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RESUMEN EJECUTIVO

El estudio se realizé conforme al Plan Anual Operativo del Area de Auditoria de Servicios Financieros 2019,
con el propdsito de analizar la gestion del proceso de inversiones del Régimen IVM en mercado de valores
internacionales a cargo de la Gerencia de Pensiones y la Direccidn de Inversiones.

La evaluacion efectuada de conformidad con lo objetivos planteados evidencid los siguientes hechos:

1) Las limitaciones estructurales que presenta el mercado de valores de Costa Rica es la causa de las
distorsiones financieras en el mercado bursatil local, en particular el impacto que tiene en los
emisores como el Ministerio de Hacienda y el Banco Central al ofrecer mejores condiciones financieras
en el mercado y como consecuencia de ello, el Seguro de IVM ha gestionado en su portafolio de
inversiones una mayor concentracion de emisores y que ante una situacion de riesgo pais, riesgo
econdmico, riesgo politico y riesgo de mercado, podria verse afectado dicha cartera de inversiones.

En ese contexto, el Seguro de Pensiones asumid el compromiso de buscar otras opciones de
inversiones, entre ellas la exploracidon en mercado de valores en el extranjero, con el fin de cumplir
con las disposiciones de la Junta Directiva sefialadas en el articulo 4 del Sesidn 8803 celebrada el 28
de abril 2016, sobre la necesidad de efectuar esfuerzos en la consecuciéon de nuevas fuentes de
financiamiento orientada a una mayor eficiencia en materia de diversificacién de inversiones. Sin
embargo, han transcurrido tres afios y a la fecha no se ha logrado completar el proyecto de
diversificacion de las inversiones del IVM con mercados internacionales ni tampoco se ha conseguido
concretar las operaciones bursatiles con dicho mercado.

2) La Gerencia de Pensiones en cumplimiento a la citada Sesidn N°8803 de la Junta Directiva, designé a
un “Equipo de Trabajo de Inversiones en el Extranjero”, avocandose la revisidn inicial de un plan de
accion elaborado por la Direccidon de Inversiones en el informe denominado “Introduccion a la
inversion en mercados extranjeros”, analizando actividades, competencia, responsabilidades vy
resultados. Este equipo funciond en conjunto con la Direccidn de Inversiones, los cuales presentaron
distintos productos al Comité de Inversiones, relacionados con aspectos operativos, normativos, perfil
de riesgos, contratos con intermediarios etc., convirtiéndose asi en los insumos para establecer el Plan
de accidn (2016), el cual la Direccién de Inversiones lo presentd al citado Comité. Dicho Equipo de
Trabajo cumplio sus funciones hasta julio 2017.

3) La Direccién de Inversiones ejecuté actividades con base en el citado Plan de Accién para implementar
las inversiones del Régimen IVM en el mercado de valores internacional. Tales acciones fueron
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comunicadas en condicion de avance al Comité de Inversiones y dependiendo del grado de
cumplimiento, se contemplaron nuevamente en los Planes del 2017, 2018 y 2019, resultando, que a
la fecha tales actividades se encuentran en proceso de atencién relacionado con las reformas al
Reglamento de inversiones del Régimen IVM, procedimientos de compra y venta de titulos valores en
mercados internacionales, sistema de informacidn para compra, venta, seguimiento y control de los
titulos valores en el extranjero y plan de capacitacién.

Se determind que el Area Administracién del Riesgo y el Comité de Riesgos Institucionales, se
encuentran realizando ajustes en su gestidn técnica y normativa, como parte de labor de
acompanamiento en riesgos financieros y legales a las operaciones de inversiones del IVM en
mercados bursatiles extranjeros. De las acciones implementadas, se observé modificaciones en la
normativa, especialmente en el Reglamento, Manual, Politica, Apetito de Riesgos y su Metodologia,
de las cuales algunas se encuentran pendiente de aprobacion por parte de la Junta Directiva. Asi
mismo, han desarrollado un plan de capacitaciéon en materia de riesgo y mercado internacionalesy en
recursos humanos la Junta Directiva satisfizo las necesidades de personal profesional, aprobando
cuatro plazas en la especialidad de derecho, actuarial, economia y de Ingenieria de sistemas. En el caso
de sistemas de informacién, se evidencié la importancia del Area Administracién del Riesgo disponga
de un sistema de informacién para el analisis de riesgos en las inversiones en mercado internacional,
por lo que es necesario la adquisicién de la plataforma Bloomberg o de una segunda opcién, que el
puesto de bolsa o custodio de valores suministren el servicio en forma sustitutiva.
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AREA SERVICIOS FINANCIEROS

AUDITORIA DE CARACTER ESPECIAL, RELACIONADA CON EVALUACION SOBRE LA GESTION REALIZADA
POR LA ADMINISTRACION ACTIVA PARA LA ADQUSICION DE INVERSIONES EN MERCADOS
INTERNACIONALES CON RECURSOS DEL REGIMEN IVM
DIRECION DE INVERSIONES U.E. 9125
GERENCIA DE PENSIONES U.E. 9108

ORIGEN DEL ESTUDIO

El presente estudio se efectud en cumplimiento del Plan Anual Operativo del Area Servicios Financieros
para el periodo 2019.

OBJETIVO GENERAL

Analizar la situacion del proceso de inversion del Régimen IVM en los mercados internacionales a cargo de
la Gerencia de Pensiones y de la Direccidn de Inversiones y Comités involucrados, en torno a su viabilidad
y conveniencia, acorde con lo dispuesto por la Junta Directiva en el articulo 31° de la Sesidn 8803 celebrada
el 01 de octubre 2015 y de los acuerdos de los Comités Inversiones y de Riesgos durante el periodo de
2016 hasta marzo 2019.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1- Conocer de la Gerencia de Pensiones y de las unidades administrativas participantes sobre las acciones
ejecutadas en materia de politicas, normativas, estrategias, riesgos y control, relacionadas con el
proceso de inversiones del Régimen IVM en mercados internacionales.

2- Determinar el cumplimiento del Plan de accién o la Hoja de Ruta para implementar el proceso de
inversidn bursatil del Régimen IVM en mercados de valores internacionales, relacionado con el marco
legal, procedimientos, sistema de informacién, recursos humanos, capacitacién e instrumentos
financieros, asi como la materializacién de alguna inversion con recursos de ese Régimen en dicho
mercado de valores.
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ALCANCE Y NATURALEZA

El presente estudio contempld la revisidn de las acciones realizadas por la Gerencia de Pensiones, en
particular de la Direccién de inversiones y sus Areas adscritas, asi como el Comité de Inversiones, Comité
de Riesgos Institucional y del Area Administracién del Riesgo, con el propésito de desarrollar el proceso
de colocacion de recursos del Régimen IVM con el mercado bursatil extranjero, asi como propiciar una
mayor diversificacion de titulos valores en el portafolio de inversiones del Seguro de Pensiones, en razon
de la concentracidn de instrumentos financieros del sector publico en dicho portafolio.

El periodo de evaluacidn comprende de octubre 2015 hasta marzo 2019.

La evaluacién se realiza cumpliendo con las Normas Generales de Auditoria para el Sector Publico y las
Normas para el Ejercicio de la Auditoria Interna en el Sector Publico, emitidos por la Contraloria General
de la Republica.

METODOLOGIA
El procedimiento metodoldgico aplicado para alcanzar los objetivos propuestos se considerd lo siguiente:

e Andlisis documental suministrada por la Gerencia de Pensiones, Direccién de Inversiones y sus Areas
adscritas, Area Administracion del Riesgo y los Comités de Inversiones y Riesgo Institucional,
particularmente, oficios, informes, actas y los acuerdos tomados de los citados Comités.

e Revision de las actas que contemplan deliberaciones y acuerdos de Junta Directiva en materia de
inversiones del IVM en mercados internacionales.

e Entrevista y consultas a funcionarios de las citadas dependencias en materia de incursién en el
mercado financiero internacional.

MARCO NORMATIVO

¢ Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social, nimero 17 del 22 de octubre, 1943.

e Ley General de Control Interno 8292 (04 de setiembre, 2002).

* Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte.

* Reglamente de Inversiones del Régimen IVM.

¢ Reglamento para la Administraciéon Integral de Riesgos de los Fondos Institucionales.

e Politica y Estrategias de Inversiones del IVM, 2016, 2017, 2018 y 2019.

¢ Politica de Riesgos Financieros de las Inversiones en Titulos Valores y Crédito Hipotecario del Seguro
IVM y el Fondo de Prestaciones sociales.

e Normas de Control Interno para el Sector Publico.

¢ Manual de Procedimiento de la Direccién de Inversiones.

¢ Manual de procedimientos de Riesgos
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ASPECTOS NORMATIVOS A CONSIDERAR

Esta Auditoria, informa y previene al Jerarca y a los titulares subordinados, acerca de los deberes que les
corresponden, respecto a lo establecido en el articulo 6 de la Ley General de Control Interno, asi como
sobre las formalidades y los plazos que deben observarse en razéon de lo preceptuado en los numerales
36,37y 38 delaley 8292 enloreferente al tramite de nuestras evaluaciones; al igual que sobre las posibles
responsabilidades que pueden generarse por incurrir en las causales previstas en el articulo 39 del mismo
cuerpo normativo, el cual indica en su parrafo primero:

“Articulo 39.- Causales de responsabilidad administrativa. El jerarca y los titulares subordinados
incurrirdn en responsabilidad administrativa y civil, cuando corresponda, si incumplen injustificadamente
los deberes asignados en esta Ley, sin perjuicio de otras causales previstas en el régimen aplicable a la
respectiva relacion de servicios. (...)".

ANTECEDENTES
1- ElSeguro de Invalidez Vejez y Muerte (IVM)

La Constitucion Politica le confiere a la Caja Costarricense de Seguro Social la administracidn y gobierno
de los seguros sociales, que comprende la cobertura de los riesgos de enfermedad, maternidad y vejez
entre otros.

El Seguro de Pensiones constituido por el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) es administrado
por la Gerencia de Pensiones, y es uno de los regimenes bdsicos que conforman el “Primer Pilar” del
Sistema Nacional de Pensiones, cuyo objetivo es otorgar las pensiones por vejez, invalidez y sobrevivientes
a sus afiliados, basados en las aportaciones o cotizaciones tripartitas, en especial de trabajadores, patronos
y el Estado, que financian los beneficios que otorga dicho Seguro.

El Seguro de Pensiones se apoya en el principio de solidaridad, y por ello es un régimen de “beneficio
definido” basado en la contribucién y la capitalizacion colectiva, donde el dinero aportado va a un fondo
comun que seran utilizados para el financiamiento —entre otros- al pago de pensionesy la integracién de
fondos de reservas, destinadas a las inversiones financieras en el mediano y largo plazo, esenciales para
la sostenibilidad en el futuro de las prestaciones econdmicas del Seguro de Pensiones.

El sistema de financiamiento que orienta al Régimen IVM se basa en el método de “Prima Escalonada”, el
cual consiste en dividir el periodo de vigencia total del ese Seguro en varios periodos de equilibrio, en
donde se determina un porcentaje de cotizacidon constante, con la finalidad de garantizar el equilibrio
financiero entre los ingresos y gastos, ademds permite la acumulacién de un fondo de reserva, el cual es
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el respaldo financiero para cubrir los gastos de los beneficios en el mediano y largo plazo, y por ende es
creciente en el tiempo. Si bien ese porcentaje de cotizacidn es contante su naturaleza establece un
comportamiento progresivo entre periodos, es decir la “prima de cotizacion” se incrementa de forma
gradual o “escalonada” en los diferentes periodos.

