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RESUMEN

Durante los ultimos afios, el sistema de pensiones en Costa Rica ha venido en
declive, al punto que se ha vuelto inestable y ha generado desconfianza en los
contribuyentes. A pesar de esta situacion existe una opcion financiera para realizar un
ahorro a largo plazo, la cual seria los fondos de inversion. Estos poseen condiciones
Unicas que se ajustan a diversos perfiles del inversionista. Es por esta razén que surge
la siguiente pregunta de investigacion ¢ Es un fondo de inversion mejor que un fondo de
pension complementaria voluntaria en Costa Rica, tomando en consideracion las

variables de rentabilidad, plazo, riesgo y costos?

Para dar una solucion a la anterior pregunta se efectu6 un analisis financiero
comparativo entre los fondos de inversion y fondos de pensidbn complementaria

voluntaria en Costa Rica.

El presente trabajo se desarrollé bajo una metodologia de enfoque mixto, ya que en
él se incluyen variables cualitativas (riesgo, plazo y costo) y una variable cuantitativa
(rendimiento) que se analiz6 a través de la media, desviacion estandar y coeficiente de
variacion, esto por medio de un estudio exploratorio de la unidad de analisis la cual
corresponde al fondo de inversion, tanto de ingreso como crecimiento, asi como, el fondo

de pensién complementario voluntario vigente en Costa Rica para junio, 2019.

Se determina que, en términos generales, los fondos de inversion presentan un mayor
rendimiento en comparacién con los fondos de pension complementaria voluntaria.
Siendo los fondos de inversion abiertos en colones los que poseen un mayor rendimiento
a través de los ultimos 10 afios, sin embargo, el rendimiento de los fondos de pension

se ha mantenido estable en el mismo lapso.

Finalmente, se recomienda al cliente financiero invertir en fondos de inversion y que
esté constantemente monitoreando los cambios que puedan afectar el rendimiento y

demas variables financieras.

Palabras clave: Costo, Fondo de Inversion, Fondo de Pensién, Plazo, Rendimiento,

Riesgo.
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ABSTRACT

During the last years, the pension system in Costa Rica has been in decline. It has
reached to the point that it has become unstable and has generated distrust in the
contributors. In despite of this situation, there is another financial option to make long-
term savings, which are the investment funds. They have unique conditions that fit in with
different investor profiles. For this reason, the following research question arises: Is an
investment fund better than a complementary-voluntary pension fund in Costa Rica,

taking into consideration the variables of yield, term, risk and costs?

To provide a solution to the previous question, a comparative financial analysis was
carried out between the investment funds and complementary-voluntary pension funds

in Costa Rica.

This investigation was developed under a mixed approach methodology, since it
includes qualitative variables (risk, term and cost) and a quantitative variable (yield) that
were analyzed using the KPI's of average, standard deviation and coefficient of variation,
This was done through an exploratory study of the unit of analysis which corresponds to
both the investment fund (income and growth) and the voluntary-complementary pension
fund active in Costa Rica for June, 2019.

It has been determined that, in general terms, investment funds show a higher yield in
comparison with the voluntary-complementary pension funds. Being the opened
investment funds in colones the ones that have the highest yield over the last 10 years.

Nevertheless, the yield of the pension funds has remained stable in the same period.

By last, is highly recommended to the financial customer to use the investment funds
as an option for long-term saving and to be constantly monitoring changes that may affect

the yield and other financial variables.

Keywords: Cost, Investment fund, Pension fund, Term, Yield, Risk.
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INTRODUCCION

El sistema actual de pensiones que Costa Rica posee es un tema que ha tomado
auge en los ultimos afios. Mucho se ha desarrollado sobre el tema en prensa escrita,
medios de comunicacion televisivos, radiofénicos e incluso en debates politicos.
Algunos expertos se atreven a decir que el sistema esta en declive y las personas
que se retiraran en un mediano/largo plazo, no tendran el derecho a disfrutar de su

pension por la cual han cotizado durante sus afios de trabajo.

Aunado a lo anterior, existe un desconocimiento generalizado en la poblacion sobre
el tema y de las opciones que tienen los contribuyentes para complementar la
pension que recibiran del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la CSSS.
Ademas del Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (ROP) y las
pensionas complementarias voluntarias, se determind que adicionalmente, los

fondos de inversion podrian tener esta misma funcionalidad.

Esta investigacion se concentré en realizar una comparacion financiera entre los
fondos de inversion y las pensiones complementarias voluntarias con el fin de
entender si los primeros pueden funcionar mejor que un fondo de pensiones
complementarias como complemento al sistema de pensiones. Estudios anteriores
han analizado el tema de las pensiones, tanto obligatorias como voluntarias, estos
analizan sus caracteristicas y funcionamiento, incluso realizan una comparacion
para entender cual es la mejor, sin embargo, no se han analizado de manera integral

con los fondos de inversion.

Por otro lado, el presente estudio resulta Gtil dado el contexto actual, en el cual,
incluso en la Asamblea Legislativa existe una discusién de un proyecto para que el
capital ahorrado en las pensiones complementarias puede ser retirado con mas
frecuencia, sin dejar de lado que el declive en el sistema de pensiones, promueve
gue los costarricenses busquen otras alternativas que les permitan mantener la

calidad de vida cuando se retiren.



1 CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En este capitulo se presenta la primera parte del proyecto. Se detalla a
continuacion: el marco referencial, la justificacion del estudio, los objetivos de la

investigacion y la pregunta de investigacion, la cual da marcha al presente trabajo.



1.1 Marco Referencial

Las SAFI (Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion) son sociedades
andnimas encargadas de administrar los ahorros de personas tanto fisicas como
juridicas. Estas personas usualmente comparten un perfil de riesgo similar y sus
objetivos y plazos son comparables. Una vez que el patrimonio es ingresado al
fondo, las personas son propietarias de un porcentaje del mismo y como tal, recibira

las ganancias proporcionales al ahorro que ingreso.

Los fondos de inversion estan formados por el ahorro de todos los inversionistas
y son administrados por especialistas (asesores de fondos de inversion, corredores
de bolsa) asignados por cada sociedad. Estos ahorros pueden ser invertidos en:

titulos valores o en proyectos inmobiliarios.
Algunas de las ventajas de ahorrar mediante un fondo de inversion son:

e Montos de inversion accesibles

o Especialidad en necesidades comunes
o Economias de escala

o Amplia diversificacion

e Rendimiento 6ptimo

o Control permanente del mercado

« Asesoria profesional a bajo costo

e Transparencia y regulacion

« Politicas de inversion y administracion predefinidas

1.1.1 Normativas que rigen a las SAFI

Las SAFI estan regidas por las siguientes normativas:

e Ley Reguladora del Mercado de Valores, Ley 7732



El objetivo de esta ley es regular los mercados de valores, las
personas fisicas o juridicas que intervengan directa o indirectamente
en ellos, los actos o contratos relacionados con tales mercados y los

valores negociados en ellos.

Normativa para el Cumplimiento de la Ley 8204. “Ley sobre estupefacientes,

sustancias psicotropicas, drogas de uso no autorizado, actividades conexas,

Leqitimacion de Capitales y Financiamiento al Terrorismo”

Esta ley consiste en prevenir que las inversiones tengan algun tipo de
relacion con dineros ilicitos y/o dudosa procedencia. Ademas, evita la
legitimacién de capitales u otras acciones que puedan servir para

financiar actividades terroristas.

Los Fondos de inversion estan regulados por las superintendencias

del Consejo de Supervision del sistema financiero

Normativa contable aplicable a los entes supervisados por SUGEF,
SUGEVAL, SUGESE, SUPEN y a los emisores no financieros.

SUGEF

La Superintendencia General de Entidades Financieras por muchos
afos se desempefi6 como un departamento del Banco Central de
Costa Rica. En ese entonces era conocido como la "Auditoria General
de Bancos" (AGB). Posteriormente por medio de la creacion de la ley
organica del BCCR se declara de interés publico la fiscalizacion de las
entidades financieras convirtiéndolo en la SUGEF, dotandola de

mayores poderes y mayor autonomia.

Tiene como objetivo velar por la estabilidad, la solidez y el
funcionamiento de manera eficiente del sistema financiero del pais,
apegado a las disposiciones legales y reglamentarias que dicte la
propia institucién, procurando ante todo la salvaguarda del interés del

bien comun.



SUGEVAL

La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) como se

establecio en la Ley Reguladora del Mercado de Valores, tiene como

objetivo principal propiciar la transparencia de los mercados de

valores, es decir la formacién correcta de los precios en ellos y la

proteccion de los inversionistas. Ademas, es la responsable de

regular, supervisar y promover el funcionamiento de los mercados de

valores y de sus participantes.

Para llevar a cabo los objetivos que establece la Ley Reguladora del

Mercado de Valores, se han definido tres ejes que orientan el accionar

de la Superintendencia:

Regulacion: Con el objetivo de que el mercado cuente con reglas
claras de actuacion de sus diferentes participantes se emite

normativa.

Fiscalizacion: Con el fin de verificar el cumplimiento de la
normativa, por parte de los regulados, se lleva a cabo el monitoreo
e inspeccién oportuna del mercado de valores y sus participantes.

Difusién de informacion y educacion al publico: Con el propésito de
informar al inversionista, se llevan a cabo actividades de educacion

y se dispone de una serie de productos y servicios informativos.

Por dltimo, para que cualquier sociedad administradora se

constituya, debe tener la autorizacidon de esta superintendencia.
SUGESE

Se crea la Superintendencia General de Seguros (SUGESE) el 07
de agosto de 2008, funciona bajo la direccion del Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF). Es

responsable de la autorizacion, regulacion y supervision de las

5



personas, fisicas o juridicas, que intervengan en los actos o
contratos  relacionados con la actividad aseguradora,
reaseguradora, la oferta publica y la realizacion de negocios de

seguros.

Su objetivo es velar por la estabilidad y el eficiente funcionamiento
del mercado de seguros, asi de presentar informacion clara y

concisa, a los asegurados.
SUPEN

La Superintendencia de Pensiones es el 6rgano encargado de la
supervision del Sistema Nacional de Pensiones. En este rol, le
corresponde desarrollar e implementar un marco de supervision y
evaluacion de riesgos, acorde con la naturaleza de las entidades
reguladas y considerando los riesgos asociados a los fondos
administrados por estas.

o Reglamento de Gobierno Corporativo.

Consiste en la reglamentacién propia de cada entidad. Rige los

comportamientos éticos de la organizacién a la que pertenece.
o Guia para la elaboracién de prospectos de fondos de inversion.

El Reglamento General sobre la Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion, dispone que el Superintendente General de
Valores debe emitir una guia con el fin de definir el contenido
minimo, las normas de presentacion y disefio de los prospectos de

fondos de inversion.
e Guia para la elaboracion de la agenda de los fondos de desarrollo
inmobiliario.

El Reglamento General sobre la Sociedades Administradoras de

Fondos de Inversion, dispone que el Superintendente General de
6



Valores definira mediante una guia, el contenido minimo para la
elaboracion y presentacion de la adenda del prospecto en los
fondos de desarrollo inmobiliario, y los informes de avance y cierre

de los proyectos.



1.2 Justificacion del TFG

En un mundo tan cambiante donde el dinero, las oportunidades y los recursos
son limitados, contrario a las necesidades que son ilimitadas, resulta necesario
desarrollar una cultura de ahorro e inversion que sirva como plan de contingencia
ante cualquier eventualidad en el futuro. Por lo anterior, surge la necesidad de
evaluar nuevas alternativas que generen mayor rendimiento al inversor a largo

plazo.

