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1. Aspectos generales.

1.1 Antecedentes.

La Cartera Total de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) se constituye como
uno de los portafolios de reservas de pensiones mas voluminoso del pais y solamente en su valor al
costo equivale actualmente a un 6.3% del Producto Interno Bruto. Sin duda alguna, la inversion
adecuada de tales fondos constituye una de las funciones primordiales de la Gerencia de Pensiones,
realizada en coordinacion con los Comités de Inversiones y de Riesgos, con la asesoria técnica y el
soporte operativo de la Direccién de Inversiones (inversion en titulos valores), la Direccion Financiera
Administrativa (inversion en créditos hipotecarios y bienes inmuebles) y el Area Administracion del
Riesgo, dependencia de la Direccion Actuarial y Economica, (medicidn y mitigacion de riesgos).

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

Asimismo, congruente con lo establecido en el articulo 2° del Reglamento de Inversiones, se presenta
a la Junta Directiva la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
para el Afio 2022 para su correspondiente aprobacion.

El objetivo es establecer los lineamientos y estrategias que permitan constituir un portafolio de
inversiones diversificado, sustentado en los principios de rentabilidad, seguridad y liquidez en aras de
la transparencia financiera y de inversiones, que contribuya con el crecimiento de las reservas del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, combinando opciones de inversion nacionales e
internacionales.

Es importante mencionar que la presente Politica y Estrategia de Inversiones del RIVM para el Afio
2022, tendré retos particulares ante la situacién economica y fiscal por la cual viene atravesando el
pais y que tiene un impacto directo no sélo en los recursos nuevos que tenga el RIVM, sino en su
reserva, seguidamente se detalla este tema.

1.2 Entorno Econémico - financiero y perspectivas econémicas para el 2022-2023

El 2021, estuvo caracterizado por un proceso de recuperacion de la actividad econdémica después la
presencia de una de las mayores crisis econémicas y sanitarias de la historia de Costa Rica. Como
consecuencia del fuerte desempefio econdmico en el Ultimo trimestre, el Banco Central de Costa Rica
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(BCCR) en su Informe de Politica Monetaria de enero 2022, revisé nuevamente al alza el crecimiento
estimado para el afio 2021, hasta ubicarlo en 7,6%, desde 5,4% en la proyeccidn presentada en
octubre pasado.

Se proyecta un crecimiento de 3,9% para 2022 y 4,0% para 2023, una tasa superior a la tendencia de
largo plazo. Este crecimiento estara asociado al repunte del consumo de los hogares, la inversion
privada y el impulso de las exportaciones.

El mercado laboral continla recuperandose, pero mas lentamente que la actividad econdmica, hasta
ubicarse en 13,7% en el trimestre mavil finalizado en diciembre, pero esa tasa es todavia superior a
la observada antes de la pandemia. La recuperacion en la tasa de ocupacién ha sido ain mas lenta,
y solo ha sido compensada por el poco dinamismo en la participacion laboral. En los ultimos meses,
la caida en el desempleo no fue resultado de una mayor creacion de empleo, sino mas bien de la
decisién de algunos trabajadores de salir del mercado laboral. Ademas, la recuperacion del empleo
ha sido mucho mas lenta para trabajadores del sector informal y los que tienen un nivel de calificacion
media.

En relacién directa con el lento aumento del empleo, se ha registrado una débil recuperacion de los
ingresos por cuotas obrero-patronales del RIVM, superando el promedio mensual de antes de la
pandemia, pero sin superar el crecimiento esperado por la entrada en vigor del ajuste de cotizacion
de los trabajadores a inicios de 2020.

Las cuentas fiscales muestran resultados mucho mas favorables, en relacién con el afio 2020. A
diciembre del 2021, el Gobierno Central acumuld un déficit primario equivalente a 0,3% del PIB y un
déficit financiero fue de 5,0% del PIB (8,0% registrado un afio antes).

Estos buenos resultados fiscales, junto con una politica monetaria expansiva por parte del BCCR,
permitieron al Gobierno captar recursos en el mercado nacional a tasas mas bajas y plazos mas largos,
lo cual implico una reduccion considerable en los rendimientos de las inversiones realizadas por RIVM
en el 2021. Esta situacion se espera que se mantenga durante el primer semestre de 2022, pero con
un aumento paulatino de los rendimientos a finales de 2022.

En el 2021 la inflacion cierra dentro del rango de tolerancia establecido por el BCCR, pero con una
tasa muy superior a afios previos. EI BCCR estima que la inflacion se mantendrian dentro del (3,0%
1 1 %) en el bienio 2022-2023. Sin embargo, los riesgos para la inflacion se inclinan al alza, debido a
las presiones externas. Como consecuencia de mayores tasas de inflacion los rendimientos reales del
portafolio de inversiones del RIVM seran menores a los registrados en afios previos y, por lo tanto, la
posibilidad de capitalizacién de la reserva se ve afectada negativamente.

Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de IVM para el Afio 2022 Pagina No. 4



CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL

Gerencia de Pensiones

Direccion de Inversiones — Area Administracion de Cartera — Area Colocacion de Valores
Teléfono: 2284-9200 / Fax: 2223-3230

Respecto al tipo de cambio, continud sujeto a presiones al alza, causado por factores externos como
el aumento en los precios de las materias primas y en general de los bienes importados y el incremento
en los costos del transporte de mercancias; y factores internos asociados a la mayor demanda de
divisas por parte del sector publico no bancario para enfrentar vencimientos de deuda y de ahorrantes
institucionales, en particular de las operadoras de fondos de pension, como producto de la
diversificacion de sus carteras hacia activos en el exterior y de las bajas tasas de interés locales. En
el 2021 el tipo de cambio se incrementd un 4,4%.

Las presiones al alza del tipo de cambio se mantienen en el 2022, que, aunado a los bajos
rendimientos del mercado local en colones, hacen mas atractivas las inversiones en el mercado
internacional, sobre todo con los objetivos de diversificacion del portafolio del RIVM, aumento de la
calidad crediticia y mejoras en la liquidez por la mayor bursatilidad de los titulos en mercados
desarrollados.

1.3 Justificacion

El Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social como inversionista
institucional tiene como proposito el crecimiento de una reserva de contingencia, con un horizonte de
inversion primordialmente de mediano y largo plazo. Se considera un inversionista institucional con un
perfil de riesgo moderado, de acuerdo con lo indicado en la Declaracion del Apetito de Riesgo
aprobada por la Junta Directiva de la CCSS y de las condiciones establecidas por la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL).

No obstante, de conformidad con las condiciones de mercado respecto a las tasas de interés, asi
como de la estructura de vencimientos de la cartera y de las necesidades de liquidez, se podra contar
con inversiones a plazos menores (corto plazo).

1.4 Fundamento legal y Normativa relacionada.

Para la elaboracion de la Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
se consideran los lineamientos establecidos en la Constitucion Politica de Costa Rica, la Ley
Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social, la Ley de Proteccién al Trabajador, el
Reglamento de Inversiones y el Reglamento para la Administracion Integral de Riesgos de los Fondos
Institucionales, asi como la Declaracion del Apetito de Riesgo RIVM relacionados con los objetivos de
inversion de los recursos disponibles, caracteristicas de los titulos valores, la administracién de la
cartera y la incursion en mercados internacionales, entre otros. Seguidamente, se resume en la
normativa aplicable:
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1.21 Constitucion Politica de Costa Rica

La Carta Magna Costarricense establece que los seguros sociales estaran a cargo de una institucion
autonoma denominada Caja Costarricense de Seguro Social, que tendra autonomia de gobierno para
tomar las decisiones que se consideren mas apropiadas desde el punto de vista legal, actuarial,
economico, financiero y administrativo para dichos seguros.

Textualmente establece el articulo 73° de la Constitucion:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de IVM para el Afio 2022 Pagina No. 6



CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL

Gerencia de Pensiones

Direccion de Inversiones — Area Administracion de Cartera — Area Colocacion de Valores
Teléfono: 2284-9200 / Fax: 2223-3230

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

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

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

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

(...

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

Asimismo, establece en lo siguiente:

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

En ningun caso, |a caja podra realizar operaciones de caucion o financieras que requieran constitucion
de prendas o garantias sobre el activo del fondo. La Junta Directiva reglamentara la figura del
préstamo de valores en algunas operaciones de bajo riesgo, tales como el mecanismo de garantia de
operaciones de la cdmara de compensacion y liquidacion del mercado de valores.
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Asimismo, podré autorizar determinadas operaciones con instrumentos derivados, a fin de realizar
coberturas de riesgo de tasa de interés y de tipo de cambio.

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

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

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

Articulo 42°: Cada tres afios y, ademas, cuando la Junta Directiva lo juzgue conveniente, se harén
revisiones actuariales de las previsiones financieras de la Caja.

Articulo 43°: La Caja regulara la distribucion de sus fondos con arreglo a los calculos actuariales que
le sirvieron de base, 0 con los que se adopten, en virtud de los resultados que arrojen las revisiones
ordenadas en el articulo anterior”.

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

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

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

Articulo 62°: “La Superintendencia podra autorizar la inversion hasta de un veinticinco por ciento
(25%) del activo del fondo de valores de emisiones extranjeras, que se negocien en mercados de
valores organizados en el territorio nacional o el extranjero. No obstante, si el rendimiento real de las
inversiones del régimen de pensiones complementarias, en valores nacionales, es igual 0 menor que
los rendimientos internacionales, el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, podra
autorizar la ampliacion del limite hasta el cincuenta por ciento (50%), de acuerdo con las disposiciones
reglamentarias que emitira”.
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1.24 Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

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

“Articulo 2°. De las Politicas de las Inversiones

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

Por otra parte, la Junta Directiva de la CCSS aprob6 en el articulo 4° de la sesion N° 9185, celebrada
el 10 de junio de 2021, reformar el articulo 10° del Reglamento de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte, el cual se refiere a los mercados autorizados, en este sentido el punto a)
establece el mercado nacional y el b) lo referente al internacional, el cual menciona que:

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

a) Mercado nacional.

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

b) Mercado internacional.

Se podran realizar inversiones en titulos valores de emisores extranjeros, asi como de nacionales,
emitidos en el extranjero, de conformidad con la normativa aplicable en materia de inversiones y
riesgos, y las politicas y estrategias previamente definidas, tanto por la Direccién de Inversiones como
por el Area Administracion del Riesgo de la Direccion Actuarial y Econdmica, avaladas por el Comité
de Inversiones y por el Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales y se deberén de hacer de
conocimiento de la Junta Directiva el resultado de dichas evaluaciones, segun Capitulo XV del
Reglamento Integral de Riesgos y de conformidad con lo establecido en el articulo 39° de la Ley
Constitutiva de la Institucion y supletoriamente lo indicado en el articulo 62° de la Ley de Proteccion
al Trabajador.
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Con respecto a los riesgos inherentes que el Area Administracion del Riesgo de la Direccion Actuarial
y Econdmica debera medir y analizar, tal y como se sefiala en la Declaracion de Apetito al Riesgo,
segun se detalla se encuentran los siguientes:

a) Riesgos de Mercado (de tasas de interés, precios de los activos, tipo de cambio).

b) Riesgo de Liquidez.

¢) Riesgo Pais (este riesgo se reconoce, no obstante, el mismo sera objeto de gestion cuando se
realicen inversiones en mercados internacionales).

d) Riesgo de Crédito.

e) Riesgo de Concentracion.

f) Riesgos Operativos (legal, cumplimiento, tecnoldgico, factores humanos, fraudes, dafio a los
activos, entre otros).

