntos 2.7 y 2.8, y que por alguna eventualidad no
se logre el quérum de los Comités de Riesgos o el de Inversiones, la Gerencia de Pensiones como
Coordinadora del Comité de Inversiones debera citar al Coordinador del Comité de Riesgos, para
determinar el plan de accion a seguir, de conformidad con los informes realizados para estos
efectos por el Area Administracion del Riesgo.

De no contar con los coordinadores de los Comités, se citara al menos a alguno de los miembros
de cada uno de los comités y finalmente, en caso de no contar con la presencia de los titulares
mencionados le correspondera al Gerente de Pensiones determinar el plan de accion que
corresponda.

1.10 Capacitacion

Con el fin de obtener una significativa mejora en los procesos y a efecto de fortalecer una cultura
de administracion de riesgos, se requiere de capacitacion a nivel nacional e internacional, con el
objetivo de contar con personal altamente capacitado que logre la implementacion de los
procedimientos que se encuentren a la vanguardia en materia de riesgos financieros.

Para lograr lo anteriormente mencionado se debe dar prioridad a la implementacion de un plan de
capacitacion integral del recurso humano, de manera que contemple a miembros de la Junta
Directiva, Gerencia, Comités y propiamente del Area Administracion del Riesgo.

El Area Administracion del Riesgo deberd promover que la Administracion se ajuste a las
mejores practicas en materia de Administracion del Riesgo Financiero. Para ello, debera:

e Incluir, planes de contingencia y un sistema de alertas tempranas para anticipar violaciones a
los limites de riesgo, y de inversiones.

e Calcular el Valor en Riesgo del portafolio de titulos valores, en espera de una gestién activa
del portafolio de inversiones, incluyendo un backtesting con fin de para validar la precision
del modelo utilizado para hacer las estimaciones correspondientes, asi como pruebas de
simulacion bajo condiciones extremas.

e Presentar de una forma perioddica y uniforme los indicadores de control que faciliten el
monitoreo de los riesgos financieros.

e Aplicar en los casos no previstos las mejores practicas en la gestion de la administracion de
riesgos financieros”.

Por otra parte, se solicita a la Gerencia de Pensiones que presente un informe sobre los riesgos
operativos.
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Sometida a votacion la mocién para que la resolucion se adopte en firme es acogida
unanimemente. Por tanto, el acuerdo se adopta en firme.

ARTICULO 23°

Se tiene a la vista el oficio N° GP-21.744-15, de fecha 27 de febrero del afio 2015, firmado por el
Gerente de Pensiones, mediante el cual se presenta el informe en cuanto a las cartas de Gerencia,
Auditoria Externa correspondientes al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, Régimen no
Contributivo y Tecnologias de Informacion.

La presentacion esta a cargo del licenciado Badilla Castafieda, con base en las siguientes laminas:

a) Caja Costarricense Seguro Social
Gerencia de Pensiones
Direccion Financiera Administrativa
Seguimiento de Cartas de Gerencia CG-01-2014.

b) Acuerdo Junta Directiva:

Se realiza en atencion de...

+ Acuerdo de Junta Directiva, articulo 2, sesién 8288, celebrada el 02 de octubre 2008:

Acuerdo segundo
Lineamientos para la atencion de las recomendaciones de la Auditoria Externa
“Trimestralmente con corte al ultimo dia hadbil de los meses de marzo, junio setiembre y

diciembre...la Gerencia de Pensiones preparara y presentarda a la Junta Directiva -un
informe consolidado- de seguimiento que detalle las acciones realizadas en torno a los
hallazgos contenidos en las Cartas de Gerencias (...)"
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f)

9) Hallazgos Estratégicos.

h)
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) Hallazgos Operativos.

K)
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P)

q) Propuesta acuerdo de Junta Directiva:

Teniendo a la vista oficio GP-21.744-15 del 27 de febrero del 2015 de la Gerencia de
Pensiones, el resumen ejecutivo de las Cartas de Gerencia y la presentacion realizada al
efecto, esta Junta Directiva da por conocido el “Informe trimestral de avance de Cartas de
Gerencia CG1-2014 y acuerda:
* Instruir a la Administracién a dar seguimiento y cumplimiento de los planes de
accion para la atencion de los hallazgos sefialados por la Auditoria Externa e
informar a la Junta Directiva sobre los avances de los mismos semestralmente.

El Director Devandas Brenes sefiala que en este caso, el primero del calculo de amortizacion, se
dice que mas 0 menos para junio pensaban traerlo a Junta Directiva. Le parece que en general, en
el primero no se habl6 de plazos, pero seria importante que haya como un cronograma y sefialar
que para tal fecha. Esta nueva clasificacion, “Hallazgos antiguos”, esta bien, pero también
necesita una riqueza, porque cuando se dice este es un hallazgo antiguo de hace diez afios, no es
lo mismo antiguo del afio pasado y esto deberia estar vinculado a un cronograma, de lo contrario
no se sabré si estan siendo eficaces en las soluciones.

Anota el licenciado Badilla Castafieda que en el documento si esta, la presentacion se hizo
reducida para no hacerla muy larga. Pero aqui, en cada uno de los cuadros tienen calculo de
amortizacion, plan de accion, fecha estimada de concluir; hay aspectos que tienen que hablar con
el Ministerio de Hacienda y la Direccion de Cobros, porque hay partes que para finalizarlas
dependen de la Institucién y hay otras que no; por ejemplo el cobro de las deudas del Gobierno,
no pueden comprometerse a un plazo; pueden comprometerse al plazo del cobro, pero no al de
recuperacion.
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Don Mario anota que tiene una observacion: en la calificacion de riesgo, le interesa ver los
criterios y ver si se puede vincular con el caso anterior, porque es parte del riesgo operativo, y
quiere vincularlo a la discusion anterior. Su idea es que esto tenga unos pardmetros objetivos: el
riesgo es tal, tanto, se puede dejar en porcentajes, nada mas. Otra observacion, general también,
es lo que comentaba el Director Loria Chaves con don Rolando; lo que dice don José Luis, si es
cierto como él lo dice, que lo duda, es que si alguien pidié un préstamo y debe el 10% y ya no
puede pagar, le quitan la casa, el 100%. A él le parece que esa situacion tiene vicios de
inconstitucionalidad. Puede suceder que alguien deba el 50% y le quitan la casa y la rematan;
debiera la Caja o el acreedor cobrarse lo que se debe y devolverle el resto al duefio del inmueble;
hay una expropiacion, pero en todo caso nada mas lo deja para que lo analicen los abogados.