En Costa Rica el sistema actual de pensiones obligatorias se ha vuelto inestable
y ha generado desconfianza en los contribuyentes, lo que ha impulsado a buscar
diferentes alternativas para invertir, asegurandose que en el futuro se pueda contar
con un patrimonio que permita mantener una calidad de vida similar a la que se

tiene en el presente y sea sostenible.

Como mecanismo de seguridad para las personas que quieren diversificar su
cartera, se crearon las SAFI. Estas sociedades trabajan en adicion al Sistema
Nacional de Pensiones que ha formado parte de la seguridad social en Costa Rica
a partir de la creacién del seguro obligatorio de Invalidez Vejez y Muerte (IVM) en
1947, el cual ha sido desde entonces administrado por la Caja Costarricense del
Seguro Social (CCSS).

El sistema nacional de pensiones ofrece alternativas a los contribuyentes
denominadas pensiones complementarias voluntarias las cuales son supervisadas
por la SUPEN. Actualmente, existen seis operadores que brindan la oportunidad al

contribuyente de ahorrar de manera voluntaria ya sea en délares y en colones.

Otra alternativa existente en el mercado como generador de capital a largo plazo
son los fondos de inversion, productos financieros que benefician al ahorrante y al
desarrollo econdmico del pais. Cada fondo de inversion tiene condiciones Unicas
por lo que resulta necesario que cada inversor busque cual(es) se ajusta mejor a

sus necesidades.



En el mercado existen diferentes opciones que ofrecen el servicio para
administrar sus inversiones. Segun El Financiero (2017), los “nueve portafolios mas
rentables en el mercado costarricense son: Aldesa SAFI, BAC SAFI, BCR SAFI, INS
Inversiones, Multifondos, Prival SAFI y Scotia SAFI”, todas reguladas por la
SUGEVAL.

Ante esta situacion, surge la necesidad de realizar un analisis financiero
comparativo entre los fondos de inversiones y los fondos de pensiones
complementarias voluntarias con el fin de identificar en términos generales cual
opciébn genera mayores beneficios para invertir a largo plazo en términos de

rentabilidad, riesgos, plazos y costos.
1.3 Obijetivos de la Investigacion

A continuacion, se presentan los objetivos generales y especificos de la

investigacion:

Objetivo General

Efectuar un analisis financiero comparativo entre los fondos de inversion y fondos

de pensién complementaria voluntaria en Costa Rica.

Objetivos Especificos

1. Revisar normativas y reglamentos vigentes para el analisis de los fondos de
inversion y fondos de pensidon complementaria voluntaria en la SUPEN Y
SUGEVAL.

2. Identificar el tipo de informacion que ofrecen los fondos de inversion y los
fondos de pensién complementaria voluntaria.

3. Evaluar las variables rendimiento y riesgo que poseen los fondos de inversion

y fondos de pension complementaria voluntaria.



4. Realizar una comparacion de rendimiento, plazo, riesgo y costos entre los
fondos de inversiéon y fondos de pension complementaria voluntaria en Costa

Rica.

1.4 Pregunta de Investigacion

A continuacion, se presenta el problema de investigacion:

¢Es un fondo de inversion mejor que un fondo de pension complementaria
voluntaria en Costa Rica, tomando en consideracion las variables de rentabilidad,

plazo, riesgo y costos?

1.5 Alcance
El estudio abarco el andlisis de los fondos de pension complementaria voluntaria,

asi como fondos de inversion de ingreso y crecimiento vigentes en Costa Rica.

El estudio se basé en los resultados obtenidos por cada fondo para el periodo

comprendido del afio 2009 al afio 2018.

1.6 Limitaciones

Una de las limitantes durante el desarrollo del estudio, se presento al obtener los
rendimientos de los fondos de inversién cerrados en ddlares para el periodo
comprendido entre el 2012 -2018, debido a que la fuente de informacién no cuenta

con los datos disponibles.

Adicionalmente, las paginas web de las operadoras de pensiones no presentan

explicitamente informacion relacionada a los costos.

10



2 CAPITULO II: REVISION DE LA LITERATURA.

En el presente capitulo encontrara la segunda etapa del proyecto. Se detalla a
continuacion la base tedrica del estudio con el fin de definir el contexto existente
como principal herramienta, utilizada a lo largo del estudio para unificar criterios o

bien, ayudar al lector a comprender correctamente el presente trabajo.

11



2.1 Régimen de Pensiones en Costa Rica.

El Sistema Nacional de Pensiones (SNP) es parte de la seguridad social del pais

desde 1886 y tiene como objetivo cumplir una funcién social y econémica.

En lo que respecta a la funcion social, se resalta que lo primordial es asegurar el
ahorro necesario para financiar niveles de consumo satisfactorios durante el periodo
de jubilacion, tratando de alcanzar la cobertura total de la poblacion y brindar un
ingreso digno a los casos de invalidez, vejez y muerte. En el aspecto econémico,
contribuye al ahorro financiero al desarrollo de los mercados de capitales. (Uthoff,
2002)

Esta compuesto por dos regimenes:

1. Capitalizacién individual: integrado por la Pension contributiva bésica, la

Pensién complementaria obligatoria y Pension complementaria voluntaria.

2. De reparto: integrado por Pensién no contributiva.

Ambos regimenes buscan diversificar el riesgo del SNP para beneficiar a los
afiliados y segun Alvarado (2013) el principal objetivo es incrementar el valor

esperado de las pensiones que obtendran las personas al momento de retirarse.

La pension contributiva basica es la que tiene mayor participacion de
contribuyentes en el pais; dentro de esta se encuentra el régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte (IVM), cuyo fin es cubrir las necesidades de los afiliados al momento

de su pension.

Inicialmente se disefid como un sistema seguro para solventar las necesidades
de la poblacion cercana a jubilarse, pese a eso, en la actualidad se encuentra en
estado deficitario e insolvente en términos de mediano y largo plazo debido a tres

principales causas:

1. Cambios demograficos y esperanza de vida: Badilla (2018) menciona la ratio
de soporte compuesto por personas econOmicamente activas; en la

actualidad se cuenta con una pirdmide poblacional invertida, es decir; las
12



parejas tienden a tener menos cantidad de hijos y la exceptiva de vida es
mas alta.

2. Administracion del IVM: No se han tomado medidas accionarias para corregir
el problema de disefio, considerando los cambios en las variables
demogréficas. Adicionalmente, no cubre en su totalidad a la poblacion
econémicamente activa por lo que, a la vez, no incorpora a los trabajadores
independientes del sector formal e informal de la economia.

3. Crisis Economicas: La estructura de empleo formal esta debilitada y en
condiciones de precarizacion, lo cual tiene un efecto negativo sobre las
contribuciones o cotizaciones de cada persona. La amplia oferta laboral es
tan relevante como su calidad, si deseamos mantener un sistema de salud y

de pensiones robusto y financieramente estable.

En la actualidad el fondo de jubilaciones y pensiones disponible equivale a un
45.6% de lo requerido, es decir, existe un déficit que provoca la utilizacion de
recursos que deberian ser destinados para el futuro con el fin de solventar faltantes
en las necesidades actuales, generando a la vez que no haya una reserva para los

futuros pensionados. (Robles, 2019)

2.2 Fondos de Pension

Los fondos de pensiones estan formados por los aportes econémicos de cada
uno de los contribuyentes que se encuentren afiliados a alguna operadora de
pension. Estas operadoras son las entidades encargadas de administrar los aportes
de los afiliados, entre ellos: fondos de pensiones complementarias obligatorias y
pensiones complementarias voluntarias, con el fin de obtener el mayor rendimiento

para el contribuyente. (Badilla et al, 2018)

Los fondos pueden darse tanto en colones como en dolares, siempre y cuando
sean autorizados por la SUPEN, por lo que afiliado tiene total libertad de elegir en

gué moneda realizar el fondo y cual operadora de pensiones lo va a administrar.

Las operadoras de pensiones en Costa Rica son:
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. BN Vital

. BCR Pensiones

. BAC Pensiones

. Popular Pensiones

. Operadora de Pensiones de la Caja Costarricense de Seguro Social

. Vida Plena

Especificamente ya en los fondos de pensidon complementarios voluntarios se
cobra un porcentaje por su administracién de parte de la operadora. Segun la
SUPEN este tipo de fondo constituye un ahorro adicional propio del cliente
financiero ya que le permite aumentar los ingresos que recibira al momento de

jubilarse.

Cualquier persona mayor de 15 afos, independiente de si es asalariado o no, y
considerando su capacidad de ahorro, puede realizar la apertura de un fondo de
pension complementaria voluntaria en colones o dolares, siempre y cuando el

aporte de ahorro no supere el 10% de su ingreso bruto. (Badilla et al, 2018)

Existen dos tipos de fondo de pensién complementaria, 1) Voluntaria A; se
enfoca a todos los fondos en los que se pueden ejercer retiros totales o parciales,
ademas poseen un plazo de inversion corto porque lo que buscan es aumentar la
liquidez del contribuyente, 1l) Voluntaria B; mientras que el fondo de pensién
voluntario B se concentra en planes de acumulacién, con el objetivo de que los
recursos invertidos por los contribuyentes se capitalicen y lograr los rendimientos
de los productos ofrecidos en el plazo establecido. En este tipo de fondo el horizonte
de inversién es de largo plazo dado que los contribuyentes lo utilizan como un
ahorro adicional a la pension que ya poseen, para percibir un ingreso mas alto en el

momento de pensionarse. (Badilla et al, 2018)

14



2.3 Fondos de Inversion

Se denomina fondo de inversion al patrimonio ahorrado por un conjunto de
inversionistas el cual permite adquirir una cartera diversificada o no diversificada de
activos. Al tener este conjunto de recursos, se puede realizar una compra y venta
de activos financieros y no financieros en mejores condiciones que si se realiza de
forma individual, dado la administracion y el conocimiento ejercido por la Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion. (Chaves, Gonzalez, Hernandez, Leiva y
Morera, 2015)

Si se realiza una combinacion eficiente de activos, se puede llevar a cabo una
cartera diversificada que reduzca el riesgo para un rendimiento solicitado por los

inversionistas.

La clasificacion de los fondos de inversion se da segun el tipo inversionista,
Aguado (2018) la divide en dos segmentos, en uno se presenta segun su vocacion
inversora y por otro lado se muestran segun la naturaleza de sus activos. Los fondos

de inversion poseen etapas principales: suscripcion, traspaso y reembolso.

Segun Rodriguez y Moreira (2005) los fondos de inversién se caracterizan

principalmente por:

e Crecer rapidamente y ser considerado uno de los mecanismos preferidos de
los inversionistas para invertir.

e Convertirse en instrumentos financieros concentrados mayoritariamente en
el mercado de moneda extranjera.

e Preferencia de las personas por invertir en operadores publicos.

Dos variables para tomar en consideracion a la hora de escoger un fondo de
inversion son la rentabilidad y el riesgo que se asume al adquirir un fondo de
inversion. Los inversionistas deben tener claro si desean invertir en fondos de renta

variable o renta fija, si el inversor decide optar por un fondo de renta variable puede
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obtener mas rentabilidad asumiendo mayor riesgo, por su parte los bonos de renta
fija obtienen menor rentabilidad, pero a un menor nivel de riesgo. (Aguado, 2018)

Segun el analisis hecho por Andreu, Ortiz y Sarto (2017), mencionan que las
decisiones de los inversionistas se ven mas afectadas por la rentabilidad obtenida
anteriormente que por el riesgo per sé que trae consigo la inversion. Por otro lado,
las comisiones que se cobran por el servicio de apoyo en la inversion restan interés
a los inversionistas en relacion inversa. Esto quiere decir que, entre mayor sea la

comisidn que se cobra, menores seran los flujos que se aporten al fondo.