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

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

a) Titulos valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda.

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

De previo a la inversion en este tipo de instrumentos, la decision debe estar sustentada en los criterios
técnicos de la Direccion de Inversiones, del Area Administracion del Riesgo y del Comité de Riesgos
para los Fondos Institucionales como sigue:

El Area Administracion del Riesgo debera identificar y analizar los riesgos legales, politicos,
econémicos y financieros, pudiendo utilizar una base historica de entre 3 y 5 afios y realizar
proyecciones si fuera necesario.

El Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales, con base en el criterio emanado del Area
Administracién del Riesgo, debera recomendar lo procedente al Comité de Inversiones.
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La adquisicion de estos instrumentos pretende ampliar la gama de posibilidades de inversion en
procura del equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad y liquidez.

La Direccion de Inversiones presentara al Comité de Inversiones un resumen del prospecto de la
emision junto con el criterio técnico respectivo, ademas de la propuesta de los acuerdos de colocacion
de los recursos.

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

El Area Administracion del Riesgo realizara una evaluacion semestral de los efectos en los niveles de
riesgo y rentabilidad e informara sobre los resultados obtenidos a la Gerencia de Pensiones, Comité
de Riesgos para los Fondos Institucionales, Comité de Inversiones y a la Direccion de Inversiones.
La Direccion Actuarial y Econémica debera hacer del conocimiento de la Junta Directiva el resultado
de dichas evaluaciones.

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

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

e) Titulos valores con respaldo hipotecario de los entes pertenecientes al Sistema Financiero Nacional
para la Vivienda.

f) Titulos del sector privado que se ajusten a la normativa vigente.

g) Valores e instrumentos de inversion producto de procesos de titularizacion y fideicomisos de Obra
Publica y Privada.

h) Participaciones de fondos de inversion.”

Finalmente, la Junta Directiva de la CCSS aprobd en el articulo 4° de la sesion N° 9185, celebrada el
10 de junio de 2021, reformar el articulo 13°, 15°, 16° y 17° del Reglamento de Inversiones del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, para que en adelante se lea asi:

Articulo 13° De las condiciones de las inversiones.

(“..)
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g) Con el propdsito de optimizar o rebalancear la cartera de inversiones, en razén de la busqueda de
los mejores intereses de los afiliados al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, la Direccién de
Inversiones podra proceder con la venta de titulos valores, participar en canjes y subastas inversas
de titulos valores, a cualquier plazo de vencimiento, tanto en el mercado local como internacional,
lo cual sera comunicado al Area Administracion del Riesgo, Comité de Inversiones, Comité de
Riesgos y a la Junta Directiva.

Asimismo, se podra ejecutar la venta de titulos valores, aunque experimente una pérdida con
respecto al valor de compra registrado, esto por cuanto lo que se busca es mitigar un riesgo de
mercado, o bien, evitar una posible pérdida mayor, dado el comportamiento del momento y
proyectado de un determinado emisor o instrumento en el mercado local o internacional.

Esta ejecucion de venta, canje o subasta inversa de un titulo valor, se podra realizar siempre y
cuando cumpla con la estrategia de inversion y lograr la meta de rentabilidad global del Portafolio.

Para ello, la Direccion de Inversiones presentara el “Informe de Transacciones” al Comité de
Inversiones al menos una vez al mes, con las explicaciones técnicas que correspondan y que
justifiquen las acciones ejecutadas.

Una vez efectuada la venta de titulos valores, o la participacion en canjes y subastas inversas, en
un plazo no mayor a treinta dias, la Direccién de Inversiones y Area Administracion del Riesgo de
la Direccién Actuarial y Econdmica, realizaran un andlisis de los efectos en los niveles de riesgo y
rentabilidad en la estructura de la cartera, producto de los cambios.

La Gerencia de Pensiones debera hacer del conocimiento de la Junta Directiva el resultado de la
gestion, por medio del Informe de Inversiones Trimestral.

El registro de esas ventas, participaciones en canjes y subastas inversas, se realizara de acuerdo
con los procedimientos contables y financieros establecidos por la Institucién.”

“Articulo 15° Valores extranjeros elegibles.
La Caja podré invertir en los siguientes instrumentos de emisores extranjeros:

a) Titulos de deuda emitidos en serie y valores producto de procesos de titularizacion, de conformidad
con los requisitos sefialados en el articulo 17° del presente Reglamento.

b) Titulos de participacion de fondos de inversion o mutuos, los cuales podran ser de fondos indice,
entre ellos los denominados ETP (Exchanged Traded Products), los cuales contemplan los ETF
(Exchanged Traded Funds) y los ETN (Exchanged Traded Notes), fondos de inversién de deuda
y fondos accionarios, o mixtos.
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c) Notas estructuradas de capital protegido.

d) Titulos Accionarios y ADRs (American Depositary Receipts): Las acciones comunes o preferentes,
deben estar listadas en los mercados de valores. Los ADRs pueden ser adquiridos si cumplen con
los mismos requisitos de autorizacién de oferta publica, que los titulos accionarios internacionales.
Ademas, las acciones subyacentes deben ser negociadas en mercados autorizados y contar con
la condicién de patrocinados, de forma tal que la empresa emisora de la accion suministre la misma
informacidn que brindaria al mercado de valores el banco emisor del ADR.

Los valores deberan estar denominados en colones, ddlares, libras esterlinas, euros, yenes o cualquier
otra moneda que expresamente autorice la Junta Directiva. Ademas, deberan cumplir con los
siguientes requisitos:

a) Requisitos de los instrumentos de renta fija:

i. Laemision debera poseer un valor no menor a doscientos millones de dolares, o su equivalente
en otras monedas (euros, yenes, etc.).

ii. La emision debera contar con una calificacion de riesgo internacional minima de “BBB”, o su
equivalente.

iii. Para el caso de los valores emitidos por el gobierno de los paises miembros del G-8, con
excepcion de aquellos paises que hubieren cesado el pago de sus obligaciones en los Ultimos
quince afios, se considerara la calificacion pais o0 de riesgo soberano, ante ausencia de una
calificacion especifica de una emision.

b) Requisitos de las cuotas de participacion de los fondos de inversion:

i. Lasociedad administradora del fondo debera contar con, al menos, cinco afios de experiencia en

la administracidn de carteras y emision de participaciones.

ii. Elfondo debera contar con un patrimonio de al menos cien millones de délares, asi como la
administracién de activos de al menos mil millones de dolares o su equivalente en cualquier
otra moneda (euros, libras esterlinas, yenes, etc.).

iii.  Los fondos de deuda deberan tener disponible informacién para el inversionista, relativa a la
calidad crediticia del portafolio.

iv.  Los fondos accionarios no podran concentrar en sus diez emisores mas importantes mas del
40% del portafolio de los mismos.

c) Requisitos para los emisores de las notas estructuradas:

i.  Al'menos contar con cinco afios de experiencia en emision de notas estructuradas.

ii.  Elemisor debera garantizar, de manera explicita, el 100% del capital invertido a su vencimiento.

iii.  El emisor debera contar con una calificaciéon de riesgo internacional minima de “BBB”, o su
equivalente.

Dichos requisitos deberan formar parte de la propuesta de inversion, la cual debera ser analizada y
aprobada por el Comité de Inversiones y el Comité de Riesgos.
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Articulo 16° De las condiciones de inversion.

La Caja podra realizar inversiones en emisores extranjeros una vez satisfechos los siguientes
requisitos:

a) Disponer de un servicio que permita acceder a la informacion de precios y hechos relevantes de
los instrumentos que se negocian. La fuente de informacion internacional deberé ser reconocida
por la Superintendencia General de Valores o la normativa que la sustituya.

Este servicio podra ser propio o contratado a un tercero, siempre que la informacion cumpla con
los requisitos indicados.

b) Contar con politicas en materia de inversiones y riesgos debidamente aprobadas por la Junta
Directiva que, de manera explicita, incorporen los aspectos relacionados con la inversion en valores
extranjeros.

Articulo 17° Requisitos de emisores e instrumentos elegibles.

Los valores deberan estar denominados en colones, dolares, libras esterlinas, euros, yenes o cualquier
otra moneda que expresamente autorice la Junta Directiva. Ademas, deberan cumplir con los
siguientes requisitos:

a) Requisitos de los instrumentos de renta fija:

i. Laemision debera poseer un valor no menor a mil millones de délares, o su equivalente en otras
monedas (euros, yenes, etc.).

ii. La emision deberd contar con una calificacion de riesgo internacional minima de “BBB”, o su
equivalente.

iii. Para el caso de los valores emitidos por el gobierno de los paises miembros del G-8, con
excepcion de aquellos paises que hubieren cesado el pago de sus obligaciones en los ultimos
quince afios, se considerara la calificacion pais o de riesgo soberano, ante ausencia de una
calificacion especifica de una emision.

b) Requisitos de las cuotas de participacion de los fondos de inversién:

i. Lasociedad administradora del fondo debera contar con, al menos, cinco afios de experiencia en

la administracion de carteras y emision de participaciones.

ii.  Elfondo debera contar con un patrimonio de al menos cien millones de délares o su equivalente
en cualquier otra moneda (euros, libras esterlinas, yenes, etc.).

iii. Los fondos de deuda deberan tener disponible informacion para el inversionista, relativa a la
calidad crediticia del portafolio.

iv.  Los fondos accionarios no podran concentrar en sus diez emisores mas importantes mas del 40%
del portafolio de los mismos.

¢) Requisitos para los emisores de las notas estructuradas
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i.  Al'menos contar con cinco afios de experiencia en emision de notas estructuradas.
ii. Elemisor debera garantizar, de manera explicita, el 100% del capital invertido a su vencimiento.
iii. El emisor debera contar con una calificacion de riesgo internacional minima de “BBB”, o su
equivalente.

Dichos requisitos deberan formar parte de la propuesta de inversion, la cual debera ser analizada
y aprobada por el Comité de Inversiones, asi como cumplir con los requisitos establecidos por el
Comité de Riesgos.”

1.3 Tasa de Interés Actuarial de Rentabilidad Minima para las inversiones
El articulo 41° de la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social indica a la letra: “(...)

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

Mediante oficio PE-DAE-1092-2021 del 6 de diciembre del 2021, la Direccion Actuarial y Econdmica,
se indica que “dada la tendencia creciente del indicador TIA se recomienda considerar la Tasa Minima
Actuarial (TMA) que se define como el promedio de los i 20 t menos una desviacion estandar, para t
= 2004, 2005,..., 2020, es decir, una tasa de 4,86% - 0,82 p.p. que equivale a 4,04%. Este indicador
es una referencia para considerar como tasa de rendimiento minimo para las inversiones de la reserva
del IVM.”