Por lo tanto, se tiene a la vista el oficio N° 21.744-15, fechado 27 de febrero del afio 2015,
suscrito por el sefior Gerente de Pensiones que seguidamente se transcribe, en lo conducente:

“Con el proposito de atender lo dispuesto en el articulo 2° de la sesion N° 8288,
celebrada el 2 de octubre del 2008, asi como lo solicitado en el articulo 6° de la sesion
N° 8757 celebrada el 18 de diciembre del 2014, de manera atenta se presenta el detalle
de los requerimientos de la Auditoria Externa contenidos en las Cartas de Gerencia
correspondientes al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, Régimen No Contributivo y
Tecnologias de Informacion.

En ese sentido, se remite las matrices consolidadas y presentadas a este Despacho por la
Direccion Financiera Administrativa en oficio DFA-252-2015, en las que se detalla las
acciones y seguimiento efectuado por parte de las diferentes unidades institucionales en
virtud de los hallazgos evidenciados por el ente auditor”,

y la Junta Directiva, habiéndose hecho la respectiva presentacion por parte del licenciado Johnny
Badilla Castarieda, Jefe del Area de Contabilidad Financiera de la Gerencia de Pensiones —en
forma unanime- ACUERDA dar por conocido el “Informe trimestral de avance de Cartas de
Gerencia CG1-2014 e instruir a la Administracién para dar seguimiento y cumplimiento de los
planes de accidn para la atencion de los hallazgos sefialados por la Auditoria Externa e informar
a la Junta Directiva sobre sus avances semestralmente.

Sometida a votacion la mocién para que la resolucion se adopte en firme es acogida
unénimemente. Por tanto, el acuerdo se adopta en firme.

El licenciado Barrantes Espinoza y el equipo de trabajo que lo acompafia se retiran del salén de
sesiones.

Ingresa al salon de sesiones el licenciado Mario Cajina Chavarria, Jefe Area Gestion Judicial.
ARTICULO 24°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso

de esta informacion, por ser de caracter confidencial se excluye de

publicacion”.
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ARTICULO 25°

“De conformidad con el dictamen juridico nimero GA-22726-15, el acceso
de esta informacion, por ser de caracter confidencial se excluye de
publicacién”.

ARTICULO 26°

Conforme con lo previsto, se tiene a la vista el oficio del 26 de febrero del afio 2015, nimero
PE.24.677-15, firmado por la sefiora Presidenta Ejecutiva, que contiene la informacion relativa a
los perfiles de los Gerentes que fueron aprobados por la Junta Directiva.

Asimismo, se distribuye el oficio suscrito por el sefior Auditor, de fecha 4 de marzo del afio en
curso, numero 25234: observaciones perfil de Gerentes en Manual Descriptivo de Puestos.

Sefiala el sefior Auditor que las observaciones que estan haciendo se fundamentaron en la
propuesta que realizé la Administracion. Las observaciones que estan sugiriendo para ver si se
considera conveniente que se incluyan, estan en negrita en el informe, copia del cual esta
entregando a los sefiores Directores. Un punto importante que sugiere a la Junta Directiva, se
refiere a dos acuerdos de este drgano colegiado. La Junta Directiva aprobd un perfil que cobijé el
nombramiento anterior de algunos de los Gerentes que estdn nombrados; si se hacen
modificaciones a ese perfil, sugiere que se deroguen esos acuerdos. Ademas, ahora que se sacé a
concurso la Gerencia, se tomaron algunos acuerdos de modificacion al perfil, por ejemplo en la
experiencia; ese acuerdo también debe derogarse. La Administracion, en el primer acuerdo de
Junta Directiva, procedioé a incluirlo en el Manual de Puestos; ese perfil que presentaron la
semana pasada esta en el Manual de Puestos, que se rige por la normativa interna y en algun
momento puede ser, desde el punto de vista legal, un obstaculo en cuanto al proceso de
nombramiento. Sugiere también que se instruya a la Administracién para que se cambie en el
Manuel de Puestos y que se entienda que el nuevo perfil que se apruebe, sera el que rija en
adelante y deroga todos los anteriores.

La sefiora Presidenta Ejecutiva, revisando las observaciones que hizo don Jorge a los perfiles,
comenta que se hizo una revision de los diferentes perfiles, no solamente de estos dos que estan
para salir a concurso. Es una revision de todos los perfiles, es una cuestion que le parece muy
importante. El otro aspecto es que don Jorge y la gente de la Auditoria hicieron énfasis en
precisar algunos conocimientos atinentes a cada una de las gerencias, y precisar algunas
competencias que cree son de las que se han estado analizando aqui. Por ejemplo, en este caso
primero se agregaron competencias de la capacidad para tener en cuenta la incidencia econémica,
positiva, negativa, la capacidad para llegar a acuerdos ventajosos; es decir, se estan agregando
competencias que cree son atinentes a todos, no solamente a uno; es realmente una revision muy
exhaustiva la que se hizo por parte de la Auditoria. Agrega que tendria al menos dos consultas
para los sefiores Directores. Una es que hasta ahora estan teniendo conocimiento de las
observaciones de la Auditoria. En este tema, si bien es importante, no se debe correr mas de la
cuenta, sin embargo si quisiera pedir, si fuera del caso, que los sefiores Directivos lo revisen para
traerlo a consulta el proximo jueves, que seria la fecha Gltima, de lo contrario no se estaria
cumpliendo con el plazo de tres meses que se habia fijado. El segundo tema, que se habia
visualizado pero no se ha discutido, es el procedimiento como tal para los candidatos. Su
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pregunta y solamente para tener una claridad meridiana, es que al final van a llegar algunas
personas, van a traer algunas recomendaciones, etc., va a querer esta Junta entrevistar a algunas
de esas personas y ese requisito deberia colocarse en esa convocatoria; le parece que la gente
tiene que saber que si ha pasado algun filtro, se puede decir que aquellos que estén en los
primeros lugares, existe la posibilidad de que la Junta en su momento los Ilame a una entrevista,
para el proceso final de seleccion; cree que se debe ser lo méas transparente posible y no que al
final definan hacer la entrevista y no estaba debidamente establecido, sobre todo por aquello de
que aqui todo es apelable y “todo lo que usted diga sera utilizado en su contra”. Solamente para
estar muy claros, a la hora que se revise el procedimiento, poder decirle a la administracion que
esto se cumpla como lo quiere la Junta. En ese tema del procedimiento necesita insumos para
saber como se va a proceder.