2- Lareserva de Inversiones del Régimen IVM.

El Régimen IVM dispone de un fondo de reservas de inversiones financieras, administrado por la Direccion
de Inversiones y la Direccién Financiera Administrativa, cuya gestion estd en funcidon del esquema de
financiamiento actuarial del Seguro de Pensiones, basada en la capitalizacién colectiva de prima media
escalonada y de las variables propias que la afectan en el tiempo; especialmente condicionado por el
entorno econémico y de los mercados financieros. Tales reservas estan colocadas en titulos valores y
crédito hipotecario, disponiendo el apoyo técnico del Area Administracién del Riesgo y de un Comité de
Inversiones y de un Comité de Crédito.

Al tercer trimestre de 2018 la Cartera Total de Inversiones del Régimen IVM alcanzé la cifra de
¢2.182,667.60 millones, donde el 95.94%, corresponden a inversiones en titulos valores al valor al costo y
el restante 4.06% se distribuyd en un 3.67% en crédito hipotecario, el 0.27% en la cartera de bienes
muebles, el 0.10% en la OPC-CCSS y un 0.01% en las inversiones a la vista.

En cuanto a la Cartera de Titulos Valores, ésta reflejé al finalizar setiembre 2018 la suma al valor al costo
de ¢2,094,112.81 millones, cifra que incluye los titulos valores del Fondo de la Ley de Proteccion al
Trabajador, cuyo rendimiento nominal promedio ponderado se ubicé en 9.14% y en términos reales
registrd una rentabilidad de 6.78%.

3- Instancias responsables en la administracion de las inversiones financieras del Régimen IVM

La Junta Directiva: Responsable de conocer los informes trimestrales de las inversiones bursatiles de la
CCSS., aprueba los reglamentos relacionados y la politica y estrategia de inversiones.

La Gerencia de Pensiones: Responsable de la administracidon del fondo y coordinadora del Comité de
Inversiones.

La Direccidon de Inversion: Responsable de colocar en titulos valores los recursos disponibles y de
administrar la cartera en los mercados financieros, a efecto de que los recursos del Seguro de Invalidez,
Vejez y Muerte (IVM) y el Seguro de Enfermedad y Maternidad (SEM) seguln corresponda, se inviertan en
las mejores condiciones de seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacion en el mercado financiero y de
valores, con la finalidad atender las obligaciones financieras en el corto, mediano y largo plazo. Asimismo,
dicha Direccidn tiene adscritas dos Areas cumpliendo las siguientes funciones:
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El Area Colocacién de Valores: Es la Unidad responsable de ejecutar la adquisicién de titulos valores,
mediante la inversidon en instrumentos financieros, conforme a los andlisis de los flujos diarios de
vencimientos de recursos y que una vez aprobada la propuesta de transacciones por el Comité de
Inversiones se realiza la colocacién en el mercado bursatil local.

Area Administraciéon de Cartera: Es la unidad responsable de realizar la investigacién y el andlisis
econdmico de la situacién del pais, elaborar los informes técnicos de los titulos valores y contribuir a la
administracién de la Cartera de Inversiones de la Institucidn a través de su participacion en la elaboracién
de propuestas de politica y estrategias orientadas a regir las inversiones. Ademas, revisa la informacion
concerniente a los registros de compras y redenciones de valores (débitos y créditos) que afectan las
cuentas contables institucionales por medio del Sistema Control de Inversiones.

Comités colegiados que apoya la gestion de colocacion y de riesgo de las inversiones: La actividad de las
inversiones en titulos valores se apoya en dos comités nombrados por la Junta Directiva, entre ellos, el
Comité de Inversiones del Régimen IVM, cuya responsabilidad es aprobar o improbar las propuestas de
inversién elaboradas por la Direccidn de Inversiones, aprobar la Politica y Estrategia anual de inversiones
que es elevada a Junta Directiva para su ratificaciéon e implementar los planes de contingencia en caso de
incumplimiento o materializacién de riesgos propios del mercado bursatil. Estd conformado por
representantes de la Gerencia Financiera, Gerencia Administrativa y Gerencia de Pensiones, los cuales
entre sus obligaciones se incluye la asistencia a las Sesiones de dicho comité.

Por su parte el Comité de Riesgos de los fondos institucionales, participa en el proceso de inversiones en
titulos valores de los Seguros de Pensiones y Seguro de Salud, identificando, administrando y mitigando
los riesgos asociados a tal actividad, para lo cual utiliza como insumos los informes emitidos por el Area
Administracion del Riesgo adscrita a la Direccién Actuarial y Econdmica.

4- Situacion actual del mercado bursatil costarricense

Desde la perspectiva de la Direccidn de Inversiones, el mercado bursatil nacional se le ha catalogado como
un mercado pequefio e incipiente, debido al poco desarrollo de alternativas de inversidon y por una alta
concentracién de participacion del sector publico. Asimismo, el marco juridico que lo rige es limitado al
desfavorecer el desarrollo del emisor local a causa de las restricciones en el proceso de emisién en la Bolsa
Nacional de Valores sea complejo y lento para las emisiones privadas, lo que origina que el sector privado
prefiera recurrir al financiamiento del crédito bancario.

Lo anterior, ha provocado distorsiones econdmicas en las tasas de interés y los riesgos asociados a las
inversiones nacionales, dado que el Ministerio de Hacienda y el BCCR ofrecen mejores tasas de interés en
el mercado tanto a mediano y largo plazo, originando en consecuencia que inversionistas institucionales
como el IVM, mantengan una mayor concentraciéon en esos emisores. Asimismo, por el volumen de
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negociacidon del portafolio del Seguro de Pensiones dificulta la colocacidn en otros emisores fuera del
sector publico.

5- Necesidad de implementar estrategias de diversificacion en las inversiones del Régimen IVM

Los informes de los Organos de Fiscalizacién: Contraloria General de la Republica, SUPEN y esta Auditoria,
han sefialado reiteradamente la necesidad de implementar estrategias de diversificacion en las inversiones
bursatiles del Seguro de Pensiones, debido a que el mercado financiero local ofrece alternativas de
colocacién limitadas, circunstancia que repercute en la diversificacién de la Cartera de titulos valores
(sector, emisor y tipo de instrumento), ocasionando lineamientos de riesgos, relacionados con la
concentracién, mercado y de crédito entre otros.

Ante esta situacion, la Junta Directiva en Sesion 8803-15, articulo 31° del 01 de octubre 2015, conocio el
“Informe Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte Fortalecimiento Financiero en el corto plazo”, emitido por
Direccién Actuarial y Econédmica, en el que presenta una propuesta relacionada con el fortalecimiento
financiero en el corto plazo del IVM, donde se ha requerido a la Gerencia de Pensiones y a la Direccion de
Inversiones para que analicen -entre otros aspectos- opciones de diversificacion del portafolio de
inversiones. En particular, en el apartado de las conclusiones seiala lo siguiente:

“Adicionalmente a los esfuerzos que se realicen en la consecucion de nuevas fuentes de financiamiento, es
fundamental aportar mayor eficiencia y esfuerzo en temas como: diversificacion de las inversiones
incluyendo la valoracion de inversiones en infraestructura, control y reduccion de la morosidad y evasion,
continuar con el proceso de incremento en la base minima contributiva, etc.”

Asimismo, en las “Recomendaciones”- de lo que interesa, sefiala:

“Encargar a la Gerencia de Pensiones la elaboracion de un estudio tendiente a presentar alternativas que
permitan valorar alternativas para alcanzar mayor eficiencia y diversificacion de las inversiones, incluyendo
la posibilidad de inversion en infraestructura e inclusive en titulos en el exterior.”

HALLAZGOS

1- SOBRE LA CONFORMACION DEL EQUIPO DE TRABAJO PARA LA EXPLORACION DE LAS INVERSIONES
BURSATILES DEL IVM EN MERCADO INTERNACIONALES

Se evidencid que la Gerencia de Pensiones mediante oficio GP-42.484-2016 del 28 de abril 2016 conformé
un equipo de trabajo interinstitucional, con el propdsito de cumplir con lo solicitado por la Junta Directiva
en el articulo 31° de la Sesién N° 8803, celebrada el 01 de octubre 2016, en especial atender la
recomendacién 4 del documento “Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte Fortalecimiento Financiero en el
Corto Plazo”, cuya recomendacidn indica:
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“Encargar a la Gerencia de Pensiones la elaboracion de un estudio tendiente a presentar alternativas que
permitan valorar alternativas para alcanzar mayor eficiencia y diversificacion de las inversiones,
incluyendo la posibilidad de inversion en infraestructura e inclusive en titulos en el exterior.” (La negrita
es nuestra).

Asi como, la aprobacion por el Comité de Inversiones del Régimen IVM en el Acta N° 273-2013 del 04 de
mayo 2016 para la integracidon de un “Equipo de trabajo de Inversiones en el Extranjero” a solicitud de la
Gerencia de Pensiones en el citado oficio 42.484-2016.

El Equipo de Trabajo estuvo conformado por personal que participa en la gestidon de inversiones y técnica,
y miembros del Comité de Inversiones, designando la Gerencia de Pensiones a los siguientes funcionarios:

e Lic. Alvaro Vega Rojas, Director Inversiones IVM y miembro de Comité de Inversiones, designado como
Coordinador del equipo de trabajo, en esa oportunidad.

e Lic. Victor Fernandez Badilla. Director Ejecutivo FRAP y Miembro Comité de Inversiones.

e Lic. Jhonny Badilla Castafieda, Jefe Area Contabilidad IVM y Miembro Comité de Inversiones.

e Lic. José Luis Quesada Martinez, Jefe Area Administracién del Riesgo y Miembro Comité de
Inversiones.

e Lic. Christian Herndndez Chacdn, Jefe Area Colocacién de Valores.

e Lic. Christian Torres Jiménez, Jefe Area Actuarial, Direccién Actuarial y Econdmica.

La revision documental constata que el Equipo de Trabajo funcioné entre abril 2016- julio 2017 cuya
operativa se centré en brindar informacién de la Direccidn de Inversiones a ese Equipo y al Comité de
Inversiones, realizandose mediante la remisiéon de oficios, avances e informes relacionados con las
posibilidades de inversion en el extranjero, valorando alternativas para alcanzar una mayor diversificacién
en emisores e instrumentos del portafolio de inversiones del Seguro de Pensiones.

La Gerencia de Pensiones segun el citado oficio GP-42.484-2016, solicitd al Equipo de Trabajo designado
que se avocara a revisar inicialmente el Plan de Accién “Introduccion a la inversion en Mercado
Extranjeros” que habia sido elaborado por la Direccién de Inversiones, en particular examinar las
actividades contempladas en ese Plan y valorar su actualizacién, estableciendo instancias competentes,
comunicacion, funcionarios responsables, plazo de ejecucion, seguimiento e informar a dicho Comité el
avance y resultados de dicha gestion.