Por otro lado, de acuerdo al estudio sobre la evolucion de fondos de inversion en
Costa Rica para el periodo 2012 al 2016 realizado por Bolafios, Cascante, Rey y
Vargas (2017), los fondos nacionales son poco riesgosos y no presentaron grandes
variaciones con el pasar del tiempo. A su vez, en comparacioén con el mercado su
porcentaje de volatilidad es menor, mientras que los fondos de pension actual no

presentan la diversificacion adecuada que permita mitigar el riesgo sistematico.

En la administracién de las carteras, la implementacién de un portafolio es el
objetivo central. Asimismo, el administrador debe estar consiente al tipo de activos
que va a incluir y de su aversioén al riesgo, ya que dependiendo de sus necesidades

se crea una cartera que vaya acorde con sus preferencias.

Rodriguez y Moreira (2005) sefialan una serie de objetivos a cumplir para que los
inversionistas estén informados acerca de los fondos de inversion y tomen buenas

decisiones:

e Establecer mecanismos que midan el riesgo de los usuarios con el fin de que
los clientes de bajo riesgo inviertan en fondos de inversion riesgosos y
volatiles.

e Establecer credenciales relacionados a la colocacion de fondos de inversion

y sanciones en caso de incumplimiento.
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e Desarrollar procedimientos que permitan comprobar que el cliente recibié
informacion necesaria acerca de los productos, tal como riesgos,
procedimientos, rentabilidad, etc.

e Realizar campafas informativas de parte de la SUGEVAL y demas entes

reguladores para dar viabilidad sobre los fondos de inversion.

Adicionalmente, Lopez (2018) sefiala que para fomentar el ahorro voluntario en
los trabajadores es importante que exista una educacion preventiva, puesto que, en
muchas situaciones, por las condiciones laborales apremiantes, las personas deben
o prefieren destinar sus ingresos al consumo a corto plazo, que ahorrar y pensar a
largo plazo. Es por ello por lo que se procura instaurar una cultura de prevision, para
que la ciudadania sea consciente sobre la importancia de estos temas y deje a un
lado la incertidumbre.

Estos fondos estan segmentados por objetivos, ya sean de ingreso o de

crecimiento y a su vez se subdividen en fondos abiertos o cerrados

Segun BCR Fondos (2019), los fondos de ingreso existen tanto en moneda
nacional como extranjera, en donde se establecen plazos minimos de permanencia
y se da una distribucion periddica de los rendimientos generados. Esta dirigido a

inversionistas que piensan a mediano y largo plazo.

Mientras que el principal objetivo de los fondos de crecimiento es la apreciacion
de capital, ya sea en el mediano o largo plazo, estos fondos por su naturaleza no
distribuyen dividendos y esta dirigido a inversionistas que no requieren ingresos
periodicos sin importan de su perfil de riesgo y aceptar una mayor volatilidad en el

valor de la participacion. (Aldesa, 2019)

En cuanto a los fondos de inversion abiertos SAFI Union S.A (2019) el patrimonio
es variable, es decir sus cuotas de participaciéon entre el publico son redimibles
directamente por el fondo y su plazo de duracion es indefinido. Es un patrimonio
autonomo a la SAFI, el cual esta formado por los aportes de personas fisicas y

juridicas para invertir en valores, bienes y demas activos.
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Por el contrario, en los fondos de inversion cerrados el patrimonio, plazo y
namero de cuotas es fijo, ademas del hecho que las cuotas de participacion no son
directamente redimibles por el fondo. Por ello hay un nimero fijo de cuotas que se
emite y oferta en el mercado primario con el fin de alcanzar el patrimonio que permita
operar el fondo y que se logren los objetivos. (Direccién de Supervision de Valores,
2019)

2.4 Perfil de Inversionista

En nuestro pais, el perfil del inversionista se considera que es de bajo riesgo y
precavido, lo que significa que su nivel de rendimiento esperado también es bajo.
Dado lo anterior, las inversiones que realiza la mayoria de las personas estan
orientadas a la cartera publica, cuyo riesgo a nivel pais también es bajo. (Chaves et
al, 2015)

Segun Chaves et al (2015), a nivel de fondos de inversion, Costa Rica es el pais
de Centroamérica con el marco legal mas robusto por su regulacion, a tal punto que
otros paises se han basado en la normativa costarricense para Sus propios

mercados de fondos.

En los ultimos afios la cantidad de inversionistas y de activos en los fondos de
inversion han ido en un aumento constante, esto principalmente al perfil
conservador de los inversionistas, tal como se mencionaba anteriormente, este
aumento se debe a que las inversiones se realizan a corto plazo por ende se liquidan

con rapidez.

Segun Aguilar, Aguilar y Saenz (2015) los fondos en colones poseen mas
rentabilidad para los afiliados que los fondos en délares, esto debido a que cuando
se colonizan los rendimientos de los ultimos, el interés se encuentra hasta siete
puntos porcentuales por debajo de las tasas de los fondos en colones. Por ende, no
existe un incentivo para afiliarse a un fondo en dolares al menos para el ciudadano

costarricense.
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Existe un riesgo demografico directamente relacionado con la tasa de natalidad,
indicador que ha tendido a la baja en los dltimos afios cuya consecuencia es una

pension obligatoria con un panorama muy remoto para las generaciones actuales.

Segun Mora (2013) la oferta de los fondos de inversion del mercado de valores
costarricense es relativamente pequefia, ya que la variedad es minima pues

presenta carteras poco diversificadas y concentradas en el sector publico.

Una de las cualidades que define al inversionista individual en Costa Rica es el
cortoplacismo. No obstante, la estructura del portafolio de los fondos del Régimen
Obligatorio de Pensiones (ROP) evidencia que ese comportamiento se refleja en los
inversionistas institucionales. A diferencia de los primeros, estos tienen dentro de
su equipo de trabajo a profesionales quienes cobran al cliente una comisién por
administrar sus recursos, buscando asi maximizar las ganancias que puedan

acumular.

En adicién, la duracion de la cartera no esta siendo afectada directamente por la
metodologia de valoracion aplicada, sino que su corto plazo se debe a otros
aspectos especificos en el mercado como, por ejemplo: las politicas de emision de
Hacienda, el comportamiento de los inversionistas, la aversion a adquirir inversiones
de largo plazo y el riesgo que ello conlleva, aunque ese comportamiento implique el
sacrificio de rendimiento. Por consiguiente, es importante que se brinde una
educacién y concientizacion correcta para que los fondos del ROP constituyan los
portafolios de los inversionistas con una vision a largo plazo. Esto se hace ain mas
necesario al contemplar que el tiempo medio de goce de la pensién es cercano a

19 afios para un hombre y superior a 23 afios en el caso de una mujer.

2.5 Entidades Reguladoras Financieras en Costa Rica

Con el fin de asegurar el funcionamiento oportuno del sistema financiero nacional
y de velar por la estabilidad y solidez de esta surgen las superintendencias en
nuestro pais. Tomando como referencia a SUGEVAL, s.f. a continuacion se
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menciona la funcién de cada una de ellas, ademas de la razon de ser de las

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFIS).

En nuestro pais son 4 entidades del Banco Central de Costa Rica que son

dirigidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero

(CONASSIF) encargadas de la regulacion y supervision del sistema financiero:

1.

2.6

La Superintendencia de Pensiones (SUPEN): es la responsable de la

regulacion, fiscalizaciébn y supervision de los regimenes basicos de
pensiones y de los regimenes complementarios.

La Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF): vela por la

estabilidad, solidez y funcionamiento de los bancos, financieras y demas
intermediarios financieros.

La Superintendencia General de Sequros (SUGESE): es la responsable de

autorizar, regular y supervisar las actividades relacionadas con el negocio de
seguros.
La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL): es la responsable de

regular, supervisar y promover el funcionamiento de los mercados de valores

y de sus participantes.

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI)

Las SAFI son entidades conformadas por expertos en inversiones que

administran el patrimonio de muchos inversionistas con el fin de generar

rendimientos esperados. (Mercado de Valores Costa Rica, 2019)

Existen sociedades de inversion con capital variable y sociedades de inversion

cerradas:

e Sociedades de inversion de capital variable: Se da cuando la inversién de

capital por parte del inversionista es variable, es decir, se pueden compran
acciones y las mismas se revenden al fondo de inversion. Una vez realizada
la compra de una accion en estas sociedades se emite una nueva accion y

se hace la compra con esta nueva accion. Para este tipo de inversion no
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existe ninguna restriccion o limite, solo depende de la demanda del
inversionista. Estas sociedades concentran cerca del 95% de los activos
administrados.

e Sociedades de inversion cerradas: A diferencia de las sociedades de
inversion de capital variable, estas sociedades operan bajo un numero fijo de
acciones en circulacion y ocasionalmente emiten nuevas acciones, esto con
el objetivo de invertir en valores negociables, especificamente en el mercado

secundario. (Gitman, 2009)

Algunas de las ventajas de las SAFI que menciona Gitman (2009) son la
diversificacion de la cartera, asi se disminuye el riesgo, libera a los inversionistas de
consumir su tiempo administrando los fondos y puede iniciarse una inversién con
maodicos montos de capital. Y como mayor desventaja se tiene el costo por
comisiones de la administracion del fondo, esta comision se cobra sin importar el

desemperio del fondo.
2.7 Regimenes de Pension vs Fondos de Inversiones

Una alternativa para formar el ahorro que las personas necesitan al momento de
su jubilacion, dada la situacion expuesta anteriormente, se plantea al analizar como
estas se equiparan con los fondos de inversion. Alda, Vicente y Ferruz (2015)
realizaron una comparacioén de los fondos de pensiones y los fondos de inversiones

especificamente en la relacion de flujos y desempefio.

Una de las principales diferencias entre un fondo y otro es el horizonte de tiempo.
Los fondos de pensiones son ahorros que se realizan a largo plazo con el objetivo
de tener una estabilidad una vez que la persona se haya jubilado, mientras que, en
los fondos de inversion, el tiempo varia dependiendo de los objetivos de los

inversionistas.

En el caso de los inversionistas de pensiones, estos prefieren elegir aguellos

fondos con mejor rentabilidad observada en el pasado. Por otro lado, los
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inversionistas de fondos de inversién prefieren los fondos que obtienen una buena

rentabilidad ajustada por el riesgo total.

22



3 CAPITULO lll: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En el siguiente capitulo se presenta la metodologia de la investigacion, la cual
consiste en el desarrollo de los siguientes elementos: enfoque de la investigacion,
disefio de la investigacidn, unidad de andlisis, poblacion y muestra, variables de la

investigacion y estrategia de analisis de los datos.
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3.1 Enfoque de la investigacion

Se determind que el estudio posee un enfoque mixto, ya que combina el analisis
de datos cuantitativos y cualitativos, para dar una mayor validez a los resultados
obtenidos y a la vez ofrecer un amplio andlisis que permita brindar una respuesta a

los objetivos establecidos.

En el caso de la fase cuantitativa, se procedio a recopilar la informacion de los
rendimientos de cada uno de los fondos de inversion, tanto de crecimiento como de
ingreso, los cuales se obtuvieron del sitio web oficial de la SUGEVAL. Ademas, la
informacion de los fondos de pensiones complementarias voluntaria en Costa Rica,
se obtuvo del sitio web de la SUPEN. Los datos recopilados de rendimientos se
consolidaron para realizar un andlisis comparativo entre los fondos de inversion y

los fondos de pensiones.

Por su parte, el enfoque cualitativo describié las variables de riesgos, plazo y
costos de los diferentes fondos de inversion y pensiones. Las caracteristicas que se
recopilaron permiten comparar el acceso de informacion que brindan los diferentes

fondos para una acertada toma de decisiones por parte de los inversionistas.