Le parece al Director Loria Chaves que, como es un concurso abierto (interno-externo), es
posible que no se conozca a todos los participantes, y es importante la entrevista, por lo menos a
los califiquen, si son aceptados de acuerdo a las normas técnicas de recurso humano.

Al Director Fallas Camacho le parece muy bien la propuesta y queria agregar la mision que debe
tener un gerente. Prefiero que se entreviste a los dos o tres que saquen mayor puntaje, eso hay
que decidirlo, porque hay aspectos que no se pueden medir a través de los documentos, como las
cualidades de las personas. Inclusive dentro de los requisitos que se estan proponiendo hay una
serie de cualidades y ¢cOmo se podrian valorar a través de un antecedente? Cree que a través de
la entrevista puede apreciarse una orientacion de los pensamientos acerca de estas cualidades, por
ejemplo espiritu emprendedor, gestion de cambio y desarrollo, todo lo que es la cualidad
cognitiva, habilidades interpersonales, habilidad de comunicacion, liderazgo; hay una serie de
elementos que cuesta que vengan a través de una tramitacion documentada. Considera que se
debe buscar una estrategia para tener una entrevista dirigida hacia todo este tipo de pensamientos
de los candidatos.

La Directora Soto Hernandez manifiesta que ha oido y aprendido mucho desde que entr6 a esta
Junta, sobre todo de las personas que ya han estado en la Junta; y ha oido mas que todo a don
José Luis referirse al aumento del salario de los Gerentes, Quisiera que no pase lo que ocurri6
con don Fernando, que estuvo dos afios aqui y se fue principalmente porque el salario era 40%
mas de lo que ganaba aqui; cuando ella le preguntd por qué se iba, entre otras cosas al final le
dijo que el salario era mayor. En realidad hay que poner los pies sobre la tierra y pensar que, con
lo que acaba de traer don Jorge, realmente se estd pidiendo mucho y cudnto se da a cambio.
Porque si se paga bien, la gente se va a sentir mejor, y piensa que si se remunera bien, la gente va
a estar mas a satisfaccion. Seria un buen momento y los sefiores Directores diran si se hace ahora,
aprovechando la coyuntura de pedir una valoracién para que en ocho dias se tenga también el
salario.

Al Director Devandas Brenes le parece bien que se dé un plazo para estudiar este asunto bien, no
obstante otro aspecto que esta vinculado es la calificacion, como se va a hacer, cuales son los
items, los porcentajes, como se califica, como se comprueban los requisitos; porque recuerda que
la vez pasada el conflicto estuvo ahi, en el analisis que hizo Recursos Humanos y siempre esa €s
la duda, como va a ser, cual es la formula que se utiliza. Cree que la Junta Directiva podria recibir
de Recursos Humanos, tal vez en la proxima sesion, una exposicion de como lo hacen y si se
considera que se pueden hacer cambios, para asegurar que no se presenten los problemas del
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proceso anterior. Porque siendo para un nombramiento definitivo, un error de esos si podria
postergar por muchos meses una decision que es fundamental para la Junta Directiva, si se
presenta una accion legal de uno de los participantes,. De manera que hay que estar seguros de
que todo el procedimiento sea nitido, que no se vaya a presentar ningn problema. Ese perfil debe
ser calificado, ponderado, y definir qué porcentaje se le va a asignar a cada elemento del perfil.

A la doctora Sdenz Madrigal le parece muy importante que se pida a la Administraciéon que traiga
mas o menos la forma del andlisis, el detalle de las calificaciones. Recuerda que en el
cronograma que plantearon, estaba la aprobacion del perfil de esta Junta para ellos hacer el ajuste
y la ponderacion; todavia no se ha entregado el perfil y ve dificil que traigan la proxima semana
la ponderacion, porque hasta la proxima semana van a tener el perfil. Lo que si considera
pertinente y podria comprometerse a ello, es hacer la revision que sefialo el sefior Auditor, de los
articulos y acuerdos que estan relacionados; y algo importante es precisamente modificar la
circunstancia que se dio al incluirse el perfil en el Manual de Puestos, que fue lo que llevo a la
dificultad la vez pasada, porque al haberse incluido, se rige por la normativa institucional y no
por la normativa de puestos de confianza. No hay ningun acuerdo de este 6rgano colegiado de
que el perfil se incluyera en el Manual de Puestos, pero se incluyo, y eso fue lo que generé la
confusion la vez pasada. Esa revision de los acuerdos la puede hacer con dofia Emma para traerlo
la proxima vez y a la luz de ese proceso y con la gente de la Juridica, traer todo aquel paquete de
acciones que habria que hacer para dejar lo mas claro posible este proceso. Recuerda que la gente
de Recursos Humanos habia planteado el tema de la entrevista, no es algo que se esté planteando
ahora, pero si queria ratificar que estén todos de acuerdo y que se tenga claridad de que dentro del
procedimiento, ese va a ser uno de los temas que se van a presentar. Quiere decir que en asunto
va a ser un poco estricta, que si no hay comentarios se dara por aprobado, porque no se puede
seguir atrasando la decision del nombramiento de los Gerentes hasta por tres meses mas; aqui, el
espiritu de la Junta era que no se siga postergando. Otro aspecto que no tiene que ver con esto
pero esta pendiente, es que hoy también se entregd todo lo que tiene que ver con el Gobierno
Corporativo de la Operadora de Pensiones y ese documento también debe ser revisado por los
miembros de Junta, y de hoy en ocho se va a pedir a la Administracion de Pensiones que haga
una presentacion a la Junta Directiva, no como asambleistas, para justificar lo que le dio origen a
ese codigo corporativo y luego se haré la discusién para tomar la claridad del caso, lo cual se vera
con el licenciado Alfaro Morales si es necesario que los Directores se constituyan en Asamblea.