Entre abril 2016 y julio 2017 la Direccién de Inversiones entregd oficios e informe al equipo de trabajo, la
cual avald su remisidn al Comité de Inversiones para su respectiva valoracion, tales productos se citan en
el siguiente cuadro:
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CUADRO 1
PRODUCTOS ANALIZADOS Y AVALADOS POR EL EQUIPO DE TRABAJO DE INVERSIONES EN EL
EXTRANJERO
PERIODO ABRIL 2016- JULIO 2017
PRODUCTO FECHA DETALLE
Oficio DI-0627-2016 07-06-2016 e Cronograma del Plan de trabajo.

-Plan de capacitacion
-Involucramiento  del Comité de
Inversiones

e Resultados de Portafolios Virtuales.
(Seguimiento y monitoreo)

e Reconocimiento de las bondades de
invertir en el exterior.

e Conocimiento de la operativa para la
liquidacién internacional.

Oficio Di-0871-2016 10-08-2016 e Andlisis de normativa y de requerimientos
para la inversion en  mercado
internacionales

e Propuesta de lista de comprobacién para

la exploracién de mercados
internacionales. (Selecciéon de titulos-
valores).

Oficio 1359-2016 22-11-2016 e Informe-Avance de tareas del Grupo de

Trabajo de Inversiones en el extranjero
(Marco normativo, requerimiento
operativos y consideraciones financieros-

costo.
Oficio DI-1381-2016 29-11-2016 e [Informe-Avance de tareas relacionadas
con marco normativo interno,

requerimientos operativos y financieros.

e Escenarios de resultados de seguimiento
de portafolio virtuales de Fondo Mutuos
extranjero.
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Oficio DI-0185-2017 17-01-2017 ¢ Informe “Marco normativo interno, perfil
de riesgo para la inversidon de titulos
valores del extranjero, requerimientos
operativos para la inversidon de titulos
valores del extranjero y contratos con
intermediarios locales que brindan el
servicio internacional”

Oficio DI-0846-207 07-08-2017 e Avances de tareas por parte del Grupo de
trabajo de inversiones en el extranjero y
elementos con los que se cuenta para

ejecutar transacciones.
Fuente: Elaboracion propia con informacién suministrada por la Direccion de Inversiones y actas del Comité de Inversiones.

Las Normas de control interno para el Sector Publico de la Contraloria General de la Republica, Norma 4.1-
Actividades de Control, sefiala que:

“El jerarca y los titulares subordinados, segun sus competencias, deben disefiar, adoptar, evaluar y
perfeccionar, como parte del SCl, las actividades de control pertinentes, las que comprenden las politicas,
los procedimientos y los mecanismos que contribuyen a asegurar razonablemente la operacion y el
fortalecimiento del SCl y el logro de los objetivos institucionales. Dichas actividades deben ser dindmicas,
a fin de introducirles las mejoras que procedan en virtud de los requisitos que deben cumplir para
garantizar razonablemente su efectividad.

El émbito de aplicacion de tales actividades de control debe estar referido a todos los niveles y funciones
de la institucidn. En ese sentido, la gestion institucional y la operacidn del SCl deben contemplar, de acuerdo
con los niveles de complejidad y riesgo involucrados, actividades de control de naturaleza previa,
concomitante, posterior o una conjuncion de ellas. Lo anterior, debe hacer posible la prevencion, la
deteccion y la correccidn ante debilidades del SCI y respecto de los objetivos, asi como ante indicios de la
eventual materializacion de un riesgo relevante”.

La gestidn realizada por el Equipo de Trabajo con los aportes de la Direccién de Inversiones, evidencia que
atendioé lo encomendado por la Gerencia de Pensiones, al proveer de la informacion imprescindible al
Comité de Inversiones relacionadas con las condiciones operativas, marco legal, perfil de riesgo, contratos
con intermediarios locales entre otros, que se requeriria para funcionar adecuadamente las inversiones
de IVM en mercado internacionales. Asimismo, se constituyd para elaborar un plan de accién por parte de
la Direccién de Inversiones que fue presentado al citado Comité de Inversiones.

Dicho Equipo dejé de funcionar en julio 2017, dado que se argumentaba que habia cumplido con las metas
establecidas. Sin embargo, pese a ese esfuerzo realizado a la fecha no se ha concluido con ese plan de
accion, por cuanto aun faltan etapas por cumplir, situacidn que se evidenciara en los siguientes hallazgos.
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Si bien la Direccidn de Inversiones definié una Hoja de Ruta, seifalando las actividades y fechas probables
de cumplimiento, la Administracién Superior debié establecer o requerir desde un inicié
un plan de seguimiento o de control, con el fin de evaluar las fases o actividades sobre la marcha de dicha
Hoja de Ruta o Plan de Accién.

En consulta realizada al Lic. Jaime Barrantes Espinoza, Gerente de Pensiones y Coordinador del Comité de
Inversiones en relacién con la labor efectuada por el Equipo de Trabajo de inversiones en el extranjero,
manifestd lo siguiente:

“(...) Este equipo realizé una labor importante respecto lo solicitado por la Gerencia de Pensiones
y el Comité de Inversiones, dado que tenia como meta valorar y establecer un plan de accion de
los requerimientos que se ocuparia para implementar inversiones financieras del Régimen IVM
con el mercado internacional. Dicho Equipo presentd avances importantes relacionada con el
marco normativo, procesos operativos, perfil de riesgos, capacitacion, tecnoldgico y elaboracion
de escenarios con instrumentos financieros seleccionado.”

El Lic. José Luis Quesada Martinez, Jefe Area Administracién del Riesgo y Miembro del Comité de
Inversiones del IVM, sefiald que, “El Grupo de trabajo designado por la Gerencia de Pensiones, cumplio con
los aspectos necesarios para la exploracion de las inversiones en el extranjero, principalmente definir un
plan de accion mediante una hoja de ruta, reformas reglamentarias, sistema de informacion entre otras.”

El Ing. Ubaldo Carrillo Cubillo, Director de Pensiones y secretario del Comité de Inversiones, manifesté lo
siguiente, “Me parece que el equipo de trabajo designado por la Gerencia de Pensiones dio pasos positivos
en lo que concierne a la informacion remitidas al Comité de Inversiones y que se relacionan con
requerimientos operativos, normativa, elaboracion de escenario de portafolios virtuales con instrumentos
seleccionados entre otros”.

La Administracion al tener un proceso de monitoreo constante le permite conocer oportunamente si el
Plan de Accién estaba cumpliendo con los objetivos establecidos y con ello el grado de efectividad de su
desempefo, asi como identificar eventuales desviaciones y emprender medidas correctivas en el
momento propicio, tal situacién hubiera evitado el atraso de casi cuatro afios en la implementacion del
proyecto de inversiones del IVM en mercados extranjeros.

2- SOBRE LAS ACCIONES REALIZADAS POR LA DIRECCION DE INVERSIONES PARA IMPLEMENTAR LAS
CONDICIONES DE LAS INVERSIONES DEL REGIMEN IVM EN MERCADOS INTERNACIONALES

Se determind que la Direccion de Inversiones ejecutd acciones para implementar las condiciones
necesarias para las inversiones del Régimen IVM en mercados de valores internacional, cuyo plan se
derivd de los resultados presentados por el Equipo de Trabajo (designado por la Gerencia de Pensiones)
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a la Comisidn de Inversiones IVM durante el periodo de abril 2016 a julio de 2017 ( en la que funciono el
mencionado equipo de trabajo ) y posteriormente de ese periodo a la fecha, la Direccidén de Inversiones
ha venido presentado avances e informes a la Comisidn de Inversiones. Tales acciones se realizaron
conforme a un plan de accién y que fue presentado a esa Comisién, durante 2016, cuyas actividades no
finalizaron en ese ano, sino que fueron incorporadas en nuevos Planes de Acciones durante 2017, 2018 y
2019, que de acuerdo con las indagaciones realizadas a la fecha esas actividades auiin no han finalizado, las
cuales se desglosan a continuacién:

2.1 Propuesta de las reformas al Reglamento de Inversiones del Régimen IVM

Se determind que el Reglamento de Inversiones del Régimen IVM, no se ha actualizado, por cuanto se
encuentra en revisién en la unidad legal de la Gerencia de Pensiones, para posteriormente elevarlo a la
Junta Directiva para su aprobacién.

A la vez, se evidencié que “Equipo de Trabajo de Inversiones Extranjera” en conjunto con la Direccién de
Inversiones realizd un andlisis de la normativa y requerimientos en mercados internacionales, en relacion
con el marco legal institucional que reglamenta las colocaciones de inversiones bursatiles del Régimen
IVM y de los requerimientos complementarios operativos y tecnolégicos entre otros. En ese sentido, esa
Direccién elaboré el documento denominado “Andlisis de Normativa y de requerimientos para la inversion
en mercados internacionales”, el que fue presentado al citado Equipo mediante el oficio DI-0871-2016 del
10 de agosto 2016, quienes avalaron dicho documento y posteriormente conocido por el  Comité de
Inversiones mediante oficio DI-0846-2017 del 12 de octubre del 2017, con el titulo “Avance de tareas por
el Equipo de Trabajo de inversiones en el extranjero”.

Del documento denominado: “Andlisis de Normativa y de requerimientos para la inversion en mercados
internacionales”, cita que fue analizado el siguiente marco legal:

Ley Constitutiva de la CCSS y su Reforma

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

Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte vigente.
Perfil de Riesgo para la inversidn en titulos valores del extranjero.

Requerimientos operativos para la inversidn en titulos valores del extranjero.
Contratos con intermediarios locales que brindan el servicio internacional.
Plataforma tecnoldgica para el registro de titulos valores del extranjero.

ANENENENENENEN

De ese analisis, la Direccion de Inversiones realizd una propuesta de reforma al Reglamento de
Inversiones del Régimen IVM, segun consta en el documento “Andlisis de Situacion del Proceso para la
inversiones internacionales “, donde indica, que mediante oficio DI-0566 del 23 de mayo 2017, la Direccion
de Inversiones envié al Lic. Gilbert Alfaro Morales, Director Juridico, una propuesta de reforma integral
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de ese Reglamento para su revision, el cual también fue analizado y avalado por el Comité de Inversiones
en el acuerdo segundo de la Sesion 274-2016 del 18 de mayo 2016. La Direccién Juridica por medio del
oficio DJ-5090 del 20 de octubre 2017 remite a la Direccidon de Inversiones las observaciones de la aludida
propuesta. Esta ultima Direccién mediante oficio DI-1213 del 31 de octubre 2017 envié nuevamente a la
Direccién Juridica dicha propuesta, que incluia las modificaciones solicitadas, cuya revisién y aval por parte
de la Direccién Juridica se remitié por medio del oficio DJ-0282-2018 del 31 de octubre 2017 a la Direccién
de Inversiones.

La Direccién de Inversiones mediante oficio GP-DI-1106-2018 del 30 de noviembre 2018 remite a la
Direccién Juridica la “Propuesta de reforma integral al Reglamento de Inversiones del Régimen IVM”
considerando elementos del Reglamento de Gestién de Activos y el Reglamento del Gobierno
Corporativo”, emitidas por la SUPEN y aprobados por la CONASSIF.