3.2 Disefio de la investigacion

Se caracteriza por ser un estudio exploratorio, ya que se desarrolla con el fin de
examinar prospectos de fondos de inversion y de pension por medio del andlisis de
caso, los cuales no han sido estudiados anteriormente, para a partir de ello, realizar

un analisis financiero comparativo entre las unidades de estudio.

Respecto al tema de temporalidad, es de tipo transversal puesto que estudia un
momento especifico del tiempo. Para esta investigacion se analizara las variables
del periodo actual con el fin de obtener datos presentes que permitan tomar

decisiones oportunas.

24



3.3 Unidad de analisis

La unidad de andlisis del presente estudio corresponde al fondo de inversion,
tanto de ingreso como crecimiento, asi como, el fondo de pension complementario

voluntario vigente en Costa Rica para junio, 2019.

3.4 Poblacion

La poblacion se compone de 60 fondos de inversion clasificados por su objetivo
ya sea de ingreso o crecimiento, ademas de los fondos de cada una de las 6
operadoras de pensiones complementarias voluntarias vigente en Costa Rica para
junio, 2019.

3.5 Muestra

Ya que la poblacion se compone de pocos elementos se trabajé con la

informacion del total de fondos, por lo que no fue necesario utilizar muestreo.

3.6 Variables de la investigacion

Las variables por analizar en esta investigacion son: rentabilidad, plazo, riesgo
y costos, ya que son las que tienen mayor nivel de significancia a la hora de elegir

en dénde invertir.

e Rentabilidad: Los beneficios que se obtienen en relacion con la inversion
realizada.

e Plazo: responde a las necesidades de cada persona y al tiempo en el que
espera recuperar el capital invertido.

e Riesgo: La aversién que una persona tenga al riesgo influye en la decisién
sobre los tipos de fondos en los que una persona desee invertir.

e Costos: Representa el porcentaje que las operadoras de pension y SAFIS
cobran por la administracion del fondo.
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3.7 Recoleccion de datos:

Como se menciond anteriormente, en la obtencién de los datos, se incursiond a
través de la web en la pagina oficial de la SUGEVAL y la SUGEF (ver apéndice 3y
4).1

3.8 Estrategia de andlisis de los datos

Con la finalidad de comparar los fondos de inversion y fondos de pension
complementaria voluntaria en Costa Rica desde la perspectiva financiera, se realizé
un estudio a través de un andlisis de caso, para el cual se analizaron las diferentes
caracteristicas y beneficios que ofrecen los mismos mediante una comparacion de
variables de rentabilidad, plazo, riesgo y costos, con el fin de obtener una mayor

profundidad y comprension acerca de la situacion.

Ademas, para analizar la variable rentabilidad, se utilizaron medidas estadisticas

con el fin de facilitar la relacién entre ambos fondos:

e Media: Llamada también promedio. Corresponde al resultado de dividir la

suma de todos los valores numéricos entre la cantidad de valores.

e Desviacién estandar: Representa la dispersion de un conjunto de nameros,
¢cuanto se alejan estos valores de la media? Sera utilizada para cuantificar
el riesgo de cada fondo, al demostrar cuanta variabilidad tienen los

rendimientos.

! Los apéndices 3 y 4 son solamente referencia de los cuadros que fueron elaborados en el documento de
Excel que se le adjunta a este estudio.
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e Coeficiente de variacion: utilizada para relacionar el valor de la media y la
variabilidad de la variable. Se obtiene al dividir la desviacion estandar entre
la media. Brindar4 un resultado que permite conocer la relacion riesgo-
rendimiento. Entre menor sea este resultado, querra decir que los fondos son
mas homogéneos, mientras que entre mas alto sea, mas heterogéneos

seran.
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Para efectos del presente trabajo y para analizar las variables de rendimiento,
riesgo, plazo y costo se tomé como medida de comparacion los fondos de inversion
abiertos contra los fondos de pension voluntaria A, dada las caracteristicas y
beneficios que ofrecen al inversionista ya que son mas reflexibles y de corto plazo.
Mismo caso para los fondos de inversidn cerrados y los fondos de pension voluntaria
B, lo cuales son fondos pensados a un mayor plazo y que generen mayores

rendimientos.
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4 CAPITULO IV: ANALISIS DE DATOS

En el siguiente capitulo se presenta la recoleccion y andlisis de datos, la cual
consistio en buscar, procesar y obtener informacion que permitid alcanzar los
objetivos planteados con respecto al analisis comparativo de los fondos de inversion

y de pension.
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4.1 Resultados

La comparacion histérica de la rentabilidad promedio entre los fondos de
inversion y los fondos de pension complementaria voluntaria se presenta en los
apéndices 1 y 2. Esta informacién fue utilizada para obtener los resultados
presentados a continuacion. Cabe resaltar que para dicho analisis los datos fueron

tomados de las paginas web de las entidades reguladoras SUPEN y SUGEVAL.

4.1.1 Rendimiento:

Para el analisis de esta variable se tom6 como referencia el promedio anual de

los fondos estudiados, en los ultimos diez afos.

De acuerdo con los datos historicos recopilados, los fondos de inversion
presentan una tendencia a generar mayores rendimientos en comparacion con los

fondos de pension.

A continuacion, se presentan una serie de figuras que ilustran los

comportamientos de las diferentes variables que componen cada uno de los fondos.
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© Fondos de pension © Fondos de inversion

Figura 1 : Rendimientos historicos de los ultimos diez afios de los fondos de
pension (Voluntario A) e inversion (Abierto) en colones, CR.
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En los ultimos 10 afos, los fondos de inversidén abiertos presentan una mayor
rentabilidad que los fondos de pensién complementaria voluntario A, tal como se
muestra en la figura 1, a excepcion del periodo 2015 - 2016, en el cual, la

rentabilidad de los fondos de pensién fue mayor.

Para los dos ultimos anos la rentabilidad de los fondos de inversion ha sido de
4,21% y 6,75% respectivamente; mayor que la rentabilidad de los fondos de

pension.
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Figura 2 : Rendimientos historicos de los ultimos diez afios de los fondos de
pensién (Voluntario A) e inversion (Abierto) en délares, CR.

En la figura 2, se ilustra como en los dltimos 10 afos los fondos de inversion
abierto presentan una mayor rentabilidad que los fondos de pension
complementaria voluntario A, a excepciéon de los afios 2015 y 2018, en el cual, la
rentabilidad de los fondos de pensién fue mayor. Adicionalmente, entre los afios
2009 - 2011 se da una disminucién significativa en ambos fondos hasta llegar a
niveles negativos de -0,24% en los fondos de pensién y de -1,37% en los fondos de

inversion.
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Figura 3 : Rendimientos historicos de los ultimos diez afios de los fondos de
pensién (Voluntario B) e inversion (Cerrado) en colones, CR.

En la figura 3 se ilustra como en los 3 afios analizados los fondos de inversion
Cerrados presentan una mayor rentabilidad e incluso lo duplican en comparacion

de los fondos de pension complementaria Voluntario B, ambos en colones.

Cabe resaltar que Unicamente se analizaron 3 afos, puesto que los fondos de
inversion en colones Cerrados no contaban con datos del 2012 -2018 para realizar

la comparacion.
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Figura 4 : Rendimientos historicos de los ultimos diez afios de los fondos de
pensién (Voluntario B) e inversion (Cerrado) en délares, CR.

En la figura 4 se ilustra como los fondos de inversion Cerrados, tienden a dar, en

promedio, mayores rendimientos que los fondos de pension voluntario B; sin
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embargo, se puede observar que los fondos de inversiébn son mas volatiles de un

afo a otro y los de pension se mantienen mas estables en el tiempo.

4.1.2 Relacion Rendimiento — Riesgo

Para analizar la informacion presentada anteriormente con respecto a las

variables rendimiento y riesgo, se calculd la media, la desviacion estandar y el

coeficiente de variacion en las tablas 1y 2.

Tabla 1 : Media, desviacion estandar y coeficiente de variacién de los rendimientos
de fondos de pensién voluntario Ay fondos de inversion abierto, en Costa Rica.

Pensiones — Voluntario A

Fondo inversion — Abierto

Colones Dolares Colones Délares
Media 4,79 0,48 6,94 2,38
Desviacion
estandar 2,61 1,97 1,74 2,58
Coeficiente de 055 413 0,25 0.22

variacion

Tabla 2 : Media, desviacion estandar y coeficiente de variacién de los rendimientos
de los fondos de pensién voluntario B y fondos de inversion cerrado, en Costa

Rica.

Pensiones — Voluntario B

Fondo inversion — Cerrado

Colones Ddélares Colones Doélares
Media 5,05 2,13 9,86 490
Desviacion 2,79 2,31 2,21 7.67
estandar
Coeficiente de 055 1,08 0,22 157

variacion
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De las tablas 1y 2 se interpreta lo siguiente:

Los fondos de inversion otorgan mayor rendimiento que los fondos de
pension tanto en colones, como en dolares.

El fondo de pension voluntario A en ddlares, presenta un rendimiento menor
con un promedio de 0,48.

En promedio, los fondos mas riesgosos en colones son los de pension.

En promedio, los fondos mas riesgosos en délares son los de inversion.

En relaciéon con el riesgo y la rentabilidad se determina que los fondos de
inversién en colones son mas favorables para el inversionista, ya que, por
cada colon de rendimiento, habra un menor indice de riesgo al invertir en

estos fondos.

4.1.3 Riesgo

A partir de los prospectos de los fondos de inversion, se sustrajeron los riesgos y

se determinaron los mas comunes. (Ver apéndices 5y 6)

Por otro lado, el Reglamento de Riesgos de la SUPEN presenta nueve riesgos

estandarizados para todos los fondos de pension complementaria voluntaria en

cada una de las operadoras.

En la tabla 3, se presentan los riesgos mencionados anteriormente:
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Tabla 3 : Recopilacion de riesgos. Fondos de Inversion vs Fondos de Pensidn
Complementaria Voluntaria.

. Fondos de Pension Complementaria
Fondos de Inversion

Voluntaria
v" Riesgos de tasa de interés y de precio v" Riesgo de crédito
v Riesgos de liquidez v Riesgo de liquidez
v" Riesgos cambiarios v" Riesgo de mercado
_ _ o ) v" Riesgo de valuacion de

v" Riesgo operativo o de administracion

obligaciones
v' Riesgos legales v' Riesgo estratégico
v' Riesgo de rendimientos variables v' Riesgo Inherente
v' Riesgo sistémico o no diversificable v' Riesgo legal
v" Riesgo por volatilidad de precios v' Riesgo operativo
v" Riesgo fiscal v' Riesgo residual
v" Riesgo por fraude
v' Riesgo pais
v" Riesgo de administracion de la cartera
v Riesgo tasa impositiva
v Riesgo de quiebra o insolvencia
v' Riesgo de bursatilidad de las

participaciones
v Riesgo por variaciones en la estructura de

costos del fondo

Los fondos de inversion presentan mayor informacién, lo que permite
transparencia al cliente financiero, mientras que en los fondos de pension
complementarios voluntarios las operadoras ofrecen informacién muy generalizada

(requisitos y beneficios).
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4.1.4 Plazos:

A continuacion, se presenta una comparacion de la variable plazo entre los

fondos de pensiones complementarias voluntarias y los fondos de inversién:

La variable plazo se procedio a analizar de manera cualitativa puesto que para
un inversionista es un criterio de decision importante a la hora de elegir en donde
colocar su ahorro. El mismo va a depender de cuanto tiempo el cliente requiere para

capitalizar su inversion.

Segun la SUPEN el plazo minimo de permanencia de los fondos de pensién
complementaria voluntaria es de 66 meses (5.5 afos). Es decir, no permite al cliente
la posibilidad de optar por un periodo menor con el fin de extraer sus beneficios, tal
como lo hacen los fondos de inversion cerrados. Por su naturaleza, estos fondos

son utilizados para ahorrar y obtener beneficios a largo plazo.