Comenta la Directora Alfaro Murillo que en medio de todo, hay un asunto que esta quedando
pendiente y es el informe que se pidi6 a la Gerencia Financiera sobre los programas de control de
costos, la mejora en la eficiencia; en lo Administrativo también estd la implementacién de un
sistema que se ha hablado de ver cuantos casos de alteraciones, como funciona todo. Prefiere que
se piense, porque no sabe si compete a la Gerencia Administrativa o a la Financiera, pero queda
diluido y al final nunca nadie va a entregar a esta Junta Directiva un estudio de cuanto esta
costando la atencion de los diferentes niveles. Nada mas quiere dejarlo ahi, porque no lo ve.

Se toma nota, finalmente, de que el tema se continuara tratando en la sesidn del jueves proximo.

Ingresa al salén de sesiones la Directora Alfaro Murillo.
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ARTICULO 27°

El Director Devandas Brenes, en relacion con los convenios de aseguramiento, anota que es un
tema que estd muy vinculado a todo el tema de la estructura de cotizacion de la Caja, que tiene
que ver con las cotizaciones de trabajadores independientes y de lo que la Ley de Proteccion al
Trabajador obligd a la Caja. El asunto es que la Caja firmO y tiene convenios y esas
organizaciones cumplen unas funciones auxiliares, incluso, por ejemplo, ellos recaudan la cuota
de los asegurados, y por esa recaudacion, entiende que no reciben un estimulo, a pesar de que
incurren en costos porque tienen que tener la contabilidad, etc.; y ademas, muchas de esas
organizaciones recogen las érdenes patronales, las distribuyen entre sus afiliados; esta hablando
de que solo en el sector agropecuario hay aproximadamente mas de ochenta mil personas
afiliadas. Ellos estan inquietos por la forma en que se les aplica la parte minima de cotizacion,
que significa gastos y ademas explican que el sector agropecuario esté atravesando una situacion
muy fuerte de crisis, y que hay muchos pequefios y medianos productores que apenas salen a
flote, y consideran que es necesario revisar los convenios. Lo plantea asi porque es lo que ellos
le han externado y hay una Comision que se cre para ver este asunto, pero han pasado muchas
semanas y no se llega a una solucién final. Su idea es que se pueda poner un plazo, entiende
incluso que el Gerente Financiero tiene una propuesta sobre el tema. Le parece que seria bueno
como pautarla, para poder darle una respuesta a un sector tan numeroso y tan importante para el
pais.

Informa el Director Loria Chaves que ellos son de la Comision y han estado reunidos con el
Gerente Financiero, y para la proxima reunion efectivamente quedaron en que don Gustavo
presente una propuesta y que ellos también hagan su propuesta. El tema es que todo se reduce a
que los agricultores dicen que ellos no son asalariados, y no lo son; ellos se pasan produciendo,
hacen plata, esperan la cosecha a fin de afio y no saben cémo les va a ir y muchos pasan muchos
meses sin ingresos, sin salario sin ningun tipo de ingresos; y cuando recogen la cosecha, tienen
que pagar todo lo que tienen. El punto de ellos es que no son asalariados y por tanto no pueden
ser tratados como cualquier persona que cada quince dias recibe un salario. Efectivamente, ese
sector pareciera que no es asalariado, y esa es la discusion de fondo. Ellos han planteamos dos
cosas: una es que no los vean como asalariados, y la segunda es que no se les haga aumentos a la
base minima contributiva si no se discute con ellos. En la reunion que se tuvo con ellos hace
como tres semanas, se les pidié que hicieran una propuesta y don Gustavo presentaria otra para
ver como concilian.

Anota el Director Barrantes Mufioz que su comentario es sobre el punto y un poco mas alla. Esta
Institucion, en el puro origen, se establece sobre un financiamiento tripartito, y va evolucionando,
sobre todo a partir del 71, en que se establece la universalizacidn, a un régimen en donde a lo
tripartito se suma otra forma de contribucion. Otro ambito es el Régimen no Contributivo. El
régimen que tiene una contribucion tripartita tiene a los asalariados, el trabajar asalariado, y en
adelante tiene al trabajador independiente, al asegurado voluntario. Para él, los convenios no son
otra cosa que una modalidad en colectivo de trabajador independiente, o de trabajador voluntario;
hay un mix que se podria estar dando, pero lo que busca es incorporar al régimen contributivo a
un segmento de la poblacion que no es asalariado, y que no esta bajo un régimen de sujecion
laboral. La Caja, por disposicion de la Ley, tiene la facultad para decidir como va incorporando a
esa poblacion, y al final efectivamente se ha avanzado muchisimo en darle cobertura a esta
poblacion que no es asalariada, pero estd afiliada. Cuando se reciben aqui los informes de la