1.4  Planificacion estratégica de las inversiones (Asignacion de activos).

a) Esta planteada en funcion de las caracteristicas del Régimen de IVM, los afiliados y pensionados
actuales y futuros, tomando en cuenta aspectos demograficos de la poblacion, magnitud y
periodicidad de los aportes.

b) Contempla objetivos de rendimiento de los activos, tanto nacionales como internacionales,
definidos técnicamente con la experiencia de los mercados y en funcién de la Tasa Minima
Actuarial vigente y sus indices de referencia aplicables, acordes con la realidad, caracteristicas
del fondo y las obligaciones.

c) Esté en funcién de los objetivos de rendimiento de los activos en concordancia con el perfil de
riesgo estipulado para el SIVM en la Declaracién de Apetito de Riesgo.

d) Vela porque los activos seleccionados con que cuente el Fondo del Régimen de IVM sean
adecuados para cumplir con los objetivos de los beneficiarios.

e) Considera los plazos para el logro de los objetivos planteados y el proceso para la revision de su
eficacia. Se combinan inversiones con vencimiento en el corto, mediano y largo plazo, de
conformidad con la estructura establecida.
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f)  Define una clara asignacion de activos, la cual incluye los tipos de inversion que permitan el logro
de los objetivos estratégicos y tacticos, tomando en cuenta: paises, monedas, plazos, sectores,
clase de activos (renta fija y renta variable), sus indices de referencia, niveles de liquidez, tipo de
instrumentos, tipo de gestién (activa o pasiva), fuentes de rentabilidad, entre otros; asi como
limites y activos que son restringidos para las inversiones; en concordancia con la Declaracion
de Apetito de Riesgo del SIVM y la estrategia de inversién por diversificacion.

g) Indica los riesgos a ser cubiertos, los productos que se deben usar para su cobertura y la
metodologia de medicién de la efectividad de las mismas. Se le dara seguimiento en coordinacién
con el Area Administracion del Riesgo de la Direccion Actuarial y Econdmica.

h) Contempla de modo general, las medidas de contingencia a implementar en caso de la
materializacion de los posibles riesgos, incluidos aquellos generados por crisis surgidas en
eventos de riesgo sistémico. En caso de presentarse alguna de estas situaciones, la Politica para
la Administracion Integral de Riesgos de las Inversiones, determina directrices para tratar
incumplimientos o eventuales excesos de limites de inversion o niveles de riesgo y con base a
dichas directrices los responsables de la elaboracion de los planes de saneamiento asi como los
requisitos minimos que estos deben contener.

1.5  Objetivos de la Politica y Estrategia de Inversiones.

1.5.1 Objetivo General.

Establecer los lineamientos y estrategias que permitan constituir un portafolio de inversiones
desconcentrado y diversificado acorde con las condiciones de los mercados financieros, sustentado
en el equilibro de los principios de rentabilidad, seguridad y liquidez, en aras de la transparencia
financiera y de inversiones, que contribuya con el crecimiento de las reservas del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte.

1.5.2 Objetivos Especificos.

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

1. Gestionar y maximizar el rendimiento de las inversiones en titulos valores, de conformidad con las
condiciones del mercado, teniendo como referencia la normativa aprobada en estricto apego de
esta, asi como los estudios actuariales.

2. Gestionar la cartera de titulos valores de acuerdo con la madurez del RIVM y sus necesidades de
financiamiento, propiciando la capitalizacién de mediano y largo plazo.

3. Mantener un nivel adecuado de liquidez, coordinando las necesidades de efectivo con el Area de
Tesoreria General segun el Flujo de Caja, el Indicador de Liquidez y lo sefialado por los informes
actuariales.
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4. Buscar opciones que permitan la diversificacion de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, segun
las condiciones del mercado local e internacional.

5. Dar seguimiento y control a los indicadores de gestidn, relacionados con la rentabilidad nominal y
real de la cartera de titulos valores, segun las estrategias establecidas.

6. Colocar recursos en créditos hipotecarios bajo las mejores condiciones de mercado, con el fin de
diversificar la Cartera Total de Inversiones del RIVM.

7. Definir las necesidades de capacitacion del personal relacionado con el proceso de inversiones,
acorde con los instrumentos incluidos en la planificacion y en la politica de inversiones.

8. Establecer los lineamientos para seguir mejores practicas en la negociacién (compras y ventas),
de cada categoria de instrumentos y para el pago de comisiones. Asi como, las normas de manejo
de informacidn privilegiada por parte de todos los involucrados en el proceso de la gestion de las
inversiones.

2.  Estrategias de Inversion.

Dados los objetivos planteados, las estrategias de inversion deben procurar realizarse en un horizonte
de tiempo en inversiones en su mayoria de mediano y largo plazo, ademas de la dotacién de recursos
para la atencién de compromisos de corto plazo, a través de la obtencién de liquidez en el momento
que se requiera, lo cual se ha venido dando con mayor frecuencia, debido al crecimiento de los gastos
respecto a los ingresos del RIVM. Dada la situacion anterior, de requerirse recursos adicionales se
debera proceder de conformidad en el articulo 13, inciso g) del Reglamento de Inversiones del
Régimen de IVM.

A continuacién, se establecen las estrategias de inversidn por rentabilidad, diversificacion y liquidez:

2.1 Estrategia de inversion por rentabilidad.

a) Gestionar la Cartera Total del RIVM de manera que comprenda los siguientes elementos:

v Analizar y ejecutar opciones de inversion de los recursos en emisores que posean la més alta
calificacion crediticia, con la mejor bursatilidad posible, a su vez la obtencién de rendimientos
competitivos. Estas inversiones deben alcanzar en conjunto, resultados superiores a la Tasa
Minima Actuarial, los titulos valores que individualmente queden por debajo de esta pueden ser
sujeto de venta (rebalanceo).
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v" Fomentar negociaciones con emisores y tenedores de titulos valores, ya sea a través del mercado
organizado por la Bolsa Nacional de Valores o directamente por ventanilla de los bancos publicos
y emisores privados, a fin de obtener rendimientos y plazos favorables para el RIVM, con base a
su volumen de recursos administrados.

v Buscar alternativas de negociacion, como “canje o intercambio de titulos valores”, “subasta inversa”
de titulos valores y “redencidn anticipada de titulos valores”, que se presenten en el Mercado
Bursatil, siempre y cuando beneficien y contribuyan a la obtencién de rendimientos competitivos
de la Cartera de titulos valores del RIVM. Previo analisis técnico de las condiciones de rendimiento
y plazo, asi como de instrumento para mitigar el riesgo de reinversion.

v" En (ltima instancia, realizar la venta de titulos valores, cuando por razones de interés institucional
asi corresponda, las cuales deberén justificarse técnicamente de conformidad con el articulo 13°
del Reglamento de Inversiones del Régimen de IVM vigente y el procedimiento establecido para la
venta de titulos negociados en los mercados internacionales.

b) Realizar inversiones en titulos valores de renta fija (con tasa de interés fija y ajustable), asi como
de renta variable (acciones y participaciones de fondos de inversion), especialmente de mediano
y largo plazo, dependiendo de las condiciones de mercado y de las necesidades y estrategias de
gestién de la Cartera, siempre procurando relaciones de rendimiento-riesgo favorables a los
objetivos del Régimen.

c) Dado que los créditos hipotecarios, son una linea mas de inversion de los recursos de las reservas
del RIVM, se incluye como parte de la Cartera Total de Inversiones, donde la gestion esta a cargo
de la Direccion Financiera Administrativa.

2.2 Estrategia de inversion por diversificacion.

Las caracteristicas y condiciones del Mercado Financiero y de Valores de Costa Rica (alto volumen
de participacion del Sector Publico y escasa oferta de valores por parte del resto de participantes,
particularmente del Sector Privado), se mantienen sin variacion, lo que ha generado distorsiones
econdmicas en cuanto a las tasas de interés y los riesgos asociados a las inversiones, pues el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica ofertan las mejores tasas de interés del
mercado a mediano y largo plazo, cuando por el nivel de riesgo asociado al Gobierno deberian ser
mas bajas, lo cual induce a los inversionistas, como el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM),
las Operadoras de Pensiones Complementarias y otros inversionistas institucionales y profesionales,
a mantener una mayor concentracion en dichos emisores.
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Esto obliga cada vez mas a los inversionistas institucionales, a buscar otras opciones de inversion
viables, como los Fideicomisos para Desarrollo de Obra Publica y Privada y Fondos de Inversion, asi
como las opciones que ofrecen los mercados internacionales que mas se ajusten a la normativa
existente.

2.3 Estrategia de inversiones en el mercado nacional e internacional.

Las estrategias que a continuacion se presentan, se basan en objetivos que se desean alcanzar con
las inversiones que realiza el RIVM con base a pardmetros como: limites, emisor, instrumentos
financieros.

Cuadro No. 1
Objetivos de Estrategias de Inversion
Cartera Total de Inversiones Régimen de IVM
Periodo enero 2022 a diciembre 2022

Situacion Limite | Objetivo final

el 3122021 | actual de 2022

Descripcién de objetivo

Concentracion Sector plblico 89,3% 95,0% 95,0% Que al final del 2022 se disminuya en 3% |a concentracion en el Sector Piblico

Concentracion Subsector pablico (Ministerio de

. o o ) - ) "
Hacienda y Banco Central de Costa Rica) 86.4% 92,0% 89.0% Que al final del 2022 se disminuya en 3% la concentracion en el MH+BCCR

Se captara segin la demanda de dichos emisores, cabe destacar que al cierre de 2021
las inversiones en esto emisores es practicamente cero.

Se captaran recursos si las ofertas de dichos emisores son competitivas con similares
del mercado

Bancos Estatales (Banco Nacional y Banco de Costa

: 0,3% 20,0% 20,0%
Rica)

Por aplicacién de limites prudenciales las posibilidades de inversién se restringen al
5% de |a cartera total del RIVM.

Para el 2022 existen pocas posibilidades de inversion en este emisor, dado que no
esta captando recuros debido a que el crédito inferno esta deprimido.

3e captaran recursos si las ofertas de dicho emisor sean competitivas con similares
del mercado.

3e captaran recursos si las ofertas de dichos emisores son competitivas con similares
del mercado

Bancos credos por leyes especiales (Banco Popular) 2.7% 10,0% 5,0%

Por aplicacion de limites prudenciales las posibilidades de inversion son de 5% de la
Emisores Supervisados por SUGEF (Bancos privados o o o cartera total del RIVM

4,9% 20,0% 15.0% - i :
ly mutuales) Para el 2022 existen pocas posibilidades de inversién en estos emisores, dado que no
estan captando recuros debido a que el crédito infemo esta deprimide.

En los dltimos afios no existio oferta de estos emisores y se prevee que en 2022 no
se pueda invertir en dichos emisores.

En los Gltimos afios no existio oferta y se prevee que en 2022 no se pueda invertir en
dichos emisores.

Emisores Supervisados por SUGEWAL (Nacion) 0,1% 10.0% 10,0%

Procesos de Titularizacién. 0,0% 10,0% 10.0%

En los dltimos afios no existio oferta y se prevee que en 2022 no se pueda invertir en

Fideicomisos de Desarrollo de Obra Pablica 0.0% 10,0% 10.0% X X
dichos emisores.

La mayoria de Fondos de Inversion de Costa Rica son de corto plazo v su rentabilidad
Fondos de Inversion (plaza Costa Rica) 0,0% 5,0% 5,0% es inferior al recibido por las inversiones a |a vista, por lo tanto, se tiene previsto que
no se inviertan recursos en estos instrumentos durante el 2022

Que al final del 2022 se cuente con inversiones en el extranjero enfre un 5%- 7% de la

i f 0, 0, 0,
Inversiones en el Extranjero 0,0% 3.0% 7.0% cartera total del RIVM
Segin oficic DFA-ACC-SAGC-0854-2021, de fecha 18 de noviembre 2021 en el cual
Créditos Hipotecarics 399 5.0% 5.0% se prevee que en el 2022 se incrementaran |as inversicnes en créditos hipotecarios por|

un monto de ¢5,000 millones. Por lo cual se espera que para final de 2022 se tengo
un monto de aproximadamente ¢89.000 millones en esta linea de inversion.