En el caso de los fondos de inversion abiertos, tampoco especifican un tiempo
definido, sin embargo, son mas a mediano plazo. Para validar el plazo de los fondos
de inversion el inversionista debera consultar cada prospecto y definir cual opcién

se adapta mejor a sus necesidades.

4.1.5 Costos:

Se identific6 que, en cada prospecto de fondos de inversion, los costos se
encuentran enlistados (cada prospecto cuenta con al menos 16 costos), por lo que
se procedi6 a agruparlos para generar categorias tal y como se muestra en la tabla
4.

En cuanto a los fondos de pension, no se identificaron costos a excepcion del

gue se asume por comision de administracion.
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Tabla 4 : Recopilacion de costos. Fondos de Inversién vs Fondos de Pension
Complementaria Voluntaria.

Fondos de Inversion

Fondos de Pensién

Complementaria Voluntaria

AN

Gastos por bienes inmuebles

Costo de la comisién de
administracion

Comisiones que cobra la Bolsa
Nacional de Valores

Gastos legales en defensa del fondo
Auditorias

Gastos bancarios

Gastos por mantenimiento de los
activos

Gastos por emision de certificados de
participacion

Publicidad del fondo de inversion
Impuesto sobre ventas

Gastos por honorarios a asesores
externos

Gastos por servicios municipales

v' Costo  por

administracion.

comision

de
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5 CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El presente capitulo contiene las conclusiones y las recomendaciones generales
producto del resultado del andlisis financiero comparativo entre fondos de inversion

y fondos de pension complementaria voluntaria en costa rica.
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5.1 Conclusiones

Una vez estudiada la informacion y ya obtenidos los resultados producto del

andlisis financiero comparativo, se destacan los siguientes puntos a concluir:

Se realizo la revision del marco normativo de los fondos de pensiones e
inversion, dentro de los cuales se determind que se encuentran los siguientes
lineamientos: Reglamento de riesgos de la SUPEN, plazos de permanencia
de los usuarios utilizando los fondos de pension complementaria voluntaria,
requisitos de afiliacion del cliente financiero, asi como también la informacion
de los prospectos de los fondos de inversion en la pagina oficial de la
SUGEVAL.

Se concluye que los fondos de inversion poseen prospectos, los cuales
especifican los requisitos, riesgos, plazos, costos y comisiones que le
permiten al cliente tener mayor criterio para elegir donde invertir su capital.
En cuanto a los fondos de pension complementaria voluntaria, se identificd
que la informacion es mas limitada, ya que se enfoca en requisitos y

beneficios.

Se utilizaron las medidas estadisticas: media, desviacion estandar y
coeficiente de variacion, para establecer relacion entre las variables riesgo y
rendimiento, obteniendo como resultado que los fondos de inversion ofrecen

mayor rendimiento a un menor riesgo.

Segun el analisis comparativo de las variables rentabilidad, riesgo, plazos y

costo se concluye lo siguiente:

o De acuerdo con el analisis comparativo financiero realizado de los
ultimos diez afios entre los fondos de inversion y los fondos de pension

complementaria voluntaria, los fondos de inversion han ofrecido una
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mayor rentabilidad en la mayoria de los productos, siendo a la vez los
de inversién Abierto en Colones los de rendimientos mas altos. La
rentabilidad en los fondos de pensiones se ha mantenido estable en

el tiempo.

En la variable riesgo se determin6 que los fondos de inversion brindan
informacion mas detallada acerca del riesgo asociado a cada uno de
los prospectos, lo que le permite al cliente financiero tener mas
claridad a la hora de tomar decisiones. Por otro lado, al calcular la
desviacién estandar se lleg6é a la conclusion de que los fondos de
inversion en colones son los productos menos riesgosos en

comparacion con los fondos de pension complementaria voluntaria.

Con respecto a la variable plazo, se concluye que los fondos de
pensiones son productos financieros disefiados para personas que
desean ahorrar a un plazo fijo, al ser 66 meses el tiempo minimo de
permanecia. En el caso de los fondos de inversion son considerados
mas flexibles, puesto que brindan mayores opciones en cuanto a
plazos, por lo que el cliente puede elegir segun sus necesidades y

requerimientos.

Finalmente, se determind que los prospectos de los fondos de
inversion detallan cuéles son los costos que tendria que asumir el
cliente en caso de optar por el fondo. Sin embargo, en el caso de los
fondos de pension sucede lo contrario, Unicamente se logro identificar

el costo de comision por administracion.
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5.2 Recomendaciones

A continuacioén, se plantean las siguientes recomendaciones con el fin de aportar

oportunidades de mejora a las entidades receptoras del presente estudio.

- Antes de elegir entre un fondos de pensiones o inversiones, se recomienda
al cliente financiero revisar ampliamente el marco normativo que los regula,
esto con el fin conocer los lineamientos que permitan tomar decisiones

oportunas segun sus necesidades.

- Asimismo, se recomienda a las operadoras de pensiones poner a disposicién
del cliente méas informacion sobre sus servicios/productos ofrecidos, los
cuales les permitan tener mas visibilidad y establecer un criterio de decision

sobre donde invertir.

- De acuerdo con el analisis realizado en la variable rentabilidad, se sugiere al
cliente financiero optar por invertir en los fondos de inversion, ya que son los
qgue han generado mayor rendimiento en los periodos comprendidos 2009-
2018, ademas de contar con mas informacion en plazos, riesgos, términos y

condiciones de sus productos.

- Se recomienda, monitorear constantemente la rentabilidad y demés variables
financieras de pensiones y de inversiones, las cuales puedan afectar el
comportamiento y perjudicar el rendimiento de la inversién. Por otro lado, se
recomienda al cliente mantenerse en constante busqueda de informacion

que le permita estar actualizado.

- Dado la situacion critica actual de pensiones obligatorias en el pais, se
proyecta que en un futuro no van a existir los recursos econémicos

suficientes para sostener el fondo de pension destinado a los contribuyentes
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de la CCSS, por lo que se recomienda continuar abordando el tema expuesto
en el presente informe con el fin de realizar andlisis comparativos financieros
de inversion, los cuales le permitan a la ciudadania tener un plan de

contingencia para invertir su dinero.

Se recomienda a la Escuela de Administracion de Empresas incluir dentro de
la maya curricular un tema relacionado con fondos de inversion y fondos de
pension que permitan a los estudiantes generar conciencia acerca de la

importancia de invertir.

Finalmente, se recomienda a las entidades financieras crear campafas de
educacién sobre inversiones y la situacion financiera posterior a la jubilacion,
para que la ciudadania costarricense se eduque sobre el tema y le otorgue

la importancia que lo amerita.
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6 APENDICE
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Apéndice 1: Rentabilidad fondos de inversién y fondos de pensién
complementarios (Voluntario A - abierto)

Afo Pensiones — Voluntario A Fondo inversion — Abierto
Colones Délares Colones Délares
2009 6,60 2,94 9,25 8,35
2010 1,25 -1,93 6,12 2,28
2011 3,23 -2,44 6,25 0,18
2012 4,20 -1,07 7,54 3,11
2013 6,65 0,46 8,54 0,56
2014 1,80 -0,64 5,55 3,15
2015 10,40 3,37 9,91 0,33
2016 5,54 2,57 5,29 3,17
2017 2,67 1,77 4,21 4,04
2018 5,59 -0,24 6,75 1,37
Apéndice 2: Rentabilidad fondos de inversién y fondos de pensién
complementarios (Voluntario B - Cerrado)
Afo Pensiones — Voluntario B Fondo inversion — Cerrado
Colones Délares Colones Délares
2009 6,83 6,17 12,62 15,01
2010 1,43 -0,27 9,75 8,40
2011 3,30 -1,02 7,22 3,16
2012 4,49 0,91 N/D 10,17
2013 7,29 2,54 N/D -9,88
2014 1,63 0,45 N/D 7,92
2015 11,01 5,30 N/D -1,95
2016 5,89 3,97 N/D 11,84
2017 2,85 2,82 N/D 9,39
2018 5,79 0,44 N/D -5,08
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Apéndice 3: Recopilacién de fondos de inversién de crecimiento