151



N° 8766

morosidad, se ve que los niveles de morosidad de una parte de esta poblacién es espantosamente
alta. Los convenios, como tienen un mecanismo en colectivo, entran menos en la problematica de
la morosidad, pero se les hace dificilmente sostenible el tema. A €l le parece que ese esquema no
es en realidad sostenible, desde el punto de vista de vincularlos segun esquemas a la Institucion
para la prestacion de los servicios; con los niveles de morosidad no es sostenible, y si a ello se le
agrega que en el caso de los trabajadores independientes, una vez que se vinculan de por vida
quedan vinculados, salvo que entren a la modalidad asalariada, lo que va generando es una bola
de endeudamiento imposible de honrar. Por ello, cree que hay que ponerle atencion a este asunto
seriamente; en su opinién, ese esquema no es sostenible; y como se ha visto por algunos datos, el
régimen que ha dispuesto la Caja para vincularlos tiene como referencia la modalidad bipartita,
de modo que en algunos casos, lo que se establece es la base minima contributiva, pero esa base
minima contributiva en algunos casos no llega a esa base minima y se dice que el Estado supla la
parte que falta; pero eso tampoco esta tan claramente resuelto. Al final, se tiene una situacion que
le parece amerita un esfuerzo institucional serio para resolverlo. El otro dia se hablaba y se decia,
bueno, ¢no se podré aqui, a partir de que esta es una entidad en buena medida aseguradora,
establecer una modalidad de prima a través de la cual se pueda vincular toda esta enorme masa y
establecer numeros actuariales? No referirlo de una vez a la base minima contributiva, que tiene
otros margenes de referencia para establecerse, sino a una formula de prima que pueda ser
sostenible para quien se afilie a la Institucion, vinculada a un paquete de servicios. Le parece que
habria que analizar otra modalidad, en donde incluso podria de repente vincularse, por ejemplo,
con los convenios o con las cooperativas de crédito, y de esa manera resolver el otro gran
problema que tiene esta poblacion, que es venir a hacer las gestiones a las ventanillas, lo que
dificulta tremendamente el cumplimiento de las obligaciones, porque el trabajador asalariado no
tiene ningdn problema, simplemente se le rebaja de su salario y no tiene que venir a hacer
ninguna gestion acd; ellos tienen ademas el costo de tener que venir acd y la Institucion el costo
de tener toda la estructura para el cobro. Le parece que vale el esfuerzo de dedicar recursos
institucionales a esta tarea de ver como se puede crear realmente un modelo sostenible en el
tiempo. A él le han dicho que una persona gque fue actuario —cita su nombre como Fabio Duran o
Abarca— y que trabaja con la OIT (Organizacion Internacional del Trabajo), es un experto hoy en
dia en el tema de cdmo se vinculan los trabajadores independientes a la seguridad social en
América Latina. Tal vez este sefior podria de repente dar pistas; entiende que labora en Ginebra,
como experto de OIT, entre otros temas en lo que tiene que ver con materias como esta. Lo cierto
es que este no es un tema particular de Costa Rica, es un tema que lo viven muchos otros paises
con los trabajadores independientes, y en una Costa Rica, donde la situacion de la informalidad es
una realidad creciente, ese problema se va a presentar. Por ello cree que la Institucion, desde la
perspectiva de la sostenibilidad, del esquema de cobertura de los servicios de seguridad social,
deberia hacer un esfuerzo en la linea de encontrar una solucién sostenible. En algunos momentos
ha hablado con el doctor Fallas quien mencionaba el caso del Instituto Nacional de Seguros, que
con sus polizas pudiera contribuir a este mecanismo en toda la base que maneja. Dicho sea de
paso, uno se pregunta si no seria posible recurrir a esa masa de recursos que el INS mantiene, a
partir de toda la cobertura de pdlizas de trabajo; pero aun si eso no fuera posible, envidiable,
porque requeriria ir a la Asamblea Legislativa y emprender una lucha contra el INS, analizar si la
Caja, dentro de sus propias facultades y competencias puede encontrar las lineas de accion que le
permitieran avanzar en una solucién que le dé mas sostenibilidad a la vinculacion de estos
sectores a la seguridad social. Su idea es entrarle a un tema que es evidentemente muy serio,
desde el punto de vista financiero en este momento y muy importante en cuanto a la seguridad
social de estos grupos.
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Anota la sefiora Presidenta Ejecutiva que, en la misma linea, cuando se estaba hablando de
modalidades de aseguramiento, efectivamente cree que el pais a lo largo de la vida institucional
de la Caja, ha creado modalidades de aseguramiento diferenciadas; inclusive el aseguramiento
por el Estado es un tipo de modalidad de aseguramiento distinto. Si algo ha caracterizado a la
Caja es ir creando esas modalidades de aseguramiento, que desde la perspectiva filosofica es
importante porque ha extendido una proteccion con contribucion. Ese es un tema que no se puede
perder, hay una politica de que la salud tiene un costo y que todos deberiamos ir aportando, unos
de una forma, otros de otra, como variedades distintas, pero que haya un aporte. Hay al menos
cuatro grupos distintos, que estan reclamando atencion diferenciada. En este momento recuerda
tres, uno es de los convenios y de las cooperativas, que ustedes han mencionado; otro es el de las
trabajadoras domésticas que trabajan por horas, ya que las posibilidades de aseguramiento por el
esquema que tiene la Caja no permiten ese aseguramiento para la gente que trabaja horas o unos
dias si y otros no; hay otro grupo que es el de las minipymes y cudl seria el estimulo que habria
desde el sector empresarial, de que estas minipymes que estan en el sector informal, empiecen
con un proceso de regularizacion. Todo esto se ha venido trabajando, ella ha ido a dos reuniones
con el Ministerio de Economia, con el Ministerio de Agricultura, viendo sobre todo el tema
indigena y el de los recolectores de café. Aqui esta la comision interna y comentaba esta mafiana
que la Gerencia Financiera esta trabajando en este tema y si mal no recuerda, don Gustavo dijo en
la reunién del lunes que él necesitaba dos semanas mas para traer este tema a discusion de la
Junta Directiva. Es un tema que se tiene que debatir, ver qué es lo que se esta proponiendo, hacer
esa discusion, y realimentarla antes de hacer cualquier propuesta afuera. Lo que han estado
haciendo es como recuperando las inquietudes y las modalidades de aseguramiento que se tienen.
Es muy importante plantear con asesores externos internacionales, obviamente siempre es bueno
contar con 0jos expertos. Sin embargo ella es bastante escéptica de las recomendaciones que se
puedan dar para un sistema de salud como el nacional, basado en la seguridad social, porque la
mayoria de los otros sistemas latinoamericanos no estan basados en la seguridad social, sino que
estan basados, como el de Brasil, en impuestos generales y luego la reparticion; practicamente
Chile y Uruguay son los que méas se parecen a Costa Rica. Perfectos no hay muchos, porque no
hay una universalizacion de la seguridad social, son esquemas distintos de financiamiento,
obviamente siempre hay posibilidades de aprendizaje de otras experiencias. Ella habia dicho en la
mafiana que si le permitian, iba a consultar si realmente este informe estd por venir en dos
semanas o tres, porque tiene que venir a discusion. Es una discusion profunda, cree que es una de
las discusiones mas profundas porque es avanzar a cubrir ese 6% de la poblacion que de alguna
manera no tiene una modalidad, es disefiar mecanismos para incluir ese universo que son diversos
en lo interno. Es mucho el cuidado que hay que tener de no abrir portillos y estimulos y
estimulos. Uno de los aspectos mas importantes y que se tiene que valorar es la esencia de la
solidaridad que caracteriza a la Caja y cree que es a la luz de esa vision que se debe encauzar la
discusion. Se atreve a pensar que va a ser una discusion de una mafana completa, para ver los
esquemas, para cubrir todas las preocupaciones; no cree que sea una cuestion de que se va a
aprobar, va a ser mas bien de enriquecer lo que se esta haciendo y conocer la propuesta de la
Gerencia Financiera sobre los esquemas de financiamiento; en el caso de la agricultura, inclusive
se ha estado pensando en un esquema totalmente distinto. Pero hay que analizarlo en detalle, hay
mucha presion de los grupos sociales, mucha presién de los agentes del gobierno, pero sobre todo
la ha sentido mas de los agentes del gobierno, que quieren conocer ya cual es la modalidad de
aseguramiento que se esta proponiendo; y la posicion ha sido que esta en proceso de discusion,
no se ha llevado a Junta Directiva, estd en disefio y hasta que la Junta no lo haya visto, no se
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puede comentar porque es un asunto muy delicado. Ahora recuerda que son cinco grupos, pero
solo puede precisar tres: domésticas, minipymes, cooperativas y agricultores y le faltan dos mas.
Pero son cinco grupos que estdn dando vueltas y que requieren una atencion diferenciada y que
obviamente hay que ser muy creativos, en esa busqueda de alternativas, para que no se vuelva en
desestimulos. Hay que ver todas las implicaciones que esto tiene, porque cada vez mas va a
crecer un mercado laboral mas informal. Esa es la tendencia internacional, hay una
informalizacion de la fuerza laboral y una internacionalizacion de los trabajos; ahora hay mucha
gente que trabaja en sus casas y trabaja para empresas que estan fuera del pais, y ahi esta no solo
la gente de bajos ingresos sino de gente de altos y de bastante altos ingresos, que tampoco estan
sintiendo esa presion de contribuir al sistema, porque tienen seguros afuera. De manera que es un
asunto que hay que ver con mucho detalle; ella pediria que se envia a los Directores el informe
para revisarlo y a los ocho dias hacer una discusion de unas cuatro horas, porque es un tema que
requiere un analisis muy profundo.