Para el 2022 se prevee una revalorizacion del monto de bienes inmuebles similar al
Bienes Inmuebles 0.4% 1.0% 1,0% incremento interanual de la inflacién. Por lo cual se espera que para final de 2022 se
tengo un monto de aproximadamente ¢9.472 millones en esta linea de inversion.

Hasta nueva recomendacién del Area Administracion del Riesgo v Grupo de estudio de
Inversiones a la vista 2,1% N/A N/A las Finanzas del RIVM ante el Covid-19, se mantendra un saldo final de caja de
19,000 millones.

Fuente: Direccion de Inversiones
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a) Estrategia de inversion mediante la diversificacion por sector, emisor y emision

Se debe considerar las siguientes acciones para llevar a cabo la gestion de las inversiones respecto
de la diversificacion:

v En el periodo de vigencia de la presente Politica y Estrategia de Inversiones, la estrategia de
diversificacion estara condicionado por las restricciones economicas y sanitarias a raiz de la
pandemia del Covid-19, aunado a los cambios en la reforma de Pensiones y la situacion econémica
del pais, con una tasa de desempleo del 15%, provocan estos factores que la institucion tenga un
desbalance en sus ingresos que no le permite cubrir sus gastos en la totalidad. Esto implica, que
se deba tomar aproximadamente €95 mil millones de colones para la reserva del pago de
aguinaldo de pensionados.

v" Realizar inversiones en titulos valores del Ministerio de Hacienda, Banco Central de Costa Rica,
Bancos Comerciales del Estado, Bancos creados por Leyes Especiales, Instituciones Publicas, asi
como en titulos valores de emisores del Sector Privado, entre ellos bancos y empresas, mutuales
de ahorro y crédito, cooperativas, asociaciones solidaristas, municipalidades y titulos valores o
instrumentos de inversion, provenientes de procesos de ftitularizacion y fideicomisos para el
desarrollo de obra publica. Lo anterior previo analisis de la Direccién de Inversiones, el Area
Administracién del Riesgo, el Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales y el Comité de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

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

v’ Fortalecer la participacion de los créditos hipotecarios en la Cartera Total de Inversiones, como
instrumento alternativo de inversion.

v Enlo referente a bienes inmuebles del RIVM, corresponde al inventario y registro preferiblemente
a valor de mercado. Su rendimiento sera determinado por la “Propuesta metodoldgica para el
calculo de la rentabilidad de bienes inmuebles administrados por el RIVM”, elaborado por el Area
Administrativa de la Direccidén Financiera Administrativa, quien informa a la Direcciéon de
Inversiones y la Direccidn Actuarial y Econémica, cuyo rendimiento se actualiza de forma mensual’.

v La incursion en participaciones de fondos de inversion financieros locales, por entidades
autorizadas por la SUGEVAL, denominadas Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

1 Oficio AA-260-02-2015 del 16 de febrero del 2015, del Area Administrativa de la Direccion Financiera Administrativa.
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Este instrumento financiero, permitiria diversificar la posicion en el Sector Privado, siempre y
cuando cumplan con las calificaciones de riesgo de crédito aprobadas.

v Los limites y especificaciones correspondientes a la diversificacion por sector, emisor y tipo de
instrumento, que se presentan en el resumen del cuadro No. 3, se justifican a continuacion y de
acuerdo con los siguientes supuestos (tomando en consideracion los vencimientos proyectados):

> Para efecto de los escenarios (simulacion de la composicion de la Cartera), el monto
proyectado de los vencimientos de titulos valores e intereses para el periodo de enero
2022 a diciembre 2022: ¢ 528.222 millones, compuesto por ¢ 339.464 millones de
principales y ¢ 188.758 millones de cupones de intereses.

v Para el afio 2022, los limites y objetivos de inversion, se han estipulado con base a la dindmica del
mercado financiero local, a las estadisticas histéricas de la Cartera del RIVM y condicionado por la
reduccion de ingresos del RIVM a causa de la Pandemia del Covid-19 desde 2020, situacidn que
esta presentando una leve mejora. Por lo tanto, los limites establecidos en la Politica y Estrategia
de Inversiones 2022, se cumpliran en la medida de las posibilidades, dificultad de renovar los
vencimientos e incrementar las inversiones en emisores privados.

Para la construccion de los escenarios, se parte de los supuestos generales, en que las variables
economicas se mantienen constantes, de conformidad con la Politica Macroecondmica del Banco
Central de Costa Rica para el 2022-2023, ademas de que existe la alta probabilidad de renovacion de
los titulos principales, colocados en el Ministerio de Hacienda y, dado su relevante volumen de
vencimientos, la més alta capacidad de captacion (oferta) y el ofrecimiento de rendimientos
competitivos a todos los plazos de inversion. Asimismo, la estrategia de diversificacion podria verse
dificultada, ante la no renovacion de los vencimientos y necesidades de captacidn de recursos nuevos
por parte de las mutuales, bancos publicos y privados. Esta situacion, es producto de lo acontecido
por la pandemia del Covid-19, donde la economia para el segundo semestre del 2021 ha presentado
sintomas de mejora debido a las campafias de vacunacion efectuadas, que ha permitido flexibilizar
de las medidas sanitarias para contener la pandemia, sin embargo, las secuelas econdmicas de la
pandemia continuan.

En este sentido, de acuerdo con los resultados observados en el anexo, se consideran los escenarios
viables con mayor probabilidad, los cuales concentran mas recursos en el Sector Publico, congruentes
con las caracteristicas del Mercado de Valores Costarricense, donde la participacion de este sector
histéricamente en promedio ronda el 90%, y que los vencimientos del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte no pueden ser absorbidos tan facilmente por el mercado interno, especificamente del sector
privado.
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Se presentan cinco escenarios, dentro de los cuales se realiza un caso extremo de maxima
concentracion, que supone invertir los vencimientos de principales e intereses del periodo, en el
Ministerio de Hacienda y el monto estimado del aguinaldo (¢95,000 millones) en Bancos Estatales y
Privados y otro escenario de minima concentracion, renovar los vencimientos de principales en
mutuales, Bancos Publicos y Privados, no renovar vencimientos de principales en el BCCR, de los
vencimientos de principales se renovaria el 85%, adicionalmente el 15% restante mas los
vencimientos del BCCR y recursos nuevos, los mismos se podran invertir en mercados
internacionales una vez descontado el monto para reserva del aguinaldo de pensionados, en cuanto
a dicho aguinaldo este se colocara en Bancos Estatales, Privados y Banco Popular.

En el escenario 01: se supone que se renovaran los vencimientos en Mutuales, Bancos Publicos, asi
como Ministerio de Hacienda y Banco Popular, no se renovaran vencimientos de principales en el
BCCR, ni de Bancos Privados los cuales seran invertidos en el Ministerio de Hacienda. Se invertira el
50% de vencimientos de intereses y nuevos recursos en el Ministerio de Hacienda (una vez
descontado el aguinaldo), ademas se mantendré en inversiones a la vista por ¢20,000 para cumplir
con el indicador de liquidez, que se colocaran ¢7,500 millones en créditos hipotecarios, un aumento
del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones durante el afio, realizar la inversion del aguinaldo
(¢95,000 millones) en Bancos Estatales, Bancos Privados y Banco Popular.

El escenario 02: se supone que se renovaran los vencimientos de principales en Mutuales, Bancos
Publicos y Privados, asi como los del Banco Popular y Ministerio de Hacienda, no renovar
vencimientos de principales en el BCCR los cuales se invertirdn en el Ministerio de Hacienda, asi
como el 25% de los nuevos recursos y el 25% de los vencimientos de intereses. Mantener en
inversiones a la vista por ¢20,000, para cumplir con el indicador de liquidez, que se colocaran ¢7,500
millones en créditos hipotecarios, un aumento del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones
durante el afio, realizar la inversion del aguinaldo (¢95,000 millones) en Bancos Estatales, Privados y
Banco Popular, se estima invertir de los vencimientos de intereses un 75% en el mercado
internacional (después de la reserva de aguinaldo).

El escenario 03: se supone que se renovaran los vencimientos de principales en Mutuales, Bancos
Publicos y Privados asi como Banco Popular y Ministerio de Hacienda, no renovar vencimientos de
principales en el BCCR e invertirlos en el Ministerio de Hacienda, mantener en inversiones a la vista
por ¢20,000, para cumplir con el indicador de liquidez, que se colocaran ¢7,500 millones en créditos
hipotecarios, un aumento del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones durante el afio, realizar
la inversion de ¢95,000 millones para reserva del aguinaldo, Bancos Estatales, Privados y Banco
Popular. Invertir el 75% de los vencimientos de intereses y nuevos recursos en mercados
internacionales (una vez descontado la reserva del aguinaldo).

En el siguiente cuadro, se presenta un resumen, sobre el efecto en los limites de la simulacion de los
escenarios descritos anteriormente, en el Anexo se incluye el detalle de dichas simulaciones.
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Periodo enero 2022 a diciembre 2022

Cuadro No. 2

Resumen resultado porcentajes de concentracion respecto a la Politica y Estrategia de Inversiones
Vencimientos de principales e intereses

Cartera Total de Inversiones Régimen de IVM

. Real al Escenarios intermedios  Escenarios extremos Limites
Sector y Emisor 311212021 1 2 3 Maximo Minimo Propuestos

1. Sector Piblico 92,6% 90,6% 89,6% 88,3% 93,3% 85,9% 95,0%

Ministerio Hacienda y BCCR 90,8% 86,5% 824% 843% 925% 81,9% 92,0%
1.1 Ministerio de Hacienda 81,7% 789% 756% 766% 84.9% 74,2%
1.2 BCCR 9,1% 7,6% 6,9% 7,6% 7,6% 7,6%
1.3 Bancos Estatales 0,3% 1,8% 50% 1,8% 0,3% 1,8% 20,0%
1.4 Bancos Leyes Especiales 1,5% 2.2% 2.1% 2.2% 0,5% 2.2% 5,0%
1.5 Otros emisores publicos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%
2. Sector Privado 6,6% 6,8% 8,8% 71% 6,0% 71% 40,0%
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 3,0% 3,2% 4.4% 3,6% 2.5% 3,6% 20,0%
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 10,0%
2.3 Procesos de titularizacion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0%
2.5 Fondos de Inversion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0%
2.6 Créditos Hipotecarios 3,1% 3.1% 4.0% 3.1% 3.1% 3,1% 5,0%
2.7 Bienes Inmuebles 0.4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% NA
3. Inversiones en el Extranjero 0,0% 1,9% 1,0%  3,8% 0,0% 6,2% 0-7%
3.1 Titulos de Deuda . 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
g.alﬂgg?s de Participacion Fondos Inversion 0.0% 1,9% 1.0% 3.8% 0.0% 6.2% 3.0%
3.3 Notas Estructuradas de Capital Protegido. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4. Inversiones a la Vista 0,8% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% N/A

TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Direccion de Inversiones.

3. Limites de inversion.

Los limites son medidas de tipo cuantitativo, que restringen directamente el riesgo, imponiendo metas
de inversion, lo cual permite un control permanente del Fondo del RIVM, con el objeto de obtener un
equilibrio entre rentabilidad, seguridad y liquidez, cumpliendo estrictamente la normativa vigente.