Fondos de Inversidn por Crecimiento

44

La actual calificacion e riesgo del fondo La comision de administracion
Esta dirigido a inversionistas individuales e s scr AA 3 perspeciiva estable, lo que ¢ 5,000 (cinco mil méxima es de un 5% anual
institucionales como una altemativa de inversion que significa la calidad y diversificacion de los colones). sobre el valor neto de los
permila crear un ahorro anual que cada final de afio aciivos del fondo, a capacidad parala ’ acivos del fondo.
g é ¢ 5.000 (cinco mil colones).
pueda ser utlizado para diversos fines tales como generacion de flujos, las fortalezas y Sila cantidad soliciada |
ahorro navidefio, aguinaldo extra, resenvas para pago debilidades de la administracion, implica que el La comision de administracién | 0
! Las inversiones por cheque o correspondiente alos
de impuestos, polizas de seguros, vacaciones, presentan una alta probabilidad de cumplir 3 mantenga |se calcula ycontabiliza
: 1 ; \alores tienen validezen t £ senicios de custodiay
estudios y una gran diversidad de metas especificas con sus objetivos de inversion, teniendo un saldo inferior al diariamente yse cancelaa la 4
; ; ’ Colones ; siempre y cuando haya certeza ; ) ¥ ] . administracion de derechos
Fondo de inversion ahorro [que cada uno de los inversionistas pueda tener. Por  |Abierto Crecimiento una buena gestion para limitar su : 11°22 610,000 (diezmil colones). ¢ 2.500 (dos mil quinientos colones). ~[minimo de inversion que. [sociedad administradora en
; Costaricenses ; de que dichos fondos serdn pattimoniales de los valores
Popular (No Diversificado) [otro lado, estd dirigido a inversionistas con un exposicion al riesgo por factores ; seestableceeneste  |forma mensual.
2 ciertos en t+1, y por tanto se custodiados, el cual se
conocimiento moderado del mercado de valores y de inherentes a los activos del fondo ylos : prospecto, el
] ¢ : les asignaré el precio de la froses ) ) calcula sobre el valor de los
los activos propios de los Fondos de Crecimiento, relacionados con su entorno. Nivel muy i elpre ] inversionista debe Dicha comisi6n se aplicara 3
3 ; paricipacion de cierre del dia t ; acivos custodiados
estando dispuestos a soportar pérdidas temporales o bueno. Categoria 3: se refiere a una alta liquidar totalmente su  |con carécter general a todos
incluso permanentes en el valor de sus inversiones, sensibilidad a condiciones cambiantes en ipacion en el fondo [los i del fondoy
porlas inversiones en los activos especialidad del el mercado. Perspeciva Estable: Se de Inversion. su importe exacto, dentro del
Fondo. percibe una baja probabilidad de que la limite maxmo establecido en
6n varie en el mediano plazo. el prospeco, no puede
. De acuerdo con 1o que
Este fondo cuenta con una calificacion de Eorrp Reglameqnlo
118300 dg scr A43 (CR) Perspeciva General sobre Sociedades
Obsenvacion otorgada por la Sociedad
E : ; [Administradoras y Fondos
Calificadora de Riesgo Centroamericana [ b
. revelar todos aquellos
La calificacion scr A (CR), se otorga a i e ‘e"“an -
aquellos fondos cuya calidad y e teng;
. i pluetios, o Para el caso de este fondo la_|directa con el
Lainversi6n en el fondo esta dirgida a inversionistas diversificacion de los activos del fondo, la : e !
: 1 A J ; comisi6n de administracion o [mantenimientoy
fisicos y uridicos con un horizonte de inversion en el capacidad para la generacion de flujos, las : 2
L manejo es de un maxmo del |administracion de los
mediano o largo plazo. Al ser un Fondo de mediano fortalezas y debilidades de la I
5 ; 5% anual la cual podra variar ~|activos que formen parte de
plazo, esta dirgido a inversionistas con un perfilde administracion, presentan una alta :
- : f L ] por debajo de este maximo  |la cartera del fondo, asi
INS Fondo de Inversion  [riesgo moderado, es decir, que esté dispuesto a probabilidad de cumplir con sus objeivos ; 3
2 : ) unavezal mes, de ser asise |como la metodologia de
Financiero Abiertode  [asumir pérdidas moderadas en el corto plazo, conla | v Dlares  |de inversion, teniendo una adecuada  [$1.00 (Un d6lar con 00 i - ) X $1.00 (Un dolar con 00 s, cf polal
Avierto Crecimiento 3 3 : $1.00 (Un dolar con 00 céntimos) [$1.00 (Un dolar con 00 céntimos) : comunicara mediante hecho  |aplicacion. Para este fondo |6 meses
Crecimiento No expectativa deseable de obtener un rendimiento estadounidenses  |gestion para limitar su exposicion a riesgo |céntimos) céntimos)
' 3 3 : ; relevante y se calcula sobre el |se aplicarén los siguientes
Diversificado Délares  [superior al de mercado en el mediano ylargo plazo. por factores inherentes a los aciivos del
d ACTIVO NETO del fondo. EI  |gastos con cargo al fondo:
Este Fondo esté dirigido a inversionistas que no tienen fondo y os relacionados con su entorno. A —
g calculo y contabilizacion de
necesidades de liquidezen el corto plazoy que pueden Nivel muybueno’. ¢
: . 2 ! esta comision serden forma |1 Senicios de custodia
organizar sus recursos de acuerdo con la opcion de En relacion con el riesgo de mercado la ; 2
: E Eee, diaria yse cobraré enforma|yadministracion de los
retito semestral. categoria 3 se refiere a fondos con “alta! q
rimestral derechos patrimoniales de
sensibilidad a condiciones cambiantes en NAEET R, PAIT e
el mercado.” ;
2. Senicios de
Perspeciiva en obsenacion: Se percibe f :
intermediacion y asesoria
que la probabilidad de cambio de la s
calificacion en el mediano plazo depende | e T
de la ocurrencia de un evento en particular .
4 6n de
n 1. Los senicios de
La calificacion actual de este Fondo es: e
SCrAA3 con perspeciiva en obsenvacion. [l
Una calificacion scrAA se oforga a e SIe00%, PN AD AlES
aquelios Fondos cuya “calidad y ey
Al ser un Fondo de largo plazo, esta orientado al diversificacion de los aciivos del Fondo, . IGaU8 TS
inversionista que requiere atender necesidades de capacidad para la generacion de flujos, ksl
liquideza futuro. Asimismo, esta dirigido a fortalezas y debilidades de la EARNISO SRR
inversionistas con un perfl de riesgo balanceado, es administracion presentan una alta Cinco por ciento (5.00%) I S
decir, que estn dispuestos a asumir pérdidas en el probabilidad de cumplir con los objetivos anualizado sobre elvalorneto (36570
oo de Imersion gy |CO70Ymediano plazo, con el propssito de obtener un ) de invrsion tenfendo una buena gesition |¢,0 1o R L1 |- de los actios del Fondode |02 .- &% =001E0e 12
rendimiento superior al de mercado en el medianoy Dolares  |para limitar su exposicion a riesgo por | 3 ] ] Inversion. Esta comision _
Crecifondo Dolares no s Avierto Crecimiento . ! (Veinte dolares) (un dolan) (Un dolar) (Un dolar) ; 3. Losseniciosde  |Unafio
jpc oL largo plazo. Adicionalmente se dirige al inversionista estadounidenses  [factores inherentes  los activos del fondo puede variar por debajode | ! )
diversificado : A intermediacion ylo asesoria
que desee invertir en una cartera compuesta por fitulos ylos relacionados con su entomo. Nivel este maximo una vezalmes, |14
de deuda emilidos por el sector piiblico o privado y en muybueno’. Con relacion al riesgo de o cual se comunicara .
instrumentos de renta variable y Fondos de Inversion mercado la categoria 3 se refiere a Fondos mediante Hecho Relevante (G 0% 2 HEe 8
por hasta el 20% de Ia cartera, Los valores en que con “alta sensibilidad a condiciones aaCEREGER
invierte el Fondo estan denominados en d6lares y cambiantes en el mercado’. Seginla ieiaine Toge
registrados en el mercado local o internacional. calificadora de riesgo, la perspectiva en | e
obsenvacion significa que se percibe que -
Ia probabilidad de cambio en la e
calificacion en el mediano plazo depende fpaiundamanen o y
de la ocurrencia de un evento en partcular. | TS
| _ H




Fondo de Inversion de
Desarrollo de Proyectos BN
|

Esta dirigido a inversionistas que no requieren que el
Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos sea
una fuente de liquidez en el corto plazo, ya que, son
inversionistas que estan interesados en invertir en un
producto de mediano ylargo plazo, con respaldo en los
contratos de arrendamiento de los edificios de este
Fondo. Al ser un Fondo de Inversi6n de Desarrollo de
Proyectos, esta dirigido a inversionistas que estan
dispuestos a enfrentar los riesgos propios del
desarrollo inmobiliario, incluyendo aquellos que se
puedan presentar durante la construccion hasta la

de las

de alguna eventual venta y cesion de los contratos.
subyacentes del Fondo. +Este Fondo de Inversion de
Desarrollo de Proyectos requiere que el inversionista,
profesional o no profesional, cuente con experiencia o
conocimientos en el mercado de valores con un
horizonte de largo plazo, con el objetivo de lograr un
crecimiento del capital invertido lo cual implica colocar
dinero en activos con fluctuaciones de precios y
mayores niveles de incertidumbre yriesgo. Ademas
debe informarse y asesorarse con el fin de
comprender negocios que tienen componentes de.
desarrollo inmobiliario.

Cerrado

Crecimiento es su
fase de desarrolio
De ingreso en la
fase de
explotacion

Colones
costarricenses.

La calificacion actal de este Fondo es: scr
A+2 (CR) con una perspectiva estable. Una
calificacion scr A (CR) se otorga a aquellos
Fondos cuya “calidad y diversificacion de
los activos del fondo, la capacidad para la
generacion de flujos, las fortalezas y
debilidades de la administracion,
presentan una adecuada probabilidad de
cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una adecuada gestion para
limitar su exposicion al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo. Nivel
Bueno’. Con relacion al riesgo de mercado
Ia categoria 2 se refiere a Fondos con “una
moderada sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado”. Segin la
calificadora de riesgo, la perspectiva
estable significa que se percibe una baja
probabilidad de que la calificacion varfe en
el mediano plazo

1,000,000 (Un milién de
colones costarricenses)

1,000,000 (Un milion de
colones costarricenses)

Tres por ciento (3%)
anualizado sobre el valor neto
de los activos del Fondo. Esta
comisin puede variar por
debajo de este maximo una
vezal mes, lo cual se
comunica mediante Hecho
Relevante. La comision de
administracion seré calculada
y contabilizada diariamente y
se cancelara a BN Fondos en
forma diaria.

1. Honorarios de
auditores externos del
Fondo

Impuestos
territoriales y municipales
asi como los senvicios de
recoleccion de basura,
alumbrado pablico
correspondientes de los
edificios del Fondo.

3. Senicios pablicos,
tales como pero no
limitados a luz, agua,
teléfono, senvicios de
conexion a ravés de
Internet, asi como los
estudios respectivos de
disponibilidad de estos
senicios de previo y durante
la fase constructiva de las

4. Patentes necesarias
para la operacién del
Proyecto.

5. Seguros de cobertura
general (incendio, rayo,

Fondo de Inversion de
Desarrollo de Proyectos de
infraestructura Pablica -1

Esta dirigido a inversionistas que no requieren que el
Fondo sea una fuente de liquidez en el corto plazo, por
el contrario estan interesados en invertir en un
producto de mediano plazo y de naturaleza
inmobiliaria. El plazo minimo de inversion
recomendado es de dos afios, por cuanto se espera
que el desarrollo y entrada en operacion del inmueble
se concrete a mas tardar en ese plazo. El inversionista
debe tener presente que el Fondo tendra activos que
no generan ingresos periddicos por estar en proceso
de construccion, proceso durante el cual se iran
lacumulando las plusvalias en el valor del inmueble,
que se veran realizadas una vez que se haya concluido
con éxito el proceso de desarrollo ysu eventual venta.
Dado que el Fondo mantendra el inmueble para darlo
en arrendamiento al BCCR, recibira ingresos por
concepto de alquileres cuyos beneficios seran
distribuidos entre los inversionistas de forma
periodica. Al ser un Fondo de Desarrollo de Proyectos,
esta dirigido a inversionistas que estan dispuestos a
enfrentar los riesgos propios de la industria del
desarrollo inmobiliario, incluyendo aquellos que se
puedan presentar durante la construccion del
inmueble, su arrendamiento y eventual venta.

Cerrado

0 Crecimiento
en su fase de
desarrollo

O Ingresoen
su fase de
explotacion

Dolares
Estadounidenses

La calificacion actual de este Fondo es:
(CR)NAAF con una perspectiva estable.
Segiin la calificadora de Riesgo, los
factores de proteccion, que se desprenden
de Ia evaluacion de la calidad y
diversificacion de los activos del portafolio,
de Ias fortalezas y debilidades de la
[administracion y de la capacidad operativa
son altos. En esta categorfa se incluiran
aquellos Fondos que se caracterice por
invertir de manera consistente y
mayoritariamente en valores de alta
calidad crediticia. El perfil de la cartera
debera caracterizarse por mantener
\alores bien diversificados y con prudente
liquidez” Cuando la empresa tenga
menos de tres afios de antigiedad se le
colocara una letra *n” delante del rating

$1,000.00
(Mil dolares)

$1,000.00
(il délares)

Cinco por ciento (5%)
anualizado sobre el valor neto
de los activos del Fondo de
Inversion. Esta comision
puede variar por debajo de
este maximo una vezal mes,
o cual se comunica mediante
Hecho Relevante. La comision
de administracin sera
calculada y contabilizada
diariamente y se cancelara a
BN Fondos en forma diaria.

Honorarios de
auditores externos del
Fondo.

2. Impuestos
territoriales y municipales
asi como los senvicios de
recoleccion de basura,
alumbrado publico
correspondientes de los
inmuebles del Fondo

3. senicios publicos,
tales como pero no
limitados a luz, agua,
teléfono, senvicios de
conexion a ravés de
Internet, asi como los
estudios respeciivos de
disponibilidad de estos
senvicios de previo y durante
la fase constructiva de las
edificaciones.

4. Patentes necesarias
para la operacion del
Proyecto.

5. Seguros de cobertura
general (incendio, rayo,
terremoto, inundacion y
otros que requieran los
inmuebles del Fondo)

6. Seguros de todo
riesgo de construccion para
el desarrollo de obras de
infraestructura y para la
adecuada proteccion de los

Fondo de Inversion de
Desarrollo de Proyectos
Multipark

Este fondo de inversion se encuentra dirigido a
inversionistas dispuestos a participar de una cartera
inmobiliaria, a asumir riesgos por su participacion
indirecta en el mercado inmobiliario, que busquen con
llo obtener una plusvalia por la revalorizacion de los
inmuebles, que puede ser positiva, nula o negativa.

Ainversionistas que comprenden los efectos

que, sobre los
tiene periodos de tiempo de desocupacion de los
inmuebles que pertenecen a la cartera del Fondo.