La Directora Alfaro Murillo admite que el tema que esta ligado a los convenios y a los grupos
especiales le genera una preocupacion; todo el mundo, cuando se trata de pagar, dice que si; pero
todo mundo tiene razones para no pagar. Lo cierto es que la Institucion necesita los recursos
financieros para invertirlos. Le parece que el mensaje que se manda, no de esta Junta sino de
otras Juntas, cuando se dice que este es un sistema solidario, hay mucha gente que no lo entendid,
y eso es “que paguen los ricos porque yo no pago, y a mi me tienen que dar todos los servicios”.
Esa es la actitud con que la gente llega a los centros, le tienen que dar todo y por ello se tienen los
problemas de gente que lleva medicamentos, no los usa, los engaveta, se los da al vecino, o los
vende en otro lugar, porque el sistema no es de ellos: ellos usan el sistema y abusan del sistema.
Cuando se habla de que los agricultores no son asalariados, no, aqui hay un monton gue no son
asalariados; si se empieza a hacer grupos, dofia Rocio dice que son cinco, pero ella le agregaria
cinco mas, facilisimo y es que todos quieren convenios especiales. Este es un sistema tripartito,
solidario, donde el Gobierno tampoco pone todo lo que tiene que poner. Entonces, hay hombros
sobre los que se estaria cargando este sistema. Si se empieza a hacer excepcion y excepcion, sin
un plan que acomparfie para que la gente tome conciencia de esto, el pulso es muy cémodo; una
cuota, como ella dice, con los convenios, en promedio de 7.000 colones por familia. Con razon
se esta en esta situacion. Esa fue la informacion que don Gustavo le dio de todos los convenios,
del monto que recibe; si se divide da 7.000 colones, por supuesto que no alcanza la plata; para
una familia de cinco personas, paga cada una 1.300 colones al mes por la seguridad social. Por
supuesto, no hay sistema que aguante. Esto no se le ha dicho a la gente y normalmente esta
Institucion, para salir en los medios, bonitos, no le dice a la gente que se ubique, que tiene que
hacer un esfuerzo mayor, porque la gente tiene cable, tiene que pagar cable; la gente tiene
televisor, refrigerador y todo y tiene las cuentas en Goyo y tiene que pagar mes a mes; pero a la
Caja no, porque la Caja es solidaria: es un concepto raro para esta gente. Le preocupa porque esta
gente, cualquiera de los que ha visto en los convenios, seguramente paga luz, agua,
mensualmente; y gasta poca electricidad y apaga la luz porque entre menos gaste, menos paga; y
gasta menos agua porque entre menos gaste, menos paga. Pero si importa ir al EBAIS dos veces
por semana, o tres, o todos los dias, porque es solidario, porque es de todos. A ella lo que no le
gusta de este enfoque es si sale solo; tiene que ir acompafiado por una comunicacion clara y por
una negociacion con estos grupos y un llamado de atencién. Como ha comentado, ella ha estado
en reuniones en diferentes comunidades y conoce gente de los precarios, que de verdad tienen
bono de vivienda, reciben plata del IMAS (Instituto Mixto de Ayuda Social), pero tienen cable y
no quieren pagar la Caja porque no pueden, porque son independientes, pero tienen cable; y
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tienen carro y es que no pueden pagar “porque apenas me da para la gasolinita; jSi, pero lo
tenés”. Entonces, con el perdon de los presentes, sostener una Institucion como ésta, a base de
que todo mundo quiere ser una excepcion, le parece muy complicado. El hecho de querer que
sean formales y por eso hacer mecanismos de atraccion lo entiende. Pero eso es un chineo
exagerado, y es el chineo que va a llevar a que cada vez hay que ser mucho mas dadivosos ¢para
qué?, para que estén. Porque la gente no entiende los beneficios que esta teniendo, no entiende lo
que cuestan esos servicios de salud; pero no cree que no entiendan, hoy vio ese comercial y no les
importa lo que cuesten, porque lo tiene que dar el Estado, porque esta Institucion es del Estado,
para ellos es el Estado, que ponga la plata el Estado y si no todo ese montdn de patronos que sale
don Roberto poniendo que no pagan las cuotas de la Caja; pero que alguien pague. Se piensa en
un profesional independiente, de esos que apenas salen y estdn empezando y estdn ganando
malisimo, pero ellos si pagan 30.000 o 40.000 y ellos no tienen convenios especiales; pero el dia
que se junten y salgan diciendo que por qué, si ellos no ganan lo que dice la Caja, no tienen
salario minimo y quieren un convenio... Los agentes del INS ;no tienen un convenio? Si,
también tienen un convenio, toda la gente quiere convenios. O sea, que la Institucién se hunde
con este tipo de consideraciones. Estaria de acuerdo, si hay un verdadero plan que lleve a que esta
gente, a través de cualquier mecanismo, pague una cifra que corresponda. Vuelve a insistir:
cextrema pobreza? Estd completamente de acuerdo pero que asegure el Estado. Ella se
encargaria de pedirle a la Auditoria o a la Gerencia Financiera que la acompafien a visitar todos
estos que tienen convenio y vean cuantos tienen carro y cuantos tienen casa y después de que
hagan eso, se apruebe. Comenta que la Junta Directiva del BANHVI pens6 en condonar las
deudas de las cooperativas en Guanacaste y un montén de permisos; de manera muy diligente
pidieron informacion, un estudio de la Caja de cada uno de los grupos que estaban en las
Cooperativas; cuando llegd, recuerda bien el estudio de Guanacaste y dijeron que a esa gente no
se le puede condonar nada, porque tenian propiedades, y todo el mundo lloraba porque no podian
pagar la deuda que tenian, por pagar la casita que era de interés social; y tenian carros, dos carros
y tenian propiedades; después de eso, sacaron del proyecto de ley que mandaron de la Asamblea
el caso de Guanacaste, y eran siete cooperativas; y al final no tuvieron que condonar ninguna,
todo el mundo tenia recursos pero todo el mundo lloraba; y esto esta en las actas del BANHVI
(Banco Hipotecario de la Vivienda). Es que hay una actitud de “no quiero pagar porque el Estado
es el que me tiene que dar”. Si los agricultores pagan 7.000 colones por mes, que hagan algo,
que la organizacion contribuya en algo; no va a ser que también haya que darles un porcentaje
por cobro; no, entonces, que se regale el servicio. Ella no estd en esta mesa para regarle servicios
a nadie, es un servicio cobrado, y el de los pobres lo paga el Estado; pero alguien paga por cada
servicio. Como Directora de esta Junta Directiva, no puede estar jamas de acuerdo en que se vaya
a regalar a nadie, alguien tiene que pagar y tiene que haber conciencia de eso. El dia que se baje y
se considere a todos especiales, habra que buscar quién paga por esos servicios; y como el Estado
no esta depositando todo lo que tiene que dar, no sabe quién va a pagar. Le parece que es un tema
muy delicado y no le gusta el enfoque del “pobrecillo”.