Dicha reforma se realizé conforme lo solicitado por el Comité de Inversiones IVM en Sesion 333-2018 del
14 de noviembre 2018, donde se analizé ambas reglamentaciones obligatorias para las Operadoras
Complementarias y del oficio 7995 del 17 de julio 2018 elaborado por la Auditoria, donde la Administracion
decide integrar aspectos de ambas normativas al Reglamento de Inversiones RIVM. El 05 de marzo 2019
la Direccion Juridica remite el oficio DJ-01069-2019 a la Direccién de Inversiones, solicitdndole cumplir con
aspectos formales administrativos, asi como considerar las observaciones a dicha propuesta del
Reglamento de Inversiones del Régimen IVM.

El 24 de abril 2019, en consulta realizada al Lic. Christian Hernandez Chacdn, Director a.i., de Inversiones,
manifestd que el Reglamento de Inversiones del Régimen IVM, se encuentra en revisidn en la unidad legal
de la Gerencia de Pensiones y posterior elevarlo a la Junta Directiva para su aprobacién. Asimismo, sefialé
que este Reglamento estuvo finalizado en varios momentos entre 2016 y 2018. Sin embargo, por
decisiones de la Gerencia de Pensiones, Comité de Inversiones y observaciones de la Auditoria, se
suspendié el envio a la Junta Directiva, con el propdsito de integrar otros elementos para la mejora
operativa de las inversiones bursatiles a nivel local e internacional. Adema3s, otros factores que afecto la
finalizacion de esa normativa fue las revisiones realizadas por la Direccidn Juridica y el cumplimiento de la
Ley 8820 relacionada con la revision de la Comisién Simplit-MR, situacidn por la cual se atraso, la reforma
reglamentaria.

2.1.1 Sobre los procedimientos de compra y ventas de titulos valores en mercados internacionales

Se determind que la Direccién de Inversiones a partir de la normativa propuesta para el mercado financiero
externo, elaboré el procedimientos de compra, seguimiento y venta de instrumentos en el exterior,
segln consta en varios informes emitidos por esa Direccidn y avalado por el “Equipo de Trabajo de las
Inversiones en el Extranjero” y enviados ala Comité de Inversiones para su conocimiento, entre estos, el
informe “Andlisis de situacion del Proceso para las inversiones Internacionales de Junio 2018”.
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En consulta realizada al Lic. Christian Hernandez Chacdn, Director de Inversiones a.i., manifestd que tales
procedimientos se integraron en la propuesta del “ Manual de Procedimientos de la Direccion de
Inversiones y sus Areas Adscritas”* en particular en la actividades del inciso 3.19.8 del Subproceso GP-DI-
ACV-0.19: Inversidn de los recursos del Régimen IVM en titulos valores del mercado internacional” y en
la actividad 3.20.8 del Subproceso: Venta de valores del portafolio del Régimen IVM en mercados
internacionales, en donde las actividades del “seguimiento”? estan contenidas implicitamente en ambos
Subprocesos, asi como los procedimientos de compra y venta.

|ll

Asimismo, el Lic. Herndndez Chacdn, Director de Inversiones a.i., sefalé que dicho Manual se encuentra
pendiente de aprobacién del Comité de Inversiones, hasta tanto se cumpla la aprobacién del Reglamento
de Inversiones del IVM por parte de la Junta Directiva, dado que los nuevos ajustes a esa reglamentacion
derivan y validan los procedimientos establecidos en el citado Manual.

2.2 Sistema de informacion para compra, venta, seguimiento y control de los titulos valores en el
extranjero.

La documentacidn analizada, muestra la importancia para la Direccién de Inversiones que dispongaen la
gestién de las inversiones del IVM de un sistema de informacidon para la compra, venta, seguimiento y
control de los titulos valores obtenidos en el mercado internacional, particularmente en fondos mutuos
o fondos de inversidon, se tenga acceso a una plataforma tecnolégica competitiva tal como la
“Morningstar”, el cual —al parecer-no tiene costo alguno y suministra informacién suficiente en tiempo
real, tal es en el caso de los fondos de inversién?, o el uso de Interactive Broker.

Asimismo, los servicios de intermediacidn bursatil brindados por los puestos de bolsas contratados como
el custodio, permite la posibilidad que la Direccidon de Inversiones tenga acceso a la informacidn diaria
sobre indices, indicadores econdmicos extranjeros, productos, precios y hechos relevantes entre otros,
para la elaboracién de propuesta de compra de titulos en mercados internacionales. También se constato,
la necesidad de contratar servicios del Sistema de informacidn financiero global, tal como Bloomberg,
Infobolsa, o Reuters, de los cuales, segun asesoria brindada a la Direccidén de Inversiones, recomienda la
contratacion de los servicios de Bloomberg, cuya aplicaciéon, brinda informacidn en tiempo real, ademas
es reconocida por la SUGEVAL. Sin embargo, segin la documentacién revisada, evidencia que en una
primera etapa de incursion en el mercado bursatil internacional no sera fundamental disponer de la
aplicacion Bloomberg.

! Corresponde a la versién emitida por la Direccién de Inversiones el 12 marzo 2019.

El procedimiento de “Seguimiento” incluye las siguientes etapas: Recibo de informacion, informacién diaria (indicadores
rendimiento y riesgo) o plantilla de seguimiento a desempefio diario de activos, seleccionar benchmark e implementarlo o
Estrategia activa o pasiva, evaluacién o seguimiento a tesis de inversién y su desempefio, continuar con el fondo mutuo o
venderlo o toma de decision.

3 Tal informacidn se relaciona con precios de cierre, rendimientos de cierre de los Ultimos meses y afios, asi como de riesgo al
cierre de las operaciones diarias.

N)
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En consulta con el Lic. Christian Herndandez Chacdn, manifesté que actualmente la Direccién de
Inversiones, se encuentra realizando el contacto con las empresas que suministra servicios del sistema
Bloomberg y que posiblemente dispondria de ese servicio en el segundo semestre del 2019, asi como la
posibilidad que ese sistema sea compartido con el Area Administracion del Riesgo.

En lo que respecta al Sistema de Control de Inversiones (SCl) utilizado por la Direccién de Inversiones para
registrar las operaciones de compra y venta de instrumentos financieros, los documentos analizados,
constatan que se encuentra en proceso de actualizacidn a cargo de una empresa contratada que realiza
la migracion de la base de datos a una plataforma moderna, con el fin de lograr el registro y liquidacién
de particién de fondos de inversién, para ello solicité un requerimiento al Area Gestién de Informatica
qgue permitiera tal labor. Sin embargo, este requisito alin se encuentra pendiente de atencién, dado que
las Unidades de Contabilidad del IVM y Contabilidad Financiera (Gerencia Financiera) y la Direccidn de
Presupuesto aun no han aprobado las cuentas contables y el registro de las comisiones, cuya propuesta
fue enviada por la citada Direccion de Inversiones desde el afio 2017 a dichas unidades.

Una vez cumplido con la mencionada actualizacidn del SCI, se constatd que la Direccion de Inversiones
realizaria una simulacién para comprobar que posee las condiciones necesarias en el registro titulos de
deuda emitidos en serie y valores, como producto de procesos de titularizacidn, titulos de participacion
de fondos de inversidn o mutuos, mientras en el caso del registro de las notas estructuradas de capital
protegido, se efectuaria para otra etapa el andlisis y el requerimiento del Area Gestién Informatica, con
la finalidad que sea registrado debidamente, en razén que este tipo de instrumento es de mayor
complejidad.

2.3 Ejecucidon del plan de capacitacion para fortalecer la gestion de inversiones en mercados
internacionales.

La documentacion analizada revela que la Administracion identific6 una serie de herramientas
imprescindibles para realizar las inversiones del Seguro de Pensiones en mercados internacionales, entre
éstas; la necesidad de implementar un plan de capacitacion para los funcionarios de la Direccion de
Inversiones, miembros de los Comités de Inversiones y del Riesgo Institucional, con el propdsito de
comprender y actualizar conocimientos sobre el mercado financiero internacional y con ello aminorar la
asimetrias de informacion entre las unidades a cargo de la parte de gestion, técnica y en la toma de
decisién, que al parecer esa cadena de mando no dispone de la suficiente experiencia para que el Seguro
de Pensiones invierta en plaza internacional.
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La Direccién de Inversiones visualiza el proceso de capacitacién como una actividad permanente y
continua, dado que los mercados financieros y bursatiles en el exterior son dindmicos y en constantes
cambios. En ese sentido, se constata en los documentos revisados entre 2017 y 2018, que los funcionarios
vinculados con la actividad de las inversiones en el exterior recibieron presentaciones formativas (charlas)
que fueron impartidas por los puestos de bolsa, custodio de valores, operadoras y entidades
administradoras de fondos de inversidn.

Asimismo, la Gerencia de Pensiones, tramité en el 2018 una pasantia con la Organizacidn Iberoamericana
de Seguridad Social (OISS,) con el fin de realizarse en México, Chile y Colombia, dado que esos paises la
Seguridad Social tienen en sus  portafolios, inversiones en titulos valores lo que significaria una
oportunidad para conocer la experiencia operativa, registro y evolucion en materia de inversiones en
mercados internacionales. Sin embargo, tal practica profesional a la fecha (abril 2019) se encuentra
pendiente de realizarse, asimismo el curso solicitado al CENDEISSS mediante la contratacién de servicios
denominado “Programa técnico de fundamentos de gestion de inversiones internacionales”, se encuentra
en igual condicidn al primero.

En el transcurso del 2019, se constata en distintos oficios que la Direccion Inversiones realizé gestiones
de capacitacidn, principalmente con los puestos de bolsas: BCT-Valores y Mercados de Valores de Costa
Rica, la entrega de los cronogramas de actividades de capacitaciéon en materia inversiones y operaciones
bursatiles locales e internacionales en cumplimiento de las cldusulas establecidas en los contratos
establecidos. Asimismo, esa Direccion solicité a la Operadora de Pensiones de la CCSS (OPC) la pasantia en
la operativa de recursos colocados en inversiones internacionales para los funcionarios de la Direcciéon de
Inversiones del IVM.

Si bien la Gerencia de Pensiones tiene definidos un plan de capacitacion denominado “Diagndstico y plan
de capacitacién y formacion 2019-2021”, que incluye ejes tematicos en inversion y actuarial, éste atin no
se ha implementado para atender las necesidades de la Direccion de Inversiones y dependencias
relacionadas en el ambito financiero, bursatil y actuarial.

En consulta realizada con el Lic. Christian Hernandez Chacdn, Director a.i., de Inversiones IVM, manifestd
que la implementaciéon de un plan de capacitacién para la inversion en mercados internacionales ha
presentado dificultades de indole administrativo, por cuanto la normativa del CENDEISSS impide el
financiamiento de cursos, seminarios, talleres y maestrias cuyo costo se encuentra por encima de los
$1,000.00 y aquellos que estan presupuestados estan dirigidos al Seguro de Salud. Asimismo, en el pais
existe una limitada oferta tematica, lo que impide desarrollar una capacitacién continua. Tales razones
justifican que el proceso de formacién en materia de inversiones internacionales se haya atrasado en el
tiempo.
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2.4 Recurso Humano

Se evidencia de la documentacidn revisada que la Direccion de Inversiones expuso la necesidad de
disponer cuatro plazas de nivel profesional para brindar apoyo activamente en la operativa de inversiones
en mercados internacionales. En ese sentido, fueron autorizadas a esa Direccion dos plazas profesionales
de perfil “Profesional 4”, cuyos concursos fueron asignados a dos profesionales externos. Sin embargo,
uno de esos profesionales presentd su renuncia, del cual la plaza -conforme a un concurso interno de
nombramientos interino de profesionales- fue ocupada por una funcionaria de la Direccién de Inversiones,
por ser la mds idonea para el desempefio del puesto.