3.1 Limites por sector, emisor y

emision

De conformidad con las caracteristicas del Mercado de Valores Costarricense, respecto a la
concentracién por Sector, siendo el Ministerio de Hacienda (MH) y el Banco Central de Costa Rica
(BCCR) los principales tenedores de recursos, los cuales proyectan mayor oferta de valores para el
presente afio, producto del déficit fiscal asi como las pérdidas de operacion respectivamente, asi
como a la espera de una mayor oferta de los Bancos Publicos y de los emisores que participan en el
Sector Privado, se recomiendan los siguientes limites por Sector y Emisor:

Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de IVM para el Afio 2022

P&gina No. 23



CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL

Gerencia de Pensiones

Direccion de Inversiones — Area Administracion de Cartera — Area Colocacion de Valores
Teléfono: 2284-9200 / Fax: 2223-3230

3.1.1. Sector Publico (Hasta un 95%)

3.1.1.1. Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica (hasta un 92%): Incluye titulos de
deuda interna y externa, estandarizados, negociados localmente (bonos de deuda). Se podra invertir
hasta un 45% de cada emision. Estos titulos valores cuentan con la garantia solidaria del Estado.

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

3.1.1.3. Bancos Creados por Leyes Especiales (hasta un 5%): Incluye bonos de deuda y
certificados a plazo estandarizados, entre otros. Se podra invertir hasta un 45% de cada emision.
Estos titulos valores cuentan con la garantia subsidiaria del Estado.

3.1.1.4. Otros emisores publicos (hasta un 20%): Incluye bonos de deuda y certificados a plazo
estandarizados de instituciones y empresas publicas, municipalidades, entre otros. Se podra invertir
hasta un 45% de cada emision. Estos titulos valores pueden no contar con la garantia solidaria, ni
subsidiaria del Estado, solamente la garantia patrimonial del Emisor.

3.1.2  Sector Privado (Hasta un 40%)

3.1.2.1 Emisores Supervisados por SUGEF (hasta un 20%): Incluye bonos de deuda y certificados
a plazo estandarizados, entre otros. Se podra invertir hasta un 45% de cada emision. Ejemplos de los
supervisados por SUGEF: Bancos Comerciales Privados, Mutuales de Ahorro y Crédito, Asociaciones
Solidaristas, Cooperativas, entre otros, que cuenten con una calificacion de riesgo de crédito, emitida
por una empresa autorizada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF), y que los titulos valores ofrecidos cuenten con todas las caracteristicas de
estandarizacion y desmaterializacion.

3.1.2.2. Emisores Supervisados por SUGEVAL (hasta un 10%): Incluye bonos de deuda y
certificados a plazo estandarizados, entre otros. Se podra invertir hasta un 45% de cada emision.
Ejemplos de los supervisados por SUGEVAL: Empresas registradas en la Bolsa Nacional de Valores,
que cuenten con una calificaciéon de riesgo de crédito, emitida por una empresa autorizada por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) que los titulos valores
ofrecidos cuenten con todas las caracteristicas de estandarizacion y desmaterializacion.

3.1.2.3. Titulos valores provenientes de procesos de titularizacion (Hasta un 10%): Incluye
bonos de deuda y certificados a plazo estandarizados, entre otros. Se podra invertir hasta un 45% de
cada emision.
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3.1.2.3. Titulos valores provenientes de fideicomisos y desarrollo de obra publica y privada
(hasta un 10%): Incluye bonos de deuda y certificados a plazo estandarizados, entre otros. Se podra
invertir hasta un 45% de cada emision.

3.1.2.4. Fondos de Inversion locales (hasta un 5%): Incluye Fondos de Inversion Financieros
Abiertos y Cerrados, gestionados por Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI),
tanto de titulos valores de emisores publicos como privados. Estas inversiones, se realizaran con el
fin de diversificar la cartera, procurando las mejores condiciones que ofrezca el mercado al momento
de incursionar en el mismo.

3.1.2.5. Créditos Hipotecarios (hasta un 5.00%): En oficio DFA-ACC-SAGC-0854-2021 del 18 de
noviembre de 2021, la Direccion Financiera Administrativa comunica a esta direccion su presupuesto
2022 para este rubro el cual se trata de ¢7,500 millones.

3.1.2.6. Bienes Inmuebles (N/A): Los mayores componentes de esta cartera correspondieron a los
terrenos y edificios: Jorge Debravo, La Casona, finca Coronado y aledafios y casas adjudicadas.

3.1.2.7. Inversiones en el Extranjero (Hasta un 7.00%): Se estima incursionar con un maximo de
un 7% en titulos valores del extranjero, cuyas caracteristicas se deben ajustar al nivel de riesgo
medido por el grado de inversion internacional. Su cumplimiento estard de conformidad con lo
establecido segun el Reglamento de Inversiones del Régimen de IVM y esta Politica.

3.1.2.8. Inversiones a la Vista (N/A): Este tipo de inversiones temporales o de corto plazo, son de
competencia administrativa de la Gerencia Financiera, a través del Area de Tesoreria General, lo cual
se coordinara todos los aspectos necesarios de forma oportuna, para los recursos provenientes de
vencimientos de titulos valores, que se colocaran a plazo, en las mejores condiciones posibles.

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

La propuesta de limites, para la estrategia de diversificacion de la Cartera de Inversiones del RIVM,
obedece a la estructura del mercado de valores local, la cual estd concentrada en la negociacion de
instrumentos emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica, tal y como se
pudo constatar en diferentes informes de la Direccion de Inversiones.

Nuestro Mercado de Valores local al 24 de noviembre de 2021, segun la Bolsa Nacional de Valores,
mantuvo un comportamiento acorde a la costumbre o proporcién histérica, en cuanto a las
preferencias de los inversionistas, donde las transacciones realizadas, un 92.65% corresponde al
sector publico y el restante 7.35% en el sector privado.
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En cuanto al mercado transado, corresponde un 71.18% al Mercado Secundario, un 12.54% al
Mercado de Liquidez y un 16.28% al Mercado Primario, a su vez las transacciones por moneda se
equipararon, correspondiendo un 57.38% a colones, un 41.76% en ddlares y un 0.8620% en unidades
de desarrollo. Por su parte la preferencia de los inversionistas, para invertir sus recursos en el
Ministerio de Hacienda, se presenté al igual que en afios anteriores, este 2021 debido a la coyuntura
del mercado local.

Es importante sefialar, que se mantiene la situacion que presenta el Sector Privado, al ser tan
pequefa su oferta de titulos valores es restringida, la mayoria de los instrumentos a que se ha tenido
acceso de manera mas relevante el RIVM son de corto plazo (12 meses maximo), por lo que es
limitada la posibilidad de colocar en este sector recursos, por vencimientos en volimenes altos.

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

3.2. Limites por emision o instrumento local.

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

En cuanto a las compras de titulos de deuda estandarizados de diferentes emisores, realizadas con
antelacién a la fecha de aprobacion de dicha Politica y Estrategia de Inversiones, que excedan los
limites porcentuales establecidos, se recomienda esperar a su fecha de vencimiento, debido a la
adquisicion de estas la cual obedeci6 a una estrategia de inversion, considerando en su momento el
rendimiento otorgado.

Para los titulos valores, se considerara la siguiente tabla de limites intermedios, segun la calificacién
de riesgo de la emision y del emisor, y tomando en cuenta, para el calculo, el monto total de
inversiones de las emisiones y emisores calificados.
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Cuadro No. 3
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Limites segun calificacion local

Calificacion Porcentaje maximo
AAA 100%
AA 85%
A 5%

Segun los acuerdos tomados por el Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales, es factible
invertir en la medida de lo posible, en emisiones o0 emisores supervisados por la SUGEF y SUGEVAL;
con calificacion de riesgo de crédito “AAA” y “AA”, por lo que en cuanto a la calificacion de riesgo de
crédito categoria “A”, se toma como medida de contingencia en caso de que una emision o emisor,
catalogado en el momento de efectuar la inversion con “AAA” y “AA”, y que por circunstancias fuera
del alcance del analisis (causas especiales como, una crisis econdmica-financiera mundial), baje su
calificacién de riesgo.

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

Se debe entender, que las calificaciones de riesgos de crédito; estan ligadas a modificaciones,
segun la situacion financiera del emisor, asi como de la perspectiva de la empresa calificadora que
emite la evaluacion, razon por la cual, el cumplimiento del limite estara sujeto en la medida de lo
posible y en caso de presentarse un exceso, deberd haber una justificacién documentada y
comunicada al Comité de Inversiones por parte de la Direccion de Inversiones.

Como lo indica el documento “Declaracion del Apetito por Riesgo del Seguro Invalidez, Vejez y
Muerte”, el perfil de este fondo se considera “moderado”, tomando en consideracion que sus
recursos seran invertidos, en procura del equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad y
liquidez. Ademas, menciona que concerniente a la cartera de inversiones en titulos valores, se
define, este apetito en relacion con los riesgos inherentes, tales como: riesgo de mercado, riesgo
de liquidez, riesgo pais, riesgo de crédito, riesgo de concentracion, riesgo legal, riesgo de
tecnologias y riesgo operativos.
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a) Estrategia de inversion mediante la diversificacion por plazos:

a.1. Se mantiene el horizonte de inversidn hacia el mediano y largo plazo, en la medida en que las
condiciones del mercado lo permitan.

La estructura propuesta por plazo al vencimiento se presenta en el cuadro No. 6, tomando en cuenta
que su aplicacion sera sobre el saldo de la Cartera de Titulos Valores, acumulada a la fecha de
corte. Los rangos propuestos, estan condicionados por la estructura de mercado costarricense, la
estrategia de desconcentracion propuesta, donde practicamente toda la oferta del sector privado
es a corto plazo, y las reservas de liquidez que se realiza para el pago del aguinaldo a pensionados.

En este sentido, la Direccion Actuarial y Econdmica remite el oficio PE-DAE-1092-2021 de fecha
06 de diciembre de 2021, donde expone a solicitud de esta direccion las posibles necesidades de
liquidez que pueda enfrentar el RIVM. En su Estudio Proyecciones Actuariales y Financieras de
Corto Plazo del Seguro del IVM periodo 2021-2025 (con corte 31/12/2020), proporcionan un
intervalo de referencia que puede ser considerado como punto de partida para determinar las
necesidades de liquidez del Régimen.

Cuadro N.° 4
Proyecciones Ingresos Netos del Régimen IVM
(montos en miles de millones)

Afno/Escenario | Pesimista Base Optimista
2021 -37,22 373 110,83
2022 -162,3 3T AT 88,39
2023 -265,45 57,23 132,07
2024 -451,33 -165,81 124 41
2025 -687.97 -283,92 133,11

Fuente: Estudio Proyecciones Actuariales y Financieras periodo 2021-2025.

El cuadro anterior (No.4), permitiria proyectar con base en los vencimientos de la Cartera del RIVM
los rangos de plazos al vencimiento, de acuerdo a las necesidades de liquidez y adicionalmente
considerando los momentos criticos.