La doctora Saenz Madrigal aclara que el hecho de que se esté pensando en plantear cinco grupos,
no es que se esté pensando en modalidades distintas para cada uno; pero si tienen particularidades
distintas que se tienen que considerar.

Anota el Director Devandas Brenes que él iba a proponer que se haga una sesion extraordinaria,
del miércoles pasado en quince, porque en principio piensa que hay que acomodar las agendas,
salvo que la Gerencia Financiera diga que necesita mas plazo.
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Reitera dofia Rocio que se compromete a revisar para cuando estd listo el informe y lo
comunicard a los sefiores Directores; y si hay que hacer una sesion extraordinaria para ver este
tema se programaria, pero no quiere poner una fecha hasta no contar con el estudio. Y repite que
este tema requiere un tiempo profundo de anélisis.

Se toma nota de que el tema ser& agendado en una préxima sesion, en virtud de los estudios que
estan en curso, de acuerdo con lo referido por la sefiora Presidenta Ejecutiva.

ARTICULO 28°

Recuerda la sefiora Presidenta Ejecutiva que en una sesion anterior el Director Fallas Camacho
hizo los respectivos planteamientos en cuanto a:

1) Incorporacion seguros solidarios de riesgos del trabajo y obligatorio de automoviles como
alternativas para integracion atencion a los asegurados y fortalecimiento de la
sostenibilidad en la gestién seguros sociales.