Asimismo, en consulta realizada al PhD. Melvin Morera Salas, Jefe Area Administracién de Cartera,
Direccién de Inversiones, manifestd que dicha funcionaria esta recibiendo capacitacién profesional para
desempenar las funciones de la manera mas eficiente.

Las Normas de control interno para el Sector Publico de la Contraloria General de la Republica, Norma 2.4
—ldoneidad del Personal, indica que:

“El personal debe de reunir las competencia y valores requeridos, de conformidad con los manuales de
puestos institucionales, para el desempefio de los puestos y la operacion de las actividades de control
respectivas. Con ese propdsito, las politicas y actividades de planificacion, reclutamiento, seleccion,
motivacion, evaluacion del desempefio, capacitacion y otras relacionadas con la gestion de recursos
humanos, deben de dirigirse técnica y profesionalmente con miras a la contratacion, la retencion y las
actualizaciones del personal idéneo en la cantidad que se estime suficiente para el logro de los objetivos
institucionales”.

La Administracién Activa debe asegurarse que el personal contratado que gestiona las inversiones debe
disponer de las competencias, conocimiento y experiencia suficiente entre otras cualidades, a fin de que
cumpla con las responsabilidades conforme a la realizacidon de las inversiones que se ejecutan. Sise cumple
tal propdsito, significa asegurar que los recursos de los afiliados sean administrados por el personal mas
calificado y bajo los mejores principios del manejo de la cartera de inversiones.

2.5 Construccion de portafolios virtuales y Seleccion de los instrumentos financieros de las posibles
inversiones en mercados internacionales

La Direccién de Inversiones en conjunto con el “Equipo de Trabajo de Inversiones en el extranjero”
definieron un perfil de fondos basados en un analisis de seleccién de instrumentos financieros, que
mediante una forma técnica y objetiva de identificar y seleccionar las mejores opciones posibles de tales
instrumentos, al enfatizar en la escogencia de fondos mutuos en mercado internacionales y con ello
determinar un rendimiento colonizado en términos reales superior al rendimiento minimo actuarial, y con
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ello responder a qué volatibilidad tendria que asumir el IVM para lograr una inversiones superior al
rendimiento minimo actuarial en mercado extranjeros.

Tal aspecto se encuentran sefialados en el oficio DI-0548-2018 del 19 de junio 2018 suscrito por la
Direccién de Inversiones, donde adjunta “Informe andlisis de situacién del Proceso para las inversiones
internacionales”, en el cual informa al Comité de Inversiones, que mediante la aplicacion de la herramienta
de informacién internacional denominada Morningstar, permitié elaborar simulaciones a partir de la
construccion de portafolios virtuales con instrumentos de fondos mutuos, asi como la determinacién del
proceso de optimizacion del portafolio de inversiones, cuya prdctica se realizé entre el 2016 hasta mayo
del 2019.

Asimismo, se evidencid, que la Direccién de Inversiones solicito criterio al Area Administracién del Riesgo
en lo que concierne a los resultados de opciones de fondo mutuos segln consta en los oficios DI-ACV-AAC-
0548-2017 y GP-DI-0552-2019, donde solicita el analisis de variables de riesgos, con el fin de disponer una
calificacion final para cada una de las opciones de inversidon propuesta. Es este sentido, se determin¢ al
menos en el oficio DAE-0910-17 que conforme a lo solicitado en el oficio DI-ACV-AAC-0548-2017 del 18 de
mayo 2017, emitido por el Area Administracién del Riesgo, el cual recomienda considerar siete opciones
de inversiones de fondos mutuos.

Por lo anterior, la aplicacion de tales herramientas por parte de la Direccidn de Inversiones, sirvieron de
base para seleccionar inicialmente las primeras opciones de inversidon en el extranjero en una primera
etapa, basadas en fondos mutuos o de inversidn que cumpliera con la normativa de inversiones y de
riesgos, en un contexto de liquidez, diversificacién y rentabilidad.

El Plan Estratégico Institucional 2015-2018, en cumplimiento al objetivo 2 sefiala la siguiente estrategia;

“Implementacion de mejoras en la gestion de inversiones del régimen IVM, por medio de una adecuada
diversificacion de la cartera de inversiones y la administracion de riesgos operativos y de inversion,
considerando opciones para la inversion en obra publica, la exploracion de nuevos mercados, y una gestion
mds agresiva de la cartera de préstamos inmobiliarios”.

Un aspecto dentro de los principios de la planificacion estratégica de las inversiones es que la
Administracion al definir la asignacion estratégica de activos, deben de incluir los tipos de inversidon que
permitan el logro de los objetivos, tomando en consideracion, pais, moneda, plazos, sectores, clases de
activos, indices de referencia, niveles de liquidez, tipo de instrumento, rentabilidad y tipo de gestidn entre
otros. Tales consideraciones permiten una mejor seleccién de los activos y con ello que se inviertan los
recursos de una manera adecuada para cumplir con los objetivos del fondo, en este caso del Régimen IVM.
Por tanto, la elaboracion de escenarios de portafolios virtuales y la seleccion de instrumentos faculta de
manera anticipada un mejor desempefio del portafolio de inversiones.
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3- EL PLAN ACCION O HOJA DE RUTA PARA LAS INVERSIONES DEL IVM EN MERCADOS
INTERNACIONALES

La documentacién analizada evidencia que la Direccidn de Inversiones en cumplimiento del acuerdo de
Junta Directiva del articulo 31° de la Sesidn 8803 del 01 de octubre 2015, correspondiente a la
recomendaciéon del numeral 4, donde cita que la Gerencia de Pensiones elabore un estudio tendiente a
presentar alternativas para alcanzar mayor eficiencia y diversificacién de las inversiones la posibilidad de
invertir en infraestructura e inclusive en titulos en el exterior, asi como de los resultados presentados por
el “Equipo de Trabajo de Inversiones en el Extranjero”, dispuso — esa Direccién- un plan de acciéon para
implementar las inversiones del IVM en mercado de valores internacionales que fue conocido por la
Gerencia de Pensiones y el Comité de Inversiones para su valoracidon y aprobacion, cuya hoja de ruta
comprendié a las unidades involucradas en la gestion, técnica y toma de decisién, teniendo como base
la revisidn de la normativa interna y externa, analisis de capacitacidn y formacién en materia bursatil, asi
como la plataforma tecnolégica y sistema de informacién, recurso humano entre otros, cuyo plan de
trabajo se integré en la Politica de Estrategias de Inversiones del IVM en el 2016 y 2017, la cual contenia
las actividades a realizar y las fechas relevantes para llevar a cabo tales tareas. En el caso del citado plan
del 2018 y 2019, no se incluyd en dicha Politica.

Cabe sefalar, que la hoja de ruta definida por la Direccidon de Inversiones en el 2016 fue modificada, en
cuanto a las fechas y mantuvo en su mayoria el eje tematico en el 2017, 2018 y 2019, lo que significa que,
a la fecha de emisién de este informe, las acciones para implementar el mencionado proceso, no ha
finalizado, tal como se evidencio en el hallazgo 2 de este informe.

Si bien la Direccidon de Inversiones presenté al Comité de Inversiones un informe en octubre 2017,
relacionado con la “Revisidn del plan de accidn para realizar inversiones en titulos valores de mercados
internacionales” al Comité de Inversiones, mediante oficio DI-1144-2017 del 12 de octubre 2017, de ese
informe no se verificd6 que alguna unidad competente le haya dado el debido seguimiento,
evidenciandose en esta evaluacion de Auditoria, que algunos puntos tematicos que se indicaron como
cumplidos y que son parte del Plan de Accidn, se tiene a la fecha de hoy que se encuentra en proceso de
atencion, tal es el caso del plan de capacitacién, modificacién de la normativa relacionada con la operativa
y riesgos, aprobacion de la primera negociacion por parte del Comité de Inversiones y la aprobacién de
Junta Directiva de las posibles inversiones. Tales aspectos, se encuentran reiterados en las Hojas de Ruta
2018 y 2019.

Se constaté que la secretaria a.i., de la Junta Directiva mediante oficio N°SJD-0261-2019 del 28 de febrero

2019, comunicé a la Gerencia de Pensiones, lo acordado por la Junta Directiva en articulo 22° de la Sesidn
N° 9013 celebrada el 31 de enero 2019 que, de conformidad con el acuerdo segundo, solicité lo siguiente:
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“Solicitar a la Gerencia de Pensiones que presente un plan de trabajo donde exponga con claridad todos
los aspectos necesarios para que inicie con las inversiones en mercados internacionales, asi como un
cronograma con las actividades que debe ejecutar el Régimen IVM para lograr una mayor diversificacion
minimizacion de los riesgos asociados”.

Por lo anterior, no se determind que la Administracién Activa entre 2016 y 2018 haya presentado a la Junta
Directiva un informe donde comunique los avances del cumplimiento de las etapas del Plan de Accién que
se establecié originalmente en el 2016, en observancia a lo solicitado por ese Organo Colegiado en el
citado articulo 4 de la Sesidn 8803 celebrada el 01 de octubre 2015. Sin embargo, la Junta conocié y
deliberd el tema de las inversiones financieras en mercados internacionales, cuando se analizd las Politicas
y Estrategia de Inversiones del IVM del 2016 y 2017, dado que estaba incorporado dentro del apartado de
las estrategias de inversion por diversificacién, pese a ello, no se deliberé desde una perspectiva de los
avances del cumplimiento de las fases del mencionado Plan de Accidn.

4- LAS INVERSIONES FINANCIERAS DEL IVM EN MERCADOS INTERNACIONALES EN EL CONTEXTO DE LA
POLITICA Y ESTRATEGIAS DE INVERSIONES IVM

Revisada la Politica y Estrategias de Inversiones IVM de los periodos 2016, 2017, 2018 y 2019, las cuales
fueron aprobadas por la Junta Directiva en dichos afios, se determind en el apartado “Estrategia de
inversién por diversificacion”, en que se establece las alternativas de inversiéon para alcanzar una
diversificacion del portafolio de inversiones, entre estas la incursidén en inversiones en titulos valores en
mercados internacionales, la cual responde a los lineamientos establecidos por la Junta Directiva en los
ultimos afios, en especial en el articulo 31° de la Sesién 8803 del 01 de octubre 2015, donde se acordd
que la Gerencia de Pensiones y a la Direccidn de Inversiones analicen principalmente las opciones de
diversificacion del portafolio de Inversiones, incluyendo la posibilidad -entre otras opciones- de colocar
instrumentos financieros en el exterior.

Tal proceso de diversificacidon se origina de las caracteristicas que presenta el mercado bursatil nacional,
donde el planteamiento de una estrategia de diversificacidon se torna limitada si se considera el alto
volumen de participacion del sector publico y la poca oferta de valores de otros emisores, especialmente
en el sector privado.