Adicionalmente, se consideran los momentos criticos establecidos en la Valuacion Actuarial del
SIVM al 31/12/2018 realizada por la Direccién Actuarial y Econdémica, donde, si no se realizan
reformas, a partir del afio 2021 (Momento Critico N°1) se empezara a utilizar intereses de la reserva
del RIVM hasta el 2030 (Momento Critico N°2), que sera necesario el uso de "principal" de la
Reserva para hacerle frente a las obligaciones la cual se agotara segun estas proyecciones de
grupo abierto en el afio 2037 (Momento Critico N°3).
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Cuadro No. 5
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte-CCSS
Rangos de plazos al vencimiento

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

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

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

b.1. La distribucion de las inversiones, segun moneda, debera observar los lineamientos y
estrategias, que en materia de riesgo cambiario establece el articulo 17° del Reglamento de
Inversiones vigente?.

b.2. Las inversiones podran realizarse en diversas monedas, de conformidad con los estudios
técnicos que realizaran tanto la Direccion de Inversiones, como el Area Administracion del
Riesgo y con el aval del Comité de Riesgos para los Fondos Institucionales y el Comité de
Inversiones.

b.3. En moneda extranjera se tendra hasta un 10% en instrumentos denominados en délares. La
compra de esta moneda se hara de acuerdo con las necesidades al momento de realizar las
inversiones internacionales.

En lo que respecta a la compra o venta de divisas por parte de la Caja Costarricense de Seguro
Social; como entidad financiera del sector publico no bancario (SPNB), la participacion en el
mercado y las transacciones, se regiran por la normativa legal que establece el Banco Central de
Costa Rica especificamente en los siguientes documentos.

e Reglamento para las operaciones cambiarias de contado del Banco Central de Costa Rica.
e (Guia para las transacciones de divisas y el servicio de pagos al exterior del sector publico no
bancario en el Banco Central de Costa Rica.

2 Articulo 17°. Requisitos de emisores e instrumentos elegibles. Los valores deberan estar denominados en colones,
ddlares, libras esterlinas, euros, yenes o cualquier otra moneda que expresamente autorice la Junta Directiva.
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Metodolégicamente, en cumplimiento de tiempos, se debera realizar por medio del Area de
Tesoreria Institucional, cumpliendo con la Normativa que emana del Banco Central de Costa Rica,
debiendo programar la compra o venta de divisas, los viernes de cada semana, enviando el detalle
al Area de Tesoreria, para que esta realice la respectiva gestion, recibiendo los recursos por parte
del BCCR dos dias habiles, siguientes al depdsito en cuenta reserva a favor de la Institucion en
esta Entidad Reguladora.

4. Inversiones en Mercados Internacionales.

4.1 Justificacion

Las caracteristicas y condiciones del Mercado Financiero y de Valores de Costa Rica, con un alto
volumen de participacion del Sector Publico y escasa oferta de valores por parte del resto de
participantes, ha provocado que los titulos valores de largo plazo los ofrezca, principalmente el
Ministerio de Hacienda, lo cual obliga a los inversionistas de largo plazo, como el Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM), las Operadoras de Pensiones Complementarias y otros
inversionistas institucionales y sofisticados, a mantener una mayor concentracién en dicho emisor.

Otro factor importante, es que las principales calificadoras de riesgo internacionales bajaron la
calificacion de riesgo soberano de Costa Rica a B (segun la Calificadora Rating Fitch Costa Rica, al
12-05-2020), siendo ésta la Ultima calificacion, catalogandose asi, al pais como “altamente
especulativa” su calificacion. Esta calificacion refleja las debilidades, que presenta la econémica del
pais en cuanto a las finanzas publicas.

Estos elementos, obligan al RIVM a buscar opciones de inversion en el Mercado Internacional, con el
objetivo de cumplir con el articulo 39° de la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social,
el cual establece que sus reservas deberan invertirse en procura del equilibrio necesario entre
seguridad, rentabilidad y liquidez, de acuerdo con su finalidad y respetando los limites fijados por la
Ley.

4.2 Productos

4.2.1 Hasta el 7% de los recursos de la Cartera Total del RIVM invertidos en el extranjero.
Particularmente en Fondos de Inversion Mutuos, Fondos de Inversion Negociables en Bolsa
(ETF) y Bonos de Deuda.

4.2.2 Rentabilidad promedio anual colonizada en términos reales de los recursos invertidos en el
extranjero igual o superior a la determinada segun metodologia (Iguala o supera TMA, como
Indice de Referencia local-Desempefio de las inversiones internacionales).
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4.2.3 Instrumentos adquiridos en mercados internacionales deberan cumplir con las condiciones
establecidas en el Reglamento de Inversiones y de Riesgos, asi como la Politica de Riesgos.

4.3 Objetivo de la Politica de Inversiones Internacionales

Realizar inversiones en activos-titulos valores de emisores extranjeros, asi como de nacionales,
emitidos en el extranjero, de conformidad con lo establecido en el articulo 39° de la Ley Constitutiva
de la Institucion y supletoriamente lo indicado en el articulo 62° de la Ley de Proteccion al Trabajador
con la normativa aplicable en materia de inversiones y riesgos.

4.4 Estrategias

Tomando en cuenta la naturaleza de los Fondos que gestiona la Direccién de Inversiones, las
transacciones en Mercados Internacionales seran realizadas de acuerdo con los lineamientos
establecidos en la Ley Constitutiva de la CCSS, con una perspectiva de mediano y largo plazo en
funcion de la naturaleza de los recursos, la rentabilidad, el riesgo y la diversificacion, a saber:

441 Diversificacion de la Cartera: Que la Direccidn de Inversiones disminuya paulatinamente la
concentracion en instrumentos de Costa Rica, para disminuir el riesgo pais.

4.4.2 Liquidez: Que la Direccidn de Inversiones, invierta en instrumentos de alta bursatilidad de
Mercados de Valores Internacionales, con posibilidad de comprar y vender (cuando asi lo
requiera el fondo y en apego a lo establecido en la normativa y los procedimientos
respectivos).

443 Maximizar el rendimiento: Que la Direccién Inversiones invierta en instrumentos de alta
bursatilidad de Mercados de Valores Internacionales, con posibilidad de comprar y vender
(cuando asi lo requiera el fondo y en apego a lo establecido en la normativa y los
procedimientos respectivos), con un horizonte de mediano y largo plazo (3, 5 y 10 afios) para
obtener tasas de interés competitivas, teniendo como referencia la Declaracion de Apetito al
Riesgo; asi como lo establecido en el articulo 41° de la Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social, y de acuerdo con los informes actuariales de la Direccién
Actuarial y Econdmica.

444 Lacompray venta de titulos valores en el exterior se realizara con fundamento en criterios de
analisis técnico, analisis fundamentales, analisis de valoracion y analisis emocionales-
sentimentales que se detallan en el Procedimiento para Invertir en Mercados Internacionales
de las reservas del RIVM, (proceso de venta por rebalanceo).

445 Seimplementan buenas practicas en el proceso de inversiones:
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a) Proceso de planificacion: Se especifica y cuantifica los objetivos y restricciones del Régimen
de IVM, como inversionista, para examinar la Politica y Estrategia de Inversiones vigente.
Consideraciones econdmicas, sociales, politicas, sectoriales y de instrumentos financieros
para formar expectativas de mercado.

b) Proceso de Ejecucion: Se construye y revisa la cartera de inversiones del Régimen de VM.
Se realiza una asignacion tactica y estratégica de activos y una optimizacion de la cartera de
inversiones, mediante la seleccion de instrumentos financieros, su implementacion y su
ejecucion.

C) Proceso de Retroalimentaciéon: Se monitorea el mercado para vigilar cambios
socioeconomicos, de objetivos o restricciones de la cartera de inversiones. Se revisa el
alcance de los objetivos y se mide el rendimiento, con base en el o los indices de referencia
determinados. Monitorear la informacién econdmica y de mercados.

4.4.6 Implementacion de metodologia de seleccion de activos: En la gestion de carteras de
inversiones, la asignacion de activos (en inglés asset allocation), comprende el conjunto de
decisiones relativas a la combinacion apropiada y pesos relativos de los diferentes tipos de
activos, divisas y zona geograficas, en una cartera de inversiones, de acuerdo con el perfil de
riesgo del inversionista, en este caso, del Régimen de VM.

Una justificacion fundamental, para la asignacion de activos, es la nocion de que las diferentes clases
de activos ofrecen retornos que no estan perfectamente correlacionados, por lo que la diversificacion
reduce el riesgo general, en términos de la variabilidad de los rendimientos, para un nivel dado de
rendimiento esperado.

Existen varios tipos de estrategias de asignacion de activos, basadas en objetivos de inversion,
tolerancia al riesgo, plazos y diversificacion. Las formas mas comunes de asignacion de activos son:
tactica y estratégica.

La asignacion tactica de activos es una estrategia en la que un inversionista adopta un enfoque mas
activo, que intenta posicionar una cartera de inversiones en aquellos activos, sectores o acciones
individuales, que muestran el mayor potencial de ganancias percibidas. Si bien, una combinacion de
activos original esta formulada de manera similar a la cartera estratégica, las maniobras tacticas a
menudo se negocian de manera mas activa, se pueden mover libremente dentro y fuera de sus clases
de activos principales.

Por su parte, el objetivo principal de una asignacion estratégica de activos es crear una combinacion
de activos que busque proporcionar, el equilibrio 6ptimo entre el riesgo esperado y el rendimiento,
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para un horizonte de inversion a largo plazo. En términos generales, las estrategias de asignacion de
activos son independientes de los entornos econdmicos, es decir, no cambian sus posturas de
asignacion, en relacion con las cambiantes condiciones econdmicas o de mercado.

Principales elementos de la seleccion o asignacion de activos para el Régimen de IVM:

a)

Se busca diversificar la Cartera del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, en vista de lo
expuesta y concentrada, que se encuentra en renta fija costarricense. Al inicio se espera que
sea un 7% de la Cartera Total de Inversiones.

El tipo de instrumento financiero sera a través de participaciones en Fondos de Inversion
Mutuos y Fondos de Inversion Negociables en Bolsa (ETF), a nivel internacional. Se puede
tomar en cuenta la posibilidad de invertir en Bonos de Deuda, ya sea de Gobiernos Soberanos
o bien de Corporaciones bien posicionadas, en cuanto a calificacion de riesgo internacional.

Clasificados de tipo institucional. La moneda sera en dolares inicialmente. Cuya caracteristica
principal sea de alta liquidez (diaria) y bursatilidad. La calificacion de riesgo de crédito debera
ser de grado de inversion internacional (a partir de BBB).

El universo de inversion es global, con mayor peso en EEUU, Canada y Europa. Menor peso,
por ahora en Asia, inclusive se podria considerar una porcion pequefia en América Latina. Los
activos que forman parte del Fondo no deben atentar contra la salud. Preferible, que sean
fondos de renta fija o renta variable. En algunos casos pueden ser mixtos. Que sean fondos
de crecimiento, es decir, que reinviertan los dividendos. Se puede combinar con fondos de
rentabilidad, para equilibrar el desempefio. El objetivo es optar por un portafolio internacional
de activos, cuya composicion entre renta fija y renta variable, dependera de las circunstancias
del entorno econémico-financiero.

El horizonte de inversion sea entre 3 a 5 afios o eventualmente hasta 7-10 afios, dependiendo
del desempefio experimentado en el tiempo.

El seguimiento al inicio sera mensual y luego de un afio, de forma trimestral.

Los fondos de inversion mutuos deben administrar activos por mas de $1.000 millones y el
patrimonio de la casa comercial debe ser al menos de $200 millones. La volatilidad promedio
del portafolio (no individual) debe ser de alrededor de un 9% (se debe construir una banda de
exposicion (+/- 20% por ejemplo), debido a que los mercados internacionales son de gestion
dindmica.
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h)

4.5

4.51

4.5.2

4.5.3

4.5.4

El acompafiamiento estara a cargo de BN Valores Puesto de Bolsa, S.A. Asimismo, se podra
utilizar la plataforma del puesto de bolsa como mecanismo para invertir en el extranjero.