2) Solicitud Gerencia Meédica, en conjunto con CENDEISSS (Centro de Desarrollo
Estratégico e Informacion en Salud y Seguridad Social), para presentar andlisis opciones
para ampliacion capacidad formativa de especialistas (exposicion hecha en el articulo 12°
de la sesion numero 8755, celebrada el 11 de diciembre del afio 2014).

Indica la doctora Saenz Madrigal que tiene una propuesta para solicitar a la Gerencia Médica que
en conjunto con la Direccién del CENDEISSS presente un andlisis de las distintas alternativas
con que cuenta la Institucion para la ampliacion de la capacidad formativa de especialistas; dicho
informe deberd incluir también un analisis especifico de la viabilidad de que dicha formacion sea
asumida directa y autdbnomamente por la Caja y debera incluir las dimensiones técnica, juridica y
financiera de cada alternativa.

Respecto del CENDEISSS da lectura a la propuesta de acuerdo que es acogida por unanimidad y
mediante resolucién firme.

Por consiguiente, con base en la preocupacion externada por el Dr. Fallas, en la relacion con la
carencia de especialistas y la limitada capacidad de formacién con que actualmente cuenta el pais
y acogida su mocion, la Junta Directiva —unanimemente- ACUERDA solicitar a la Gerencia
Meédica que, en conjunto con la Direccién del CENDEISSS (Centro de Desarrollo Estratégico e
Informacion en Salud y Seguridad Social), presente un analisis de las distintas opciones con que
cuenta la Institucion, para la ampliacion de la capacidad formativa de especialistas.

Dicho informe, que se le pide presentar en un plazo de tres meses, debe incluir, también, un
analisis especifico sobre la viabilidad de que dicha formacion sea asumida directa y
autonomamente por la Caja Costarricense de Seguro Social, y deberd contemplar las
dimensiones técnica, juridica y financiera de cada opcion.

Sometida a votacion la mocidn para que lo resuelto se adopte en firme es acogida unanimemente.
Por lo tanto, el acuerdo se adopta en firme.
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ARTICULO 29°

El Director Fallas Camacho informa que se reunid con representantes del Grupo ARCA, quienes
plantearon que tienen cinco médulos que conforman un sistema del expediente hospitalario, que
esta en 23 hospitales; estdn dando en linea, en tiempo real, la situacion emergente de
hospitalizacion, de consulta externa, laboratorio y algo méas y que ha trabajado de una manera
muy independiente y casi por voluntad propia. Han pensado en solicitar autorizacion para que la
Comision de Salud lo pueda ver, porque es un instrumento que se puede pegar y curiosamente no
ha tenido las dificultades que ha tenido el EDUS. La idea que tiene es que lo vea la Comision y
que vengan un dia y den una explicacion.

Finalmente, la Junta Directiva —en forma unanime- ACUERDA que el tema sea tratado en la
Comision de Salud.

Al efecto, se toma nota de que la sefiora Presidenta Ejecutiva hara el contacto y convocatoria
para la reunion.

Sometida a votacion la mocidn para que lo resuelto se adopte en firme es acogida unanimemente.
Por lo tanto, el acuerdo se adopta en firme.

El Director Loria Chaves se disculpa y se retira del salén de sesiones.
ARTICULO 30°
La Directora Alfaro Murillo presenta la siguiente mocion:

Solicitar a la Junta de Gobierno del Colegio de Médicos y Cirujanos de Costa Rica los
criterios que manejan las Asociaciones Médicas para determinar las necesidades
(demanda) de especialistas en cada rama.

Solicitar, ademas, el nimero de especialistas activos por especialidad en Costa Rica
hasta la fecha.

Ademas, cuantos de esos especialistas laboran en la CCSS por especialidad.

Agrega dofia Marielos que estuvo revisando toda la informacion que ha dado el CENDEISSS y
hay varios aspectos que no le gustan, porque no ha dado toda la informacion que se solicito,
argumentando que no la tienen. De manera que si el Colegio de Médicos tiene los insumos, ella
los quiere para aclarar el panorama. Por ello presenta esta mocion, para tener un documento
formal, que incluya los criterios que manejan las asociaciones para determinar las necesidades de
especialistas.

Por lo tanto y acogida la mocion de la Directora Alfaro Murillo, la Junta Directiva —en forma
unanime- ACUERDA solicitar a la Junta de Gobierno del Colegio de Médicos y Cirujanos de
Costa Rica los criterios que manejan las Asociaciones Médicas, para determinar las necesidades
(demanda) de especialistas en cada rama.
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Solicitar, asimismo, el namero de especialistas activos por especialidad, en Costa Rica, hasta la
fecha.

Ademas, cuantos de esos especialistas laboran en la Caja, por especialidad.

Sometida a votacion la mocidn para que lo resuelto se adopte en firme es acogida unanimemente.
Por consiguiente, el acuerdo se adopta en firme.

ARTICULO 31°
Se dispone reprogramar para la proxima sesion ordinaria los asuntos que se detallan:
)  Proposiciones y asuntos por presentar por parte de la sefiora Presidenta Ejecutiva:
a) Presentacion a cargo de la Direccion Juridica: oficio N° PE.9121-15, suscrito por la
sefiora Presidenta Ejecutiva: criterio sobre las implicaciones para la CCSS de la
aplicacion del Codigo Procesal Laboral.
1)) Proposiciones y asuntos varios de los sefiores Directores.
a) Planteamientos Director Barrantes Mufioz:
i) Legalidad del Decreto 37127-MTSS de 21 de mayo del afio 2012:  Fijacion del
porcentaje que las empresas publicas del Estado deben aportar para fortalecer el
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social
(articulo 78 Ley de Proteccion al Trabajador).
ii) Impacto de las listas de espera en la prestacion de los servicios de salud de la
CCss.
I11) Auditoria.

a) Nota del 9 de febrero del afio 2015, firmada por Auditor y Subauditor: Informe
gerencial sobre actividad desplegada por la Auditoria durante el periodo 2014.

A las dieciocho horas con cuarenta y cinco minutos se levanta la sesion.
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