La situacion anterior y otros aspectos obligan al Seguro de Pensiones a buscar opciones de inversién en el
mercado exterior, con el objetivo de cumplir con el articulo 39° de la Ley Constitutiva de la CCSS, donde
establece que las reservas deberan invertirse en procura del equilibrio necesario entre seguridad,
rentabilidad, liquidez y diversificacion.

La estrategia para cumplir con el proceso de diversificacién de las inversiones del Régimen IVM en
mercados internacionales, seran ejecutadas conforme a los lineamientos sefialados en el Ley Constitutiva
de la CCSS con una perspectiva de mediano y largo plazo en funcién de la rentabilidad, riesgos y
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diversificacion. Por lo tanto, los enunciados de tal estrategia aparecen sefialados en la Politica y Estrategias
de Inversiones del 2017, 2018 y 2019, a saber:

e Diversificacién de la cartera: Mediante el cual la Direccién de Inversiones reduzca paulatinamente la
concentracién en instrumentos de Costa Rica para disminuir el riesgo pais.

e Liquidez: La Direccion de Inversiones invierta en instrumentos de alta bursatilidad de mercados de
valores internacionales con posibilidad de comprar y vender.

e Maximizacién del rendimiento: La Direccidn de Inversiones invierta en un horizonte de mediano y
largo plazo para obtener tasas de interés competitivas, conforme a la Politica de Riesgos, articulo 41°
de la Ley Constitutiva de la CCSS y de los informes actuariales de la Direccién Actuarial y Econdmica.

e Las operaciones de titulos valores en el exterior (compra y venta) se efectuarian basados en criterios
técnicos con fundamento en los procedimientos de inversiones internacionales de la reserva del
Seguro de Pensiones.

Asimismo, de las citadas Politicas y Estrategias de Inversiones, sefialan los productos que se obtendrian
del proceso de inversiones en mercados internacionales, lo siguiente;

o Del 1% que se definid en el 2017 se paso al 3% en el 2018 al indicar que los recursos de la Cartera
Total del RIVM serdn invertidos en el extranjero, especialmente en fondos mutuos y bonos de
deuda.

e Rentabilidad promedio anual colonizada en términos reales de los recursos invertidos en el
extranjero igual o por arriba a la determinada segiin metodologia.

e Instrumentos financieros adquiridos en mercados internacionales cumplen con las condiciones
establecidas en la normativa que regula las inversiones y los riesgos.

A pesar de que se ha definido en las Politicas y Estrategias de Inversiones del IVM en las 2016, 2017, 2018
y 2019 de una estrategia de inversidon por diversificacion, buscando opciones viables, entre éstas la
alternativa que ofrecen los mercados valores internacionales. En ese tanto, no se ha evidenciado a la fecha
de emisién en este informe por parte de la Direccidn de Inversiones y el Comité de Inversiones, que se
haya propuesto y avalado una primera negociacion de titulos valores en el mercado extranjero.

Segun criterio sefialado por el Lic. Alvaro Rojas Lorfa, Director de Inversiones, una de las causas principales
por los cuales aun no se ha logrado realizar las inversiones en el extranjero, ha sido principalmente los
atrasos que ha tenido la aprobacion del Reglamento de Inversiones del IVM, ocasionado por las consultas
juridicas y del cumplimiento de la Ley 8820 relacionada con la revision de la Comisién Simplit-MR.

Las Normas de Control Interno para el Sector Publico de la Contraloria General de la Republica, norma
4.3.1. -Supervisidon constante. Sefiala que:
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El jerarca y los titulares subordinados, segtin sus competencias, deben ejercer una supervision constante
sobre el desarrollo de la gestion institucional y la observancia de las reqgulaciones atinentes al SCI, asi como
emprender las acciones necesarias para la consecucion de los objetivos.

De los puntos 4 y 5 de este informe, cabe seialar, que la Direccién de Inversiones definié una Plan de
Acciodn, definiendo las actividades y fechas de cumplimientos sobre el proyecto de inversiones del IVM en
mercado de valores internacionales, el cual también se revelé en las Politicas y Estrategias de Inversiones
del 2016 al 2019, justificando la estrategia por diversificacidon, donde involucraba la necesidad de analizar
las posibilidades de inversion del Régimen IVM en mercados extranjeros. Si bien la Administracion
establecié las pautas a seguir respecto al proyecto que pretendia desarrollar, las acciones implementadas
no se realizaron en forma oportuna provocando atrasos de varios afios en el cumplimiento del Plan de
Accién por diversos motivos. Por tanto, la Administracién superior, omitié establecer un plan de
seguimiento, con el fin de valorar las fases o actividades sobre la marcha del Plan de Accién, dado que, al
tener un monitoreo constante, le hubiera permitido conocer si se estaba cumpliendo o no, con los
objetivos y el grado de efectividad, identificando eventuales desviaciones y emprender medidas
correctivas en el momento propicio.

5- LA PARTICIPACION DEL AREA ADMINISTRACION DEL RIESGO EN EL PROCESO DE INVERSIONES EN
MERCADOS INTERNACIONALES.

La gestion del Area Administracion del Riesgo es fundamental para identificar, medir, monitorear y valorar
de forma coordinada con las diferentes Areas que participan de la gestién y toma de decisién, de aquellos
riesgos financieros a que estd expuesto el portafolio de inversiones del IVM, en especial a las inversiones
en titulos valores que negocia a nivel local y préximamente en mercados internacionales.

Al igual que las instancias que realizan la gestidn de inversiones, en particular, la Direccién de Inversiones
y el Comité de Inversiones que se encuentran en un proceso de mejora en materia de inversiones en
mercado internacional, por ello se evidencia que el Area Administracién del Riesgo y el Comité de Riesgos
Institucional, estan forzosamente obligados a realizar ajustes en su gestion técnica y normativa, como
parte de labor de acompafiamiento en riesgos financieros y legales a las operaciones de inversiones del
IVM en mercados bursatiles extranjeros.

De las acciones implementadas por el Area Administracién del Riesgo en materia de riesgo financieros en
los mercados internacionales, se observd lo siguiente:

5.1 Actualizacion y propuesta a la normativa de riesgo que regula las inversiones en el extranjero

Se determind que el Area Administracién del Riesgo elaboré la “Propuesta de Politica de Riesgos
Financieros de las inversiones en titulos valores y crédito hipotecario, aiio 2018 del Seguro de IVM y el
Fondo de Prestaciones Sociales”, donde aborda aspectos entre otros, el sefialamiento necesario de
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diversificar la cartera de Inversiones del Seguro de Pensiones ante una posible materializacién de riesgo
de crédito y una eventual iliquidez en el Gobierno Central, debido a un creciente déficit fiscal. Asimismo,
indica la necesidad de incursionar en nuevas alternativas de inversidn para mantener un equilibrio entre
rentabilidad, seguridad y liquidez, siendo necesario incursionar en el mercado de valores internacional,
fondos de inversion y fideicomiso de obra publica, con el fin minimizar el riesgo de concentracién y de
liguidez del fondo en cuestidn. Asimismo, se observa un apartado de “Mercado Internacional”, donde se
establece los requisitos para invertir en un fondo mutuo o de inversién, se define un “Modelo de
valoracion para fondos internacionales”, se detalla una “Calificacién de Riesgos” utilizando distintas
variables para su medicién (indice de Sharpe, Coeficiente Alfa, Coeficiente Beta, rendimiento por plazo de
vencimiento y volatibilidad entre otros).

Se establece un apartado donde define la “Actitud frente al Riesgo”, donde la Institucidon se compromete
a identificar, valorar gestionar los riesgos asumiendo un nivel de riesgo moderado, procurando sostener
un equilibrio entre riesgo y rendimiento, y adoptara aquellas medidas necesarias e implementara los
controles pertinentes para minimizar el riesgo a que estdn expuestas las inversiones del IVM. De lo
anterior, se constaté que la citada propuesta se encuentra pendiente de aprobacion por parte de la
Junta Directiva.

En los que respecta al “Apetito de Riesgo y su Metodologia”, el Area Administracién del Riesgo en
cumplimiento a lo solicitado por el Comité de Inversiones, en el acuerdo cuarto del Acta ordinaria 324-18
del 18 de julio 2018 y de la Junta Directiva articulo 52° de la Sesidon N° 8985 celebrada el 23 de agosto
2018, elabord la propuesta dicha solicitud y que mediante oficio DAE-0510-2010 del 09 de mayo 2019 lo
remitio al Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales para su discusiéon y aprobacién. Por
consiguiente, una vez aceptado dicho documento, serd remitido por parte de dicha Area a la Junta
Directiva para su aprobacion final.

En referencia al seguimiento de las operaciones financieras en mercados internaciones por parte del Area
Administracion del Riesgo, se constaté que falta incluirlo en el Manual de Procedimientos Administracién
del Riesgo de las Inversiones del Seguro IVM, los procedimientos relacionados con indicadores de
seguimiento y la comunicacién de alerta con la Direccidn de Inversiones entre otros aspectos. Sin embargo,
en consulta realizada con el Lic. José Luis Quesada Martinez, Jefe Area Administracién del Riesgo,
manifestd que es necesario cumplir con otras condiciones, tal como la aprobacién de la Politica de Riesgos
Financieros y el Apetito de Riesgos, asi como el arranque del proceso operativo de las inversiones en el
exterior, se efectuarian los ajustes a dicho Manual.

En el caso del Reglamento para la Administracion Integral de Riesgo, se verific6 que se encuentra
pendiente de envio a la Junta Directiva, por cuanto ese Organo colegiado solicité modificaciones a esa
normativa conforme al Plan de la Direccion de Planificacién y que serd enviado al Comité de Riesgos
Institucional.
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5.2 Capacitacion

Desde la perspectiva del Area Administracién del Riesgo es importante implementar la capacitacién con
expertos o empresas dedicadas a la asesoria y la gestidn de las inversiones en el extranjero, con la finalidad
de comprender con la debida claridad el proceso de inversiones en el mercado internacional.

Se verificd que el Area Administracién del Riesgo ha participado en capacitaciones sobre aspectos de
riesgos en mercado internacionales, por ejemplo “Gestion de Inversiones con ETF'S”, impartido por
Ecoanalisis en el 2016 y “Riesgos en portafolios de inversion internacionales” impartido por el Centro de
Desarrollo Gerencial y la Escuela de Administracién de la Universidad Nacional en el 2016.

Asimismo, han recibido charlas con funcionarios del Banco Popular y de las Operadora de Pensiones CCSS,
que se relacionan con riesgos en portafolios de inversiones internacionales y de expositores dedicados a
la asesoria y colocacion de recursos, tales como Legg Mason, Franklin Templeton Investments, AB
Bernstein.

El Area Administracion del Riesgo tiene programado realizar en el 2019 el curso denominado “Programa
de capacitacidn en riesgo in house” que sera impartido por Deloitte.

5.3 Recurso Humano:

Se determind que con la iniciativa de las inversiones del IVM en mercados internacionales el Area
Administracion del Riesgo, la Junta Directiva satisfizo las necesidades de recursos humanos, aprobando
cuatro plazas relacionadas con la contratacién de profesionales en la especialidad de Derecho, Actuarial,
Economia y de Ingenieria de Sistemas, cuyas plazas han sido ocupadas excepto el puesto de Actuarial que
esta pendiente realizar el concurso.