Ainversionistas dispuestos a asumir riesgos
inherentes a una cartera inmobiliaria (descritos més
adelante), tales como destruccion de inmuebles,
desocupacion de estos, incumplimiento por parte de
0 arrendatarios y procesos legales de desahucio.

[Ainversionistas que no requieren liquidez. Por ser un
Fondo cerrado, el Fondo no redime participaciones a
los inversionistas, sino que estos deben recurrir al
mercado secundario para vender su participacion,
siendo conscientes de que el mercado de
participaciones de Fondos cerrados en el pais todavia
no es lo suficientemente liquido.

Ainversionistas con un horizonte de inversion de
mediano plazo, pues Ia cartera activa del Fondo estara
conformada principaimente por inmuebles ubicados
en el Proyecto Multipark en Guachipelin de Escaziy
cualquier plusvalia latente por revalorizacion
Conscientes de que su inversién podria soportar
pérdidas, temporales o incluso permanentes en el

valor de sus inversiones.

Cerrado

Crecimiento

Dolares
Estadounidenses

Calificacion inicial: sr A+3
Calificacion actual: scr A+ 3 (CR)

US$ 50.000,00

US$ 50.000,00

10% anual sobre el valor de
aciivo neto del Fondo, la cual
se calcula diariamente y se
cobra mensualmente. La
comisién se aplica con
carécter general a todos los
inversionistas del Fondo y su
importe exacto, dentro del
limite maximo establecido en
el prospecto, no puede
\ariarse en plazos inferiores a
un mes. El porcentaje de
comisi6n inicial ascendera a
un 5% anual sobre el valor del
activo neto del Fondo, y las
sucesivas modificaciones
deben hacerse publicas
mediante un Comunicado de
Hecho Relevante en forma
previa a su entrada en
vigencia.

1. Honorarios de auditores
externos del Fondo; asi
como, de la entidad
clasificadora de riesgo.
2. Impuestos municipales;
asi como, los senvicios de
recoleccion de basura y
publico
correspondientes de los
inmuebles del Fondo

3. Senvicios publicos, tales
[como pero no limitados a
luz, agua, teléfono, servicios
de conexion a raveés de
Internet

4. Seguros de cobertura
general (incendio, rayo,
terremoto, inundacion y
otros que requieran los
inmuebles del Fondo)

5. Seguros de todo riesgo
de construccion para el
desarrollo de obras de
infraestructura.

6. Mantenimiento fisico de
los inmuebles y
remodelacion de los locales
para su arrendamiento a
nuevos inquilinos

7. El importe del personal
contratado para prestar los
senvicios de administracion

de Ia propiedad o bien
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Fondo de Inversion
deDesarmollo de Proyectos
INS - Torre Oeste No. 1

Esta dirigido a inversionistas que no requieren que el
Fondo sea una fuente de liquidez en el corto plazo, por
el contrario, se dirige a inversionistas interesados en
invertr en un producto de mediano plazo y de
naturaleza inmobiliaria. Al ser un Fondo de Desarrollo
de Proyectos, esta dirigido a inversionistas que estan
dispuestos a enfrentar os riesgos propios de la
industria del desarrollo inmobiliario, incluyendo
aquellos que se puedan presentar durante la etapa de
disefio y construccion del inmueble yen la posterior
\enta del Proyecto. Este Fondo de Inversion requiere
que el inversionista cuente con experiencia o
conocimientos en el mercado de valores yse informe o
asesore adecuadamente, con el fin de que pueda
comprender su gestion financiera e inmobiliaria y los
riesgos asociados a este tipo de instrumento.

Se dirige a inversionistas nacionales y exranjeros que
deseen participar en un Fondo dedicado a la
construccion de un edificio de oficinas para ser
ocupado por el Instituto Nacional de Seguros (en
adelante “INS").

Cerrado

Crecimiento

Délares
estadounidenses

=
5]

$1,000.00
(Ml d6lares)

$1,000.00
(Ml d6lares)

Un méximo de cinco por ciento
(5%) anualizado sobre el valor
neto de los activos del Fondo
de Inversion. Esta comisin
puede variar por debajo de
leste maximo una vezal mes,
lo cual se comunica mediante
Hecho Relevante. La comisién
de administracion sera
calculada y contabilizada
diariamente y se cancelaré a
INS INVERSIONES Fondos en
forma diaria.

1. Impuestos
teritoriales y municipales,
asi como los senvicios de
recoleccién de basura,
alumbrado publico
correspondientes de los
inmuebles del Fondo.

2. Senicios piblicos,
tales como pero no
limitados a luz, agua,
teléfono, senicios de
conexin a través de
Internet, asi como los
estudios respectivos de
disponibilidad de estos
senvicios de previo y durante
la fase constructiva de las
edificaciones.

3. Patentes necesarias
para la operacion del
Proyecto.

4. Seguros de cobertura
general (incendio, rayo,
terremoto, inundacion y
otros que requieran los
inmuebles del Fondo).

5. Seguros de todo
fiesgo de construccion para
el desarrollo de obras de
infraestructura y para la
adecuada proteccion de los
inversionistas en relacién
con los inmuebles del
Fondo.

INS Fondo de Inversién
Financiero Abierto de
Crecimiento no

Diversificado Colones

La inversi6n en el fondo esta diigida a inversionistas
fisicos yjuridicos con un horizonte de inversi6n de seis
meses como minimo, por cada aporte al fondo de
inversion y que preferiblemente deseen permanecer
en el mediano o largo plazo.

Abierto

Crecimiento

Colones
costarricenses.

La calificacion scr A (CR), se olorgaa
aquellos fondos cuya calidad y
diversificacion de los activos, del fondo, la
capacidad para la generacion de flujos,
fortalezas y debilidades de la
administracion, presentan una alta
probabilidad de cumplir con sus objetivos
de inversion, teniendo una buena gestion
para limitar su exposicion al riesgo por
factores inherentes a los activos del fondo
y los relacionados con su entorno. Nivel
muy bueno.

6100,000.00 (Cien mil colones
costarricenses)

£100,000.00 (Cien mil colones
costarricenses)

£100,000.00 (Cien mil colones
costarricenses)

¢100,000.00 (Cien mil
colones costarricenses)

Para el caso de este fondo la
comision de administracion o
manejo es de un méxmo del
506 anual la cual podra variar
por debajo de este maximo
una vezal mes, de ser asi se
comunicara mediante hecho
relevante yse calcula sobre el
ACTIVO NETO del fondo. EI
célculo y contabilizacién de
esta comision serd en forma
|diaria yse cobrara en forma

1 Senicios de custodia
y administracion de los
derechos patiimoniales de
los valores custodiados.
2. Senicios de
intermediacién y asesoria
bursatil.

3. Senicios de
calificacion de los fondos.
4. Reproduccion de
prospectos.

5. Gastos necesarios

Fondo de Inversion
Concentrado Cerrado de
Duedas Soberanas
Mundiales Multifondos no
Diversificado

+ Conun horizonte de inversion de mediano a largo
plazo.

- Que desee diversificar su cartera de inversiones a
ravés de los mercados internacionales y que procure
Ia apreciacion de su capital.

- Que poseala capacidad de soportar pérdidas
temporales o incluso permanentes en el valor de sus
inversiones.

- Que no requiera de liquidezpresente i futura,
tampoco de ingresos peri6dicos:
- Con conocimientos y experiencia previa en el
mercado de valores.

Cerrado

Crecimiento

Délares
estadounidenses

scr AA+ 3 (CR) La calificacion de riesgo scr
AA(CR) se otorga a aquellos fondos cuya:
“calidad y diversificacion de los activos del
fondo, la capacidad para la generacion de
flujos, las fortalezas y debilidades de la
administracion, presentan una alta
probabilidad de cumplir con sus objetivos
e inversion, teniendo una buena gestion
para limitar su exposicion al riesgo por
factores inherentes a los activos del fondo
ylos relacionados con su entomo. Nivel
muybueno.”

Con relacion al riesgo de mercado la
categoria 3 identfica aquellos fondos con
“Alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado”. Los fondos de
inversion en la categoria 3, se consideran
con una alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado. Es de esperar
que el fondo presente una variabilidad
significativa a ravés de cambios enlos
escenarios de mercado, ademés de una
alta exposici6n a los riesgos del mercado
al que pertenecen de acuerdo con la
naturaleza del fondo.

Las calificaciones “scr AA(CR)" a “scr C
(CR)’ pueden ser modificadas por la
adici6n del signo positivo (+) o negativo (-)
para indicar la posici6n relativa dentro de
las diferentes categorias

$5000

$100

$100

$5000

Se cobrara una comision de
administracion méxma del 5%
anual sobre el valor de los
activos netos del fondo. Tanto
la comision inicial como las
siguientes modificaciones que
se hagan dentro del porcentaje
méaximo establecido seran
informadas mediante un
Comunicado de Hechos
Relevantes; estos cambios no
podrén variarse en plazos
inferiores a un mes.

La comision de administracion
es calculada diariamente
sobre los saldos diarios netos
del fondo yes cancelada
mensualmente.

El fondo asume la comision
de administracion, asi
como, las comisiones que
cobra la Bolsa Nacional de
Valores yel puesto de bolsa
por cada operacion de la
cartera de valores que se
realice a través de sus
sistemas transaccionales.
Los demés, son cubiertos
por la Sociedad
Administradora: custodia,
calificacion de riesgo,
proveedor de precios,
senicios de la entidad
comercializadora.
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Fondo de Inversion de

Esta dirigido a inversionistas fisicos o juridicos
con conocimiento del mercado inmobiliario y de
valores.

Con un horizonte de inversion a largo plazo,

Que desee participar de una cartera inmobiliaria
por desarrollar, dispuesto a asumir riesgos por su
participaci6n indirecta en el mercado inmobiliario y que
a su vez pretende obtener una plusvalia por la
revalorizacion de los inmuebles (la cual puede ser
positiva, nula o negativa).

Que poseala capacidad de soportar pérdidas
temporales o incluso permanentes en el valor de sus
inversiones.

Que no requieren de un ingreso periédico cierto,
porque este fondo es de crecimiento ylos
rendimientos se hacen efectivos en el momento de la.

Dolares

[scr BB+4: La calificacion de riesgo scr BB
e otorga a aquellos fondos cuya “calidad
y diversificacion de los activos del fondo, la
capacidad para la generacion de fljos, las
fortalezas y debilidades de la

Cargos por comision
ladministrativa: Multifondos de
Costa Rica, S.A., SFI cobrara
una tinica comision de
ladministracion, la cual consta
de dos componentes, uno fjo,
que se calculara en funcion del
activo neto y otro variable, en
funcion de los rendimientos
del fondo. Multifondos no
podra realizar ajustes ala
comision de administracion
dentro del monto maximo
establecido en este prospecto,
en periodos inferiores a un
mes, estos ajustes seran
comunicados como Hechos

Costos.

- Elaboracion de
anteproyectos yplanos
constructivos.

- Estudios preliminares
de proyectos.

- Estudios topograficos
€ hidrologicos.

- Elpago de estudios de
impacto ambiental y de las
regencias ambientales

- Estudios yanalisis de
mercado, viabilidad
financiera y economica de
los proyectos a desarrollar.
- Gastos por permisos
de construccion.