El custodio local, seré el Banco Nacional de Costa Rica y la plataforma a utilizar para la compra
o venta de fondos de inversion Mutuos y ETF’'s serd VESTIMAS. El banco custodio
internacional sera el Banco de Nueva York. Las decisiones de inversion deberan estar
respaldadas en los analisis fundamentales y técnicos, benchmark (indices de referencia),
andlisis sentimental, anélisis de valoracion y en la revision de los prospectos (tanto individual
como integral — Portafolio).

Estrategia de inversiéon mediante la liquidez para mercado nacional

Establecer los niveles de liquidez adecuados, en coordinacion con el Area de Tesoreria
General, respecto de las politicas que en esta materia se aprueben por la Gerencia Financiera.

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

En el caso de que se requiera recursos para el pago de las pensiones en curso normal, éstos
deberan ser coordinados entre la Direccidn Administracion de Pensiones y la Direccion
Financiero Contable (Area de Tesoreria General); informacién que debera hacerse del
conocimiento tanto de la Direccidn de Inversiones como del Area Administracion del Riesgo,
para el tramite correspondiente.

Utilizar la venta de titulos valores como mecanismo de obtencidn de liquidez para el RIVM, en
caso de ser necesario 0 si se consideran opciones de aumento de rentabilidad que sean de
interés institucional, segun lo sefiala el inciso g) del articulo 13° del Reglamento de Inversiones
del Régimen de IVM vigente.

3 Vestima: Es una plataforma provista por Clearstream Banking para el ruteo y cierre de instrucciones donde puede
suscribir o redimir multiples fondos de inversion (ETFs y Mutual Funds).
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5. Fondo de Prestaciones Sociales

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

5.1 Sustento legal de las inversiones del FPS

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

“Los recursos de este fondo, una vez satisfechas sus necesidades, seran invertidos por la Comision
de Inversiones de acuerdo con las politicas y estrategias de inversion anualmente aprobadas por la
Junta Directiva de la CCSS en las mejores condiciones de sequridad; rentabilidad y liquidez, de
conformidad con el reglamento de reservas del Sequro de Invalidez, Vejez y Muerte™.

5.2 Lineamientos de inversion

La Cartera de Inversiones del Fondo de Prestaciones Sociales (FPS) presenta al 31 de diciembre de
2021 un monto de ¢6,552.15 millones con un rendimiento nominal de 7,26% y real de 3,84%.

Cartera de Titulos Valores del FPS
31de diciembre de 2021
-En millones de colones

Periodo Monto? Variacion . Inflacidn Rendimiento
Mensual Interanual Real
Diciembre 2018 551508 10,72 7.50% 2,03% 5,36%
Diciembre 2019  5836,97 -122.21 7,66% 1,52% 6.25%
Diciembre 2020 65 198,68 0,18 7,09% 0,89% 6,14%
Enero 2021 6 267,39 68,71 7T11% 0,96% 5,09%
Febrero 2021 6288,72 21,33 7,06% 0,41% 6,62%
Marzo 2021 635443 65,70 7,03% 0,47% 5.53%
Abril 2021 625273 -101,70 713% 1,21% 5.85%
Mayo 2021 6 394,52 141,78 7,18% 1,34% 5.76%
Junio 2021 65395,09 0,57 7,24% 1,91% 5.23%
Julio 2021 6 474,55 7947 7,16% 1,44% 5.64%
Agosto 2021 547478 0,23 7,19% 1,72% 5,38%
Setiembre 2021 6 465,74 -5,04 7,39% 2,09% 5.19%
Octubre 2021 652350 53,76 7,20% 2,50% 4.59%
Noviembre .
2021 6 555,32 31,82 7.27% 3,35% 379%
Diciembre 2021 6 552,15 -3,17 7,26% 3,30% 3,84%

La Direccion de Inversiones mediante oficio GP-DI-0221-2021 envié una solicitud a la Gerencia de
Pensiones para que modifique el articulo N°5 del Reglamento de Prestaciones Sociales del Sistema

4 Se refiere al Reglamento de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.
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de Pensiones. Esto por cuanto la naturaleza propia del FPS no es la misma del RIVM, siendo necesario
buscar una Reforma Reglamentaria en cuanto a su manejo de Portafolio, de acuerdo con las buenas
practicas y sus necesidades, por lo tanto, su manejo de riesgo podria ser minimizado si se diversifica
y rebalancea su Portafolio de acuerdo con sus objetivos.

6. Estrategia inversion recursos al articulo N° 78 de la Ley de
Proteccion al Trabajador.

Segun acuerdo N° 9002 de la Junta Directiva de la CCSS del jueves 22 de noviembre de 2018, que
textualmente dice:

“Considerando:

La incertidumbre del comportamiento de las transferencias derivadas de la aplicacion del articulo 78
de la Ley de Proteccion al Trabajador y la necesidad de aplicar la ley sin generar falsas expectativas,
y habiéndose hecho la presentacion por parte del Lic. Jaime Barrantes Espinoza, Gerente de
Pensiones, con fundamento en las sugerencias de los escenarios propuestos, por la Gerencia de
Pensiones y la Direccion Actuarial, segun el oficio GP-2547-2018, la Junta Directiva- en forma
unanime- ACUERDA:

ACUERDO PRIMIERO: acoger el escenario numero 1: Asignar el 5% como subsidio en la escala
contributiva del R.I.V.M. (ver cuadro siguiente), y mantener el 95% de los recursos en la reserva

creada para efectos del articulo 78.

ACUERDO SEGUNDO: encargar a la Gerencia de Pensiones y la Gerencia Financiera para que en
conjunto con la Direccién de Comunicacion desarrollen una campafia de difusion de este beneficio.

ACUERDO TERCERO: encargar a la Gerencia de Pensiones el monitoreo de la eficacia de este
beneficio y se informe semestralmente a la Junta Directiva sobre los resultados”.

Lineamientos de inversion:

Que los recursos se inviertan bajo las condiciones establecidas en la presente Politica.
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1. Otras consideraciones en cuanto al tratamiento de las
inversiones.

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

7.1 Custodia de Valores.

De conformidad con lo establecido en el Reglamento de Custodia y concordante con el articulo 39°
de la Ley Constitutiva de la Caja, los valores adquiridos deberan ser custodiados en un custodio
Categoria C, autorizado por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). La actividad de
custodia de los titulos valores institucionales, se regira por lo que en dicha materia establece el
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

7.2 Mercados autorizados.

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

Asimismo, en el inciso b) se autoriza a la adquisicion de titulos valores negociados en mercados
internacionales, de acuerdo con el articulo No. 15°, 16° y 17° del Reglamento de Inversiones del
Régimen de IVM.

7.3 Valoracion a precios de mercado.

Fundamentado en el articulo 39° de la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social los
titulos valores deberan ser valorados a precio de mercado.
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8.  Factores criticos de éxito para el alcance de los objetivos de
inversion y cumplimiento de los limites establecidos.

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

8.1 Analisis permanente de la situacion econdmica-financiera nacional e internacional, asi
como de los mercados financieros.

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

Un elemento importante para destacar este afio es la necesidad que se cumplan los supuestos del
Plan Macroecondmico, sobre todo los asociados al empréstito con el FMI 'y leyes asociadas y el control
de la Pandemia para mediados de 2021

Otro factor importante para el cumplimiento de los objetivos, estrategias y limites es la aprobacién de
un aumento en los montos de las partidas presupuestarias para inversiones.

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

Debe contarse con una evaluacion permanente de la gestidn de inversiones, en relacion con el
cumplimiento de los lineamientos de inversion establecidos segun la Politica y Estrategia de
Inversiones y el Reglamento de Inversiones vigente. Para ello, la Direccion de Inversiones debera
informar mensualmente al Comité de Inversiones el estado de la Cartera, en relacion con los limites
establecidos, y periédicamente informara las ofertas recibidas y los resultados de colocacién segun
articulo 8° del Reglamento de Inversiones vigente, asimismo presentara los estudios sobre nuevas
alternativas de inversion que se consideren pertinentes.

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

Para el cumplimiento de la estrategia de diversificacién es fundamental la aprobacion de normativa
necesaria para inversiones internacionales.
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8.3 Retroalimentacion y analisis de riesgos.

A fin de apoyar la toma de decisiones en materia de inversiones, contar con analisis de los distintos
riesgos que podria enfrentar la cartera de inversiones del RIVM, asi como con lineamientos y
estrategias para minimizar esos riesgos. En esta materia se contara con el aporte del Area
Administracién del Riesgo y del Comité de Riesgos de los Fondos Institucionales, los cuales
estableceran los lineamientos correspondientes en materia de riesgo de mercado, liquidez, pais,
crédito, concentracion y operativos (legal, cumplimiento, tecnolégico, factores humanos, fraudes,
dafio a los activos del portafolio, entre otros). Debe sefialarse, que toda inversidén en un nuevo emisor
e instrumento debera contar con el debido criterio del Area Administracion del Riesgo y del Comité de
Riesgos para Fondos Institucionales, asi como la respectiva aprobacion del Comité de Inversiones.

El presente documento rige hasta que sea aprobada por la Junta Directiva la Politica y Estrategia de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte correspondiente al afio 2023.
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Escenario Minimo

Escenario Minima Concentracion
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

Datos en millones de colones

Linea Base de
Inversion Participacion Proyeccion Participacion Variacion Limites
al 311212021

1. Sector Piblico 2 250 616,31 90,8% 2 255 304,19 85,34 % 4 687,88 95 %
Ministerio Hacienda + BCCR 2 204 502,33 88,9% 2 137 940,21 80,90 % -66 562,12 92 %
1.1 Ministerio de Hacienda 2032 189,05 82,0% 1988 911,68 75,26 % -43 277,37,
1.2 BCCR 172 313,28 7.0% 149 028,53 5,64 % -23 28479
1.3 Bancos Estatales 700170 0,3% 54 501,70 2,06 % 47 500,00 20%
1.4 Bancos Leyes Especiales 39 112,28 1,6% 62 862,28 2,38 % 23 750,00 5%
1.5 Otros emisores pliblicos 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 20 %
2. Sector Privado 175 448,10 71% 206 995,79 7,83 % 31 547,69 40 %
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 7984218 3.2% 103 592,18 392% 23 750,00 20%
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 2950,00 0,1% 2 950,00 0,11% 0,00 10 %
2.3 Procesos de titularizacion 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10%
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10%
2.5 Fondos de Inversian 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 5%
2.6 Créditos Hipotecarios 82732,86 3,3% 90 232,86 341 % 7 500,00 5%
2.7 Bienes Inmuebles 9923,06 04% 10 220,75 0,39 % 297,69 1%
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,0% 160 320,39 6,07 % 160 320,39 7 %
3.1 Titulos de Deuda 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
:/istug:ulos de Participacion Fondos Inversién o 0.00 0.0% 160 320.39 6.07 % 160 320.39 3%
3.3 Notas Estructuradas de Capital Protegido. 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
4. Inversiones ala Vista 53 091,00 21% 20 000,00 0,76 % -33 091,00

2 479 155,40 100,0% 2 642 620,37 100,00 % 163 464,96

Supuestos:

Renovar los vencimientos de principales en Mutuales, Bancos Publicos y Privados

No renovar vencimientos de principales en el BCCR
Renovar s6lo el 85% de los vencimientos de principales de Hacienda
Inversién los vencimientos del BCCR, mas 15% de los vencimientos del MH y los vencimientos de
intereses y nuevos recursos (una vez descontadas las necesidades de liquidez y aguinaldo a
pensionados) en titulos del extranjero
Inversion del 50% aguinaldo en Bancos Estatales
Inversidn del 25% aguinaldo en el Banco Popular
Inversién del 25% aguinaldo en Bancos Privados
Mantener en inversiones a la vista por 20,000, segun indicador de liquidez
Colocar ¢7,500 millones en Créditos Hipotecarios
Aumento del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones durante el afio.
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Escenario Maximo

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

Linea Base de
Inversion Participacion Proyeccion Participacion Variacion Limites
al 31/12/2021

1. Sector Piblico 2 250 616,31 90,8% 2 448 274,58 92,65 % 197 658,27, 95 %
Ministerio Hacienda + BCCR 2 204 502,33 88,9% 2 427 160,60 91,85 % 222 658,27 92 %
1.1 Ministerio de Hacienda 2032 189,05 82,0% 2278 132,07 86,21 % 245943,02
1.2 BCCR 172 313,28 7,0% 149 028,53 5,64 % -23 284,75
1.3 Bancos Estatales 7001,70 0,3% 7001,70 0,26 % 0,00 20 %
1.4 Bancos Leyes Especiales 3911228 1,6% 14 112,28 0,53 % -25 000,00 5%
1.5 Otros emisores publicos 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 20 %
2. Sector Privado 175 448,10 7.1% 174 34579 6,60 % -1 102,31 40 %
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 7984218 3,2% 7094218 2,68 % -8 900,00 20 %
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 295000 0,1% 2 950,00 011% 0,00 10 %
2.3 Procesos de titularizacion 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10 %
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10 %)
2.5 Fondos de Inversion 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 5%
2.6 Créditos Hipotecarios 82732886 3.3% 90 232,86 34 % 7500,00 5%
2.7 Bienes Inmuebles 9923,06 0.4% 10 220,75 0,39% 297,69 1%
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 7%
3.1 Titulos de Deuda . 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
:”iﬁtul’;tulos de Participacion Fondos Inversion o 000 00% 000 000% 0.00 39
3.3 Notas Estructuradas de Capital Protegido. 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
4. Inversiones a la Vista 53 091,00 21% 20 000,00 0,76 % -33 091,00

2 479 155,40 100,0% 2 642 620,37 100,00 % 163 464,96
Supuestos:
Renovar todos los vencimientos de principales e intereses en el MH.
Colocar ¢7,500 millones en Créditos Hipotecarios.
Aumento del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones durante el afio.
Mantener en inversiones a la vista por 20,000, segun indicador de liquidez.
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Escenario #1

Escenario No. 1
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones

Linea Base de
Inversion Participacion Proyeccién Participacion Variacién Limites
al 311212021

1. Sector Piblico 2 250 616,31 90,8% 2 377 645,44 89,97 % 127 029,14 95 %
Ministerio Hacienda + BCCR 2 204 502,33 88,9% 2 260 281,47 8593 % 55 779,14 92 %
1.1 Ministerio de Hacienda 2032 189,05 82.0% 211125294 79,89 % 79 063,89
1.2 BCCR 172 313,28 7.0% 149 028,53 5,64 % -23 284,79
1.3 Bancos Estatales 700170 0,3% 54 501,70 2,06 % 47 500,00 20%
1.4 Bancos Leyes Especiales 3911228 1,6% 62 862,28 2,38 % 23 750,00 5%
1.5 Otros emisores puiblicos 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 20%
2. Sector Privado 175 448,10 71% 198 095,79 7,50 % 22 647,69 40 %
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 79842,18 3,2% 94 692,18 3,58 % 14 850,00 20 %
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 2950,00 0,1% 2 950,00 011% 0,00 10 %)
2.3 Procesos de titularizacién 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10 %
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10 %)
2.5 Fondos de Inversion 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 5%
2.6 Créditos Hipotecarios 8273286 3.3% 90 232,86 341 % 7500,00] 5%
2.7 Bienes Inmuebles 9923,06 04% 10 220,75 0,39 % 297,69 1%
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,0% 46 879,14 1,77 % 46 879,14 7 %
3.1 Titulos de Deuda . 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
:/ﬁtu:jl':ulos de Participacion Fondos Inversién o 0.00 0.0% 46 87914 177% 46879 14 3%
3.3 Notas Estructuradas de Capital Protegido. 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
4. Inversiones a la Vista 53 091,00 21% 20 000,00 0,76 % -33 091,00

2 479 155,40 100,0% 2 642 620,37 100,00 % 163 464,96
Supuestos:

Renovar los vencimientos del MH.

Inversién de 50% de vencimientos de intereses y nuevos recursos (una vez descontadas las necesidades de
liquidez y aguinaldo a pensionados) en el MH.

No renovar los vencimientos de principales del BCCR e invertirlos en el MH.

Renovar los vencimientos de bancos publicos.

Renovar los vencimientos del Banco Popular.

No renovar los vencimientos de bancos privados e invertirlos en MH.

Inversion del 50% aguinaldo en Bancos Estatales.

Inversion del 25% aguinaldo en el Banco Popular.

Inversion del 25% aguinaldo en Bancos Privados.

Inversion de 50% de vencimientos de intereses y nuevos recursos (una vez descontadas las necesidades de
liquidez y aguinaldo a pensionados) en titulos del extranjero.

Colocar ¢7,500 millones en Créditos Hipotecarios.

Aumento del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones durante el afio.

Mantener en inversiones a la vista por 20,000, segun indicador de liquidez.
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Escenario #2

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

Linea Base de
Inversion Participacion Proyeccion Participacion Variacién Limites
al 31112/2021

1. Sector Piblico 2 250 616,31 90,8% 2 345 305,87 88,75 % 94 689,57 95 %
Ministerio Hacienda + BCCR 2 204 502,33 88,9% 2 227 941,90 84,31 % 23 439,57 92 %
1.1 Ministerio de Hacienda 2032 189,05 82,0% 2078 913,37 78,67 % 46 724,32
1.2 BCCR 172 313,28 7.0% 149 028,53 5,64 % -23 284,79
1.3 Bancos Estatales 700170 0,3% 54 501,70 2,06 % 47 500,00 5%
1.4 Bancos Leyes Especiales 39112,28 1,6% 62 862,28 2,38 % 23750,00] 5%
1.5 Otros emisores publicos 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 20 %
2. Sector Privado 175 448,10 71% 206 995,79 7,83 % 31 547,69, 40 %
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 79842 18 3.2% 103 592,18 392 % 23 750,00 20 %
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 295000 0,1% 2 950,00 011% 0,00 10 %)
2.3 Procesos de titularizacion 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10 %)
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10%
2.5 Fondos de Inversian 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 5%
2.6 Créditos Hipotecarios 82732,86 3,3% 90 232,86 341 % 7500,00] 5%
2.7 Bienes Inmuebles 9923,06 04% 10 220,75 0,39 % 297,69 1%
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,0% 70 318,70 2,66 % 70 318,70 7 %
3.1 Titulos de Deuda 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
:”istug;fulos de Participacion Fondos Inversidn o 0.00 0.0% 70 318.70 266 % 70318.70 3%
3.3 Notas Estructuradas de Capital Protegido. 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
4. Inversiones a la Vista 53 091,00 21% 20 000,00 0,76 % -33 091,00

2 479 155,40 100,0% 2 642 620,37 100,00 % 163 464,96
Supuestos:

Renovar los vencimientos del MH.

Inversion de 25% de vencimientos de intereses y nuevos recursos (una vez descontadas las necesidades de liquidez y
aguinaldo a pensionados) en el MH.

No renovar los vencimientos de principales del BCCR e invertirlos en el MH.

Renovar los vencimientos de bancos publicos.

Renovar los vencimientos del Banco Popular.

Renovar los vencimientos de bancos privados.

Inversion del 50% aguinaldo en Bancos Estatales.

Inversion del 25% aguinaldo en el Banco Popular.

Inversion del 25% aguinaldo en Bancos Privados.

Inversion de 75% de vencimientos de intereses y nuevos recursos (una vez descontadas las necesidades de liquidez y
aguinaldo a pensionados) en titulos del extranjero .

Colocar ¢7,500 millones en Créditos Hipotecarios.

Aumento del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones durante el afio.

Mantener en inversiones a la vista por 20,000, segun indicador de liquidez.
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Escenario #3

Escenario No.3
Politica y Estrategia de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Datos en millones de colones

Linea Base de
Inversion Participacion Proyeccion Participacion Variacién Limites
al 311212021

1. Sector Publico 2 250 616,31 90,8% 2 321 866,31 87,86 % 71 250,00 95 %
Ministerio Hacienda + BCCR 2 204 502,33 88,9% 2 204 502,33 8342 % 0,00 92 %
1.1 Ministerio de Hacienda 2032 189,05 82,0% 205547380 77,78 % 23 284,75
1.2 BCCR 172 313,28 7.0% 149 028,53 5,64 % -23 28475
1.3 Bancos Estatales 7001,70 0,3% 54 501,70 2,06 % 47 500,00 20 %
1.4 Bancos Leyes Especiales 3911228 1,6% 62 862,28 2,38 % 23 750,00 5%
1.5 Otros emisores publicos 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 20 %
2. Sector Privado 175 448,10 71% 206 995,79 7,83 % 31 547,69 40 %
2.1 Emisores Supervisados por SUGEF 7984218 3.2% 103 592,18 3,92 % 23 750,00 20 %
2.2 Emisores Supervisados por SUGEVAL 2950,00 01% 2 950,00 0,11% 0,00 10%
2.3 Procesos de titularizacion 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10 %
2.4 Fideicomisos de desarrollo de obra publica 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 10 %
2.5 Fondos de Inversion 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 5%
2.6 Créditos Hipotecarios 82732,86 3,3% 90 232,86 341% 7500,00 5%
2.7 Bienes Inmuehles 9923,06 04% 10 220,75 0,39 % 297,69 1%
3. Inversiones en el Extranjero 0,00 0,0% 93 758,27 3,55 % 93 758,27 7 %
3.1 Titulos de Deuda . 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
:/iﬁtu;';tulos de Participacion Fondos Inversidon o 0.00 0.0% 9375827 3550% 9375827 309
3.3 Notas Estructuradas de Capital Protegido 0,00 0,0% 0,00 0,00 % 0,00 0%
4. Inversiones a la Vista 53 091,00 21% 20 000,00 0,76 % -33 091,00

2 479 155,40 100,0% 2 642 620,37 100,00 % 163 464,96
Supuestos:

Renovar los vencimientos del MH.

No renovar los vencimientos de principales del BCCR e invertirlos en el MH.
Renovar los vencimientos de bancos publicos.

Renovar los vencimientos del Banco Popular.

Renovar los vencimientos de bancos privados.

Inversion del 50% aguinaldo (¢44,000 millones) en Bancos Estatales.
Inversion del 25% aguinaldo (¢22,000 millones) en el Banco Popular.
Inversion del 25% aguinaldo (¢22,000 millones) en Bancos Privados.
Inversion de 75% de vencimientos de intereses y nuevos recursos (una vez descontadas las necesidades de liquidez y
aguinaldo a pensionados) en titulos del extranjero .

Colocar ¢7,500 millones en Créditos Hipotecarios.

Aumento del valor de los Bienes Inmuebles en ¢298 millones durante el afio.
Mantener en inversiones a la vista por 20,000, segUn indicador de liquidez.
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