5.4 Sistema de Informacion

En el Area Administracion del Riesgo se evidencié sobre la importancia de disponer un sistema de
informacidn para el andlisis de riesgos en las inversiones en mercado internacional, por lo que es necesario
la adquisicion de la plataforma Bloomberg, acompafiada de una pantalla grande para visualizar la
informacion o de una segunda opcidn, que el puesto de bolsa o custodio de valores suministren el
servicio en forma sustitutiva.
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Las Normas de Control Interno para el Sector Publico de la Contraloria General de la Republica, norma
3.1-Valoracion del Riesgo, sefiala que:

“El jerarca vy titulares subordinados segun su competencia, debe de definir, implantar, verificar y
perfeccionar un proceso permanente y participativo de valoracion de riesgo institucional, como
componente funcional del SCI. Las autoridades indicadas deben de constituirse en parte activa del proceso
que al efecto se instaure”.

El establecimiento de politicas y procedimientos de control y medicién de riesgos financieros y operativo,
propician la prudente administracién de los recursos del Seguro de Pensiones. Por tanto, el Area
Administracion del Riesgo debe disponer de las condiciones necesarias para identificar medir, valorar,
brindar seguimiento y controlar con las dependencias involucradas, los riesgos financieros, a los que se
enfrentan las inversiones en titulos valores local o internacional y materializarlo mediante informes y
comunicarlos en forma oportuna al Comité de Riesgo, con el propésito de corregir posibles desviaciones.

CONCLUSIONES:

1- Las limitaciones estructurales que presenta el mercado de valores de Costa Rica el cual se ha
caracterizado por presentar un alto volumen de participacion del sector publico y de una insuficiente
concurrencia de otros oferentes, principalmente del sector privado, es causa de las distorsiones
financieras en los negocios bursatiles, en especial en la tasa de interés y los riesgos asociados en las
inversiones, dado que el Ministerio de Hacienda y el Banco Central ofrecen mejores tasas de interés
del mercado a mediano y largo plazo. Tal condicidn representa a inversionistas institucionales como
el Seguro de Pensiones IVM, gestionar en su cartera de inversiones de titulos valores, una mayor
concentracién en tales emisores, situacién que contribuye a elevar los riesgos de pais, mercado y
crédito entre otros.

En ese contexto, el Régimen IVM asumid el compromiso de buscar otras opciones de inversion viable
como el caso de colocaciones en mercados de valores internacionales, lo que significa la adquisicion
de instrumentos con una amplia gama de posibilidades de inversidn en procura del equilibrio entre
seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacién. Este compromiso dirigido por la Gerencia de
Pensiones ha sido en parte por disposicion de la Junta Directiva en el articulo 4 de la Sesion N°8803
celebrada el 28 de abril 2016, al sefialar la necesidad de realizar esfuerzos en la consecucion de nuevas
fuentes de financiamiento dirigida a conseguir mayor eficiencia en materia de diversificacién de las
inversiones del IVM, cuyas estrategias fueron incluidas en la Politica y Estrategia de Inversiones de IVM
en el 2016, 2017, 2018 y 2019.
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Sin embargo, ha transcurrido el tiempo y a la fecha no se ha concluido con el proyecto de
diversificacion de las inversiones del IVM con mercados internacionales ni tampoco se ha logrado las
esperadas operaciones bursatiles con dicho mercado. No obstante, desde la perspectiva de la
Direccién de Inversiones argumenta que el proyecto de Inversiones en mercados internacionales se
ha entrabado debido al proceso de aprobacion de la normativa vinculada, dado los cambios sugerido
por las instancias involucradas.

Sin duda, que la Gerencia de Pensiones debe concretar este reto emprendiendo controles de
cumplimiento a las acciones realizadas y por ejecutar, con el fin de mejorar la gestién de las inversiones
del IVM mediante una adecuada diversificacidn del portafolio de inversiones considerando opciones
entre ellas la exploraciéon en mercado valores extranjeros.

La Gerencia de Pensiones en cumplimiento a la citada Sesidon N°8803 de la Junta Directiva, designé a
un “Equipo de Trabajo de Inversiones en el Extranjero”, avocandose a revisar inicialmente el plan de
accion elaborado por la Direccién de Inversiones denominado “Introduccion a la inversién en
mercados extranjeros”, analizando sus actividades, competencia, responsabilidades y resultados.
Asimismo, se determiné que entre abril 2016 a julio 2017 ese equipo de trabajo en conjunto con la
Direccién de Inversiones IVM, presentaron al Comité de Inversiones varios productos (oficios e
informes) relacionados con aspectos operativos, normativos, perfil de riesgos, contratos con
intermediarios etc., convirtiéndose en los instrumentos para establecer el Plan de accién (2016), el
cual la Direccién de Inversiones lo presentd al Comité de Inversiones. Ese Equipo de Trabajo cumplio
sus funciones hasta julio 2017.

La Direccidn de Inversiones ejecuté actividades con base en el citado Plan de Accidn para implementar
las inversiones del Régimen IVM en el mercado de valores internacional. Tales acciones fueron
comunicadas en condicién de avance al Comité de Inversiones y dependiendo del grado de
cumplimiento, se contemplaron nuevamente en los Planes del 2017, 2018 y 2019, reiterando, que a
la fecha esas acciones se encuentran en proceso de atencion, tales actividades como reformas al
Reglamento de inversiones del Régimen IVM, procedimientos de compra y venta de titulos valores en
mercados internacionales, sistema de informacidn para compra, venta, seguimiento y control de los
titulos valores en el extranjero y plan de capacitacion, se encuentra aun en proceso de atencion.

Asimismo, se determind que la Direccion de Inversiones presenté un informe de avance de
cumplimiento de las actividades contempladas en el Plan de Accién 2017 al Comité de Inversiones. Sin
embargo, no se conocié otro documento que evidenciara el cumplimiento de las acciones realizadas
en el Plan de Accién del 2018. La falta de un debido seguimiento del citado Plan de Accién por parte
de una instancia competente, podria ser un motivo que la carencia de un monitoreo de control impidid
conocer oportunamente si la Administracion estaba cumpliendo con los objetivos y la toma de las
acciones correctivas pertinentes sobre el proyecto de inversiones en el mercado internacional.
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Los citados Planes de accion, fueron integradas en las Politica de Estrategias de Inversiones del IVM
de 2016, 2017, 2018, situacidn evidenciada en el apartado “Estrategia de inversiéon por
diversificacion”, en que se establece las alternativas de inversidn para alcanzar una diversificacion del
portafolio de inversiones, entre estas, la incursidon en inversiones en titulos valores en mercados
internacionales, la cual responde a los lineamientos establecidos por la Junta Directiva en los ultimos
afos. Asimismo, tales Politicas fueron conocidas por la Junta Directiva -seglin se constata en las
deliberaciones de ese Cuerpo Colegiado-, las cuales fueron analizadas dentro de un contexto global de
las politicas de inversiones del Seguro IVM. Tampoco se evidencid que la Administracidon entre 2016 y
2018 haya presentado a la Junta Directiva un informe donde comunique los avances del cumplimiento
de las etapas del Plan de Accion que se establecid originalmente en 2016.

4- Se determind que el Area Administracion del Riesgo y el Comité de Riesgos Institucional, se encuentran
realizando ajustes en su accionar técnico y normativo, como parte de labor de acompafiamiento en
riesgos financieros y legales a las operaciones de inversiones del IVM en mercados bursatiles
extranjeros relacionadas con la Politica de Riesgos Financieros de las inversiones en titulos valores y
crédito hipotecario, afio 2018 del Seguro de IVM y el Fondo de Prestaciones Sociales”, la cual se
encuentra pendiente de aprobacion por parte de la Junta Directiva. En lo que concierne al “Apetito de
Riesgos y su Metodologia” y el Manual de Riesgo y su respectivo Reglamento, se encuentra en proceso
de ajustes por la citada Area.

En cuanto al Plan de Capacitacidn, se evidencié que desde la perspectiva del Area Administracién del
Riesgo es vital disponer de una debida capacitacidon continua con expertos en la gestion de inversiones
en el extranjero para comprender con claridad dicho proceso. En ese sentido, la citada Area ha
participado en distintas capacitaciones en materia de riesgo en mercados internacionales.

En lo que respecta al recurso humano se determiné que con la iniciativa de las inversiones del IVM en
mercados internacionales, la Junta Directiva aprobd cuatro plazas relacionadas con la contrataciéon de
profesionales en la especialidad de Derecho, Actuarial, Economia y de Ingenieria de Sistema, cuyas
plazas han sido ocupadas excepto el puesto de Actuarial que estd pendiente realizar el concurso.

En el caso del sistema de informacién, se evidencié la importancia de que el Area Administracién del
Riesgo disponga de un sistema de informacién para el andlisis de riesgos en las inversiones en mercado
internacional, por lo que es necesario la adquisicion de la plataforma Bloomberg o de una segunda
opcién, que el puesto de bolsa o custodio de valores suministren el servicio en forma sustitutiva.

AI-ATIC-F001 (Version 1.0) - Pagina 28 de 33

San José, Costa Rica. Ave. 2da, calles 5y 7. Teléfono 2539-0821, Fax 2539-0888

CONTIENE
© firmadigital
L Ne8454




@

€00 = pean

CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL
AUDITORIA NTERNA
Tel.: 2539-0821 - Fax.: 2539-0888

Apdo.: 10105

RECOMENDACIONES

En aras de fortalecer el proceso de gestidn de las inversiones financieras del IVM en mercados
internacionales, se proponen las siguientes recomendaciones.

AL LIC. JAIME BARRANTES ESPINOZA, GERENTE DE PENSIONES EN SU CALIDAD DE COORDINADOR DEL
COMITE DE INVERSIONES IVM, O A QUIEN EN SU LUGAR OCUPE EL CARGO

1-

Que la Gerencia de Pensiones en calidad de titular subordinado superior y en coordinacién con la
Direccidén de Inversiones, efectué una analisis integral ( técnico y administrativo) de los avances
efectuado del Plan de Accidn que se establecié desde 2016 para ejecutar el proyecto de Inversiones
del IVM en mercados internacionales, y de los resultados obtenidos, proceder a implementar las
medidas con prontitud y efectividad, a fin de cumplir con dicho plany con ello atender debidamente
el Acuerdo Segundo de la Junta Directiva, articulo 22° de la Sesidon N° 9013, celebrada el 31 de enero
2019, donde solicita a esa Gerencia la presentaciéon de un plan de trabajo relacionado con este
proyecto, donde se exponga con claridad los aspectos necesarios para que se inicie con las
inversiones en mercados internacionales, asi como el cronograma con las actividades que se deberan
realizar.

Para acreditar el cumplimiento de esta disposicion, debera remitirse a la Auditoria, el andlisis técnico
y administrativo que realice la Gerencia de Pensiones en coordinacién con la Direccién de Inversiones
sobre el avance del plan de accidn para ejecutar el proyecto de Inversiones del IVM en mercados
internacionales, el cual se estableci6 desde el 2016; asi como las acciones ejecutadas para
implementar las medidas requeridas para el cumplimiento del mencionado plan y por consiguiente el
cumplimiento en todos sus extremos del acuerdo segundo de Junta Directiva, articulo 22 de la sesidn
9013 del 31/01/2019.

(Plazo cumplimiento tres meses).

Que la Gerencia de Pensiones a través de la Direccidon de Inversiones analice la factibilidad legal y
financiera de contratar los servicios de la plataforma Bloomberg o similar, dado la importancia que
significa para la Direccion de Inversiones disponer de ese sistema al brindar informacién en tiempo
real en materia de inversiones en el extranjero. Asimismo, por un tema de eficiencia en los costos
valorar la conveniencia de que el Area Administracién de Riesgos disponga de la plataforma por
contratar, con el fin de realizar seguimiento de las operaciones relacionadas con fondos mutuos o
fondos de inversidn de manera fluida y continua.

Para acreditar el cumplimiento de esta disposicion, debera remitirse a la Auditoria el andlisis de
factibilidad efectuado y la decisidon adoptada con el objetivo de contratar los servicios de la plataforma
Bloomberg o similar.

(Plazo cumplimiento seis meses).
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Que la Gerencia de Pensiones en coordinacion con la Direccién de Inversiones, analice las opciones de
pasantias entendida esta como aquella practica profesional a realizar fuera de la Institucion,
principalmente con entidades financieras, organismos externos, entre otros, con el fin de reforzar la
capacitacidon del capital humano, lo que podria significar una oportunidad de conocimiento en
aspectos especificos, asociados con instrumentos financieros, operativos y de riesgos vinculados a las
inversiones en mercados internacionales. Asimismo, de los resultados de las propuestas, someterla a
conocimiento al CENDEISSS o de la Junta Directiva, segun corresponda.

Para acreditar el cumplimiento de esta disposicidn, debera remitirse el resultado del analisis efectuado
y las decisiones adoptadas, ademds en caso de ser procedente las gestiones necesarias para su
ejecucioén, ya sea el trdmite ante el CENDEISSS o las gestiones ante la Junta Directiva.

(Plazo de cumplimiento nueve meses).

AL M.A.S RONALD A. CARTIN CARRANZA EN SU CALIDAD DE DIRECTOR a.i., DE LA DIRECCION
ACTUARIAL Y ECONOMICA A QUIEN EN SU LUGAR OCUPE EL CARGO

4-

Que la Jefatura del Area Administracion del Riesgo en coordinacién con la Direccién Actuarial y
Econdmica informe a la Presidencia Ejecutiva sobre la situacién actual del “Reglamento para la
Administracion Integral de Riesgos” y la propuesta de “Politica de Riesgos Financieros de las
Inversiones en titulo valores y crédito hipotecario, afios 2018, del Seguro de IVM y Fondo de
Prestaciones Sociales”, con el fin que esa Presidencia gestione ante la Junta Directiva la aprobacién de
esa normativa, dada la importancia que reviste para el Area Administracién del Riesgo el cumplimiento
de sus funciones, en especial vigilar la exposicion por tipo de riesgo que enfrenta las dependencias
que administra los fondos institucionales entre ellos el Seguro del Régimen IVM. Asimismo, dicha
reglamentacion fue elevada a ese Cuerpo Colegiado empero se ha aplazado su aprobacidn por diversas
circunstancias, manteniéndose a la fecha en esa condicién.

Para acreditar el cumplimiento de esta disposicidn, debera remitirse a esta Auditoria el acuerdo de
Junta Directiva donde se aprueba tanto el Reglamento para la Administracidn Integral de Riesgos”, asi
como la “Politica de Riesgos Financieros de las Inversiones en titulo valores y crédito hipotecario, afios
2018, del Seguro de IVM y Fondo de Prestaciones Sociales”.

(Plazo cumplimiento 6 meses).

Solicite a la Jefatura del Area Administracién del Riesgo atender con la debida prontitud la entrega
de la propuesta de “Apetito de Riesgo y su Metodologia”, con el fin, que sea presentada -una vez
aprobada por el Comité de Riesgo Institucional- a la Junta Directiva, en razén de cumplir con lo
establecido por el Comité de Inversiones IVM, mediante el acuerdo cuarto del Acta Ordinaria 324-18
del 18 de julio 2018, en el cual se solicité a la Direccién de Inversiones en conjunto con el Area
Administracion del Riesgo establecer una declaratoria de “Apetito de Riesgo y su metodologia”, asi
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como su remisién a dicha Junta para su aceptacion. A la vez, que la citada Area Administracién del
Riesgo realice los ajustes al “Manual de Procedimiento de Riesgos” respecto al proceso de seguimiento
de las operaciones en mercados internacionales y su aprobacién por parte del Comité de Riesgos
Institucionales. La aprobacidn de ambas normativas es esencial para reforzar desde una perspectiva
del riesgo financiero el proyecto de inversiones IVM en mercados internacionales.

Para acreditar el cumplimiento de esta disposicion, debera remitirse a esta Auditoria el acuerdo de
Junta Directiva donde se aprueba la declaratoria de “Apetito al Riesgo y su Metodologia”, y el Manual
de Procedimiento de Riesgos”.
(Plazo cumplimiento 3 meses).

COMENTARIO

De conformidad con lo establecido en el articulo 45 del Reglamento de Organizacién y Funcionamiento de
la Auditoria Interna de la Caja Costarricense de Seguro Social, los principales resultados obtenidos
producto del presente informe, asi como las recomendaciones respectivas, fueron comunicados al
Director de Inversiones y a la Jefatura del Area Administracién del Riesgo.

Esta Auditoria el 21 de mayo 2019, comenté tales resultados con el Lic. José Luis Quesada Martinez, Jefe
Area Administracién del Riesgo y la Licda. Karla Valverde Lorfa, funcionaria del Area Administracién del
Riesgo, manifestando las siguientes observaciones:

1-

El Lic. José Luis Quesada Martinez, Jefe Area Administracién del Riesgo, indicé que la “Propuesta
declaracién del apetito por riesgo, Seguro IVM”, solo queda pendiente incluir los limites de riesgos
correspondientes al periodo 2018-2019. Una vez cumplido con ese requisito se estaria enviando tal
propuesta al Comité de Riesgos para su aval. Si ese documento obtuvo su confirmacién de tal Comité,
estaria adjuntdndose con Propuesta de Politica de Riesgo Financiero de las Inversiones en titulos valores
y crédito hipotecario afio 2018 del Seguro IVM” para ser enviado a la Presidencia Ejecutiva a fin de que se
elevada a la Junta Directiva para su aprobacién.

El Lic. Martinez Quesada, Jefe Area Administracion del Riesgo, manifesté que los aspectos operativos que
estaria pendiente de incluir en el Manual de Procedimientos Administracion del Riesgo de las
Inversiones del Seguro IVM en materia de Inversiones en titulos valores en mercados internacionales,
seria considerado una vez que arranque el proceso operativo en dicho mercado por parte de la Direccién
de Inversiones.

Sefiala el Lic. Martinez Quesada, que, en el caso del Reglamento para la Administracion Integral del Riesgo,
se encuentra en revisién por parte del Comité de Riesgos Institucional. Asimismo, considera que esta
normativa al no ser aprobada aln no es esencial en una perspectiva de riesgos en las inversiones del IVM
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en mercados internacionales, ya que solo incluiria el miembro externo en el Comité de Riesgos
Institucional como soporte en materia de inversiones IVM en el exterior.

El Lic. Martinez Quesada, aclara que la Administracion de las inversiones del IVM en mercados
internacionales le compete a la Direccidn de inversiones de analizar y ejecutar las posibles opciones de
inversiones del mercado internacional y realizar una rendicidn de cuentas periddica sobre el desempefio
de las inversiones en dicho mercado y el caso del Area Administracién del Riesgo, proponer y aprobacién
del Comité de Riesgos la Metodologia y limites de riesgos, principalmente los riesgos de los fondos mutuos
y comunicar a ese Comité las exposiciones a riesgos de las inversiones en fondos mutuos.

El Lic. Martinez Quesada, mostro conformidad con las recomendaciones 4 y 5 relacionada con el Area
Administracion del Riesgo.

El 07 de mayo 2017, esta Auditoria realizd un comentario previo del citado informe a la Direccién de
inversiones, cuyas observaciones fueron integradas en esa Evaluacion correspondientes a ocho puntos, asi
como la modificacién en la recomendacidon 1. Tales aspectos fueron conocidas por la Direccion de
Inversiones en el comentario final, realizado el 18 de junio 2019. En ese sentido, se citan las siguientes
observaciones correspondiente al primer y segundo comentario:

1-

Del hallazgo 1 revisar la conformacién del equipo de trabajo designada por la Gerencia de Pensiones.
(citado en el cuarto parrafo en la pag. 9).

Del hallazgo 2.1. Revisar de la fuente principal si la normativa “perfil de riesgo para la inversion en titulos
valores del extranjero” citada. (citado en el tercer parrafo Pag. 13).

Del hallazgo 2.11. considerar el tema de la aprobacion del Reglamento de Inversiones del IVM. (citado
cuarto parrafo. Pag. 14).

Del hallazgo 2.2 incluir en el segundo parrafo la variable PRECIO dentro de los indicadores econdmicos
citado. (citado segundo parrafo, tercer linea pag. 15)

Del hallazgo 2.3, en el segundo parrafo, es necesario agregar “Sin embargo, tal practica profesional a la
fecha (abril 2019) se encuentra pendiente de realizarse. (citado en el tercer parrafo pag. 16)

Asimismo, es necesario incluir la pasantia a efectuarse en la OPC. (La Direccidn Inversiones suministro el
oficio de tal gestién). (Citado en el primer parrafo pag. 17).

Del hallazgo 4, considerar las causas por los cuales no se han invertido, principalmente por el tema de la
aprobacién del Reglamento de Inversiones. (Segundo pérrafo pag. 22).

En la conclusidn 1, reconsiderar lo sefialado en los parrafos 3, 4y 5.

En la conclusidn 3, reconsiderar lo indicado en el parrafo 1.
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Recomendaciones:

En la recomendacion 1, se ajustd conforme a las observaciones sefialadas por la Direccion de Inversiones en
el “comentario previo”.

La recomendacién 2: El Lic. Alvaro Rojas Loria, Director de Inversiones, aclara en este segundo comentario,
gue la contratacion de un sistema de informacion requerido por la Direccion de Inversiones para el apoyo
logistico de las inversiones financieras en el mercado internacional, no se concretaria en la contratacién de la
plataforma de Bloomberg sino examinar otras opciones, tal es el caso del “Interactive Broker” que tiene otras
ventajas, la cual la Direccion de Inversiones se encuentra valorando y definiendo la forma en que se podria
realizar la contratacidn, pues este tipo de licitaciones tienen la particularidad, que los proveedores no son
flexibles para adaptar las condiciones contractuales a los requerimientos de la CCSS.

La recomendacion 3: Sugiere que la propuesta de las pasantias debe plantearse desde una perspectiva
general y que no incluya solamente la gestionada con la Organizacién Iberoamericana de Seguridad Social
(OISS) sino con otras entidades financieras locales y externas, con el fin de reforzar el capital humano que
estan relacionado con las inversiones financieras en mercados internacionales, cuyas propuestas deben ser
gestionadas con el CENDEISSS o ante la Junta Directiva, segln corresponda. Para ello, se sugiere que dicha
recomendacion sea dirigida a la Direccidn del CENDEISSS para determinar la forma en que se puede realizar
este tipo de pasantias.
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