ﬁue \mﬁhiuen bajo nesﬁu ‘ alta \lﬁu\dez

Son clientes cuyo objetivo de inversidn es la
consenvacion de capital, con alterativas de inversion

de Valores, debera ser publicada la
primera calificacion del Fondo.

del fondo y se cancela
mensualmente. Esta comision

Desarrollo de Proyectos : ; Cerrado Crecimiento administracion, presentan una baja 550,000 50,000 550,000
redencion parcial o total de la inversion y serdn el estadounidenses Relevantes en forma previaa [+ Gastos legales,
Multifondos ; probabilidad de cumplir con sus objefivos 2
resultado de la variacion que sufra el precio de la 2 2 su entrada en vigencia. topograficos y
: de inversin, teniendo poca gestion para :
participacion en el mercado secundario, dadas las administrativos de
limitar su exposicion al riesgo por factores . ;
de mercado de ese valor y de los que ! (Comision sobre Activos Netos: de
inherentes a los activos del fondo y los i i
componen la cartera del fondo. 3 Mulifondos de CostaRica,  |propiedades.
relacionados con su entormo. Nivel Bajo. oStk
Con conacimientos y experiencia preva en el SA,SFlcobraraunatnica |+  Gastos legales y
mercado inmobiliario costarricense o con asesoria en comision anual méximade  |administrativos de
inversiones inmabiliarias en el territorio nacional. administracion de hastaun  |sometimiento a régimen de
Que no requieren liquidez, al ser un fondo 10% sobre el valordelos  [condominio.
cerrado, no recompra las participaciones de los activos netos del fondo. Esta |+ Gastos legales a cargo
Todos aquellos inersi que comision se calcula en forma |del Fondo en transacciones
deseen reembolsar sus participaciones deberén diaria, se devengaycobra  |de compra yventa de
acudir al mercado secundario para vender su mensualmente yno podrd  [inmuebles.
partcipacion \ariarse deniro del limite - Comisiones de
méximo establecido en plazos [correduria de bienes raices
inferiores a un mes, ademas
tanto el monto inicial como el _|Costos operacionales:
~ Con un horizonte de Inversion de mediano a largo Se cobrara una comision de |l fondo asume la comision
plazo. scr AA3: La calificacion de riesgo scr AR administracion méxima del 5% de administacion, asi
- Que desee diversificar su poriafolio a ravés de la se otorga a aquellos Fondos cuya “calidad anual sobre elvalordelos  |como, las comisiones que
inversion en participaciones de fondos de inversion del y diversificaci6n de los activos del fondo, la activos netos del fondo. Tanto |cobra la Bolsa Nacional de
mercado exranjero ylocal, asi como en otros capacidad para la generacion de fljos, las Ia comision inicial como las  [Valores yel puesto de bolsa
ondo de 1nversién Globay | MSUMeNtos de deuda, fortalezas y debilidades de la siguientes modificaciones que |por cada operaci6n de la
- Que procure la apreciacion de su capital. Dolares |administracion, presentan una alta US85.000.00 (cinco mil i ) US85.000.00 (cinco mil s hagan dentro del porcentaje[cartera de alores que se
Multifondos no P 0l P Abierto Crecimiento pregen ( US$1.000.00 (mil délares) US$1.000.00 (mil dolares) : ( 9 dal poregpiig| eI lorez, o
ey - Que posea la capacidad de soportar pérdidas estadounidenses [probabilidad de cumplir con sus objetivos [dGlares) dolares) méximo establecido seran  realice a ravés de sus
temporales o incluso permanentes en el valor de sus e inversion, teniendo una buena gestion informadas mediante un sistemas transaccionales.
inversiones. para limitar su exposicion al riesgo por |Comunicado de Hechos
- Que no requiera de liquidezinmediata, tampoco factores inherentes a los activos del fondo Relevantes; estos cambios no [Los demés costos, son
de ingresos periodicos. ylos relacionados con su entorno. Nivel podrén variarse en plazos  [cubiertos por la Sociedad
- Con conocimientos yexperiencia previa en el muybueno.” inferiores a un mes. Administradora: custodia,
mercado de valores de riesgo,
Este Fondo esta difigido  aquellos inversionistas Los costos asumidos por el
fisicos o juridicos cuyo perfl de inversionista es Fondo son: la comision de
arriesgado, que deseen manejar su inversion en un En un plazo méximo de doce meses administracion, las
. plazo no menor de 5 aiios, que es el plazo de contados a parti de la carta de La comision de administracion [comisiones que cobra la
Poudodednesion ermanencia recomendado. Poseen la capacidad paral Délares cumplimiento de requisitos de autorizacion $50.00 (cincuenta ser de maximo un 4% anual. [Bolsa Nacional de Valores,
impacto Bac Credomatic | g i P3| ppierto Crecimiento ‘ 0! $50.00 (cincuenta ddlares)  |$10.00 (diez délares) $10.00 (diez délares) g A A ]
e - asumir pérdidas temporales o incluso permanentes estadounidenses [emitida por la Superintendencia General dolares) No hay comisi6n de entrada i [asi como las que cobren los
en el valor de sus inversiones.Con conocimientos y de Valores, debera ser publicada la salida. Puestos de Bolsa locales e
experiencia previa en el mercado de valores. No primera calificacion del Fondo intemacionales por las
requieren de liquidezinmediata, ni ingresos ransacciones de valores
periédico: que se realicen a raveés de
Este Fondo esta digido a aquellos inversionistas i —[Los costos asumidos por el
3 . i La comision de administracion ?
fisicos o juridicos cuyo perfl de inversionista es En un plazo méxmo de doce meses Eamisis Fondo son: la comision de
. r serd de maximo un 4% anual. %
Fondo de inversion moderado, que deseen manejar su inversion en un contados a partir de la carta de ; administacion, las
A 4 - i Esta comision se devenga
INNOVACION BAC plazo no menor de 3 afios, que es el plazo de Dolares |cumplimiento de requisitos de autorizacion . 50,00 (cincuenta S comisiones que cobra la
Abierto Crecimiento $50.00 (cincuenta dolares)  |$10.00 $10.00 diariamente, calculada sobre
(CREDOMATIC no permanencia recomendado. + Son clientes cuyo estadounidenses [emitida por la Superintendencia General d6lares) Bolsa Nacional de Valores,
; 5 el valor diario del actwo neto | o
diversificado objetivo de inversicn es obtener equilibrio entre de Valores, deberd ser publicada la asi como las que cobren los
el fondo yse cancela
rentabilidad y crecimiento del capital, por lo que admite primera calificacion del Fondo. - bl Puestos de Bolsa locales e
una exposicion moderadaal riesgo. or las
Esta dirigido a inversionistas sean éstas personas La comision de administiacion |Los costos asumidos por el
fisicas o uridicas con metas definidas a tres aos serd de un maximo de un 4% |Fondo son: la comision de
plazo (plazo minimo de permanencia recomendado) anual, esta comision se administacion, las
que no requieran de ingresos corrientes en forma devenga diariamente, yse  |comisiones que cobralla
regular para su mantenimiento habitual. calcula sobre el valor diario del |Bolsa Nacional de Valores,
Fi Milenium BAC Es importante considerar que este fondo puede Dolares 5250.00 (doscientos cincuenta ) . 525000 (doscientos  [Activo Neto del fondoyse  |asi como las que cobren los
P ! puedg, Abierto Crecimiento ; scrans (« $100.00 (cien d6lares) $100.00 (cien dolares) ( ¥ q
Credomatic ND presentar variaciones en el valor de la participacion, estadounidenses dolares) cincuenta dolares) cobra mensualmente. Esta  |Puestos de Bolsa locales e
por tanto, v dirigido a inversionistas con capacidad de comision pertenece a la intemacionales por las
soportar pérdidas. sociedad administradora. La  |ransacciones de valores
Es recomendable que el inversionista cuente con un comision de administracion no |que se realicen a través de
conocimiento minimo del mercado financiero local e podré servariada en plazos  [sus plataformas de
inferiores a un mes. 6
Este Fondo esta dingido a aquellos inversionistas La comision de administiacion |Los costos asumidos por el
fisicos o juridicos cuyo perfil de inversionista es En un plazo méxmo de doce meses erd de méximo un 4% anual. |Fondo son: la comision de
consenador, que deseen manejar su inversion en un contados a partir de la carta de Estacomision se devenga  [administracién, las
F.. Posible BAC lazo no menor de 12 meses, que es el plazo de Dolares  |cumplimiento de requisitos de autorizacién = i - $50.00 (cincuenta diariamente, calculada sobre ~|comisiones que cobralla
P a P Abierto Crecimiento P o $50.00 (cincuenta dolares)  $10.00 (diez délares) $10.00 (diezdolares) ( 9
Credomatic N.D permanencia recomendado. estadounidenses [emitida por la Superintendencia General d6lares) el valor diario del activo neto  |Bolsa Nacional de Valores,

asi como las que cobren los
Puestos de Bolsa locales e

ﬁenenece a la Sociedad internacionales Eur las
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[FONDO DE INVERSION

Se dirige a todo aquel inversionista que desee
diversificar sus inversiones a través de un portafolio de
activos no financieros. Este es un fondo de
crecimiento, por lo que se recomienda para aquellos

La cantidad minima que un

a. En funci6n del activo neto:
una comision m&xima de un
cinco por ciento (5%) anual
sobre el valor neto de los
acivos del fondo,

Esta comision puede variar
por debajo de ese maximo una

Los gastos de
mantenimiento y
administracion en que el
fondo puede incurtir en la
cartera no financieray
financiera son los
siguientes. En el caso de la
cartera no financiera los

DEDESARROLLODE i1 ¢ cionistas que no requieran ingresos periédicos y |Cerrado Crecimiento Dolares  |oopy {versionisia debe manteper Cincuenta pariicipaciones |vezal mes, para lo cual se  |gastos podén formar parte
IPROYECTOS MONTE DEL v, Q q 9 . P - y estadounidenses invertido en el fondo es de L P P M P P
estén dispuestos a realizar una inversion de mediano debera realizar una de los costos por senicios
BARCO cincuenta participaciones. 2
a largo plazo que se estima puede variar entre 10y 15 comunicacién por medio de un [brindados por las empresas;
afios, y no para aquellos que necesiten inveriiren Hecho Relevante. contatadas para el
forma transitoria o a corto plazo. desarrollo del proyecto
b. En funcién de los
i una comision i. Gastos administrativos,
méxima anual que se aplicara |de honorarios profesionales
eniendo en nla_lyde derivados
a. En funcion del activo neto: _|Los gastos de
se dirige a todo aquel inversionista que desee una comision méxma de un | mantenimientoy
diversificar sus inversiones a través de un portafolio de cinco por ciento (5%) anual  [administracion en que el
acivos no financieros. Este es un fondo de : sobre el valor netodelos |fondo puede incurir en la
La canidad minima que un
FONDO DE INVERSION  [crecimiento, por lo que se recomienda para aquellos ) aciivos del fondo. cartera no financiera y
; Dolares inversionista debe mantener
DE DESARROLLODE  [inversionistas que no requieran ingresos periddicos y [Cerrado Crecimiento e A (PSR SRR A financiera son los
PROYECTOS TERRAC  |estan dispuestos a realizar una inversion de mediano F i e Esta comision puede variar  [siguientes. En el caso de la
2 largo plazo que se estima puede variar entre 4 y 5 P por debajo de ese maximo una cartera no financiera los
afios, y no para aquellos que necesiten invertiren \ezal mes, paralocualse |gastos podran formar parte
forma transitoria o a corto plazo. deber realizar una de los costos por senicios
6n por medio de un [brindados por las empresas
Comision de administiacion |El fondo asume tnicamente
méxma La Sociedad el costo de la comision de
cobrard una 6
comisi6n de administracion
’ . ) méxima del 5 por ciento anual, | No existe comision por
Se dirige a inersionistas fisicos yjuridicos que
4l esta comision se devenga  |concepto de custodia de los
buscan el crecimiento de su capital en el largo plazo,
it e ee egh et cafllentiongplea diariamente, calculada sobre ~|valores de Ia cartera de
RonnopEunvegsion, [ TEES/ST AIESEIAF SRS S — el valor diario del actvo neto  [inversiones del fondo, sino
MEGAFONDOALDESA | Y A0 ' |apierto Crecimiento 3 1 participacion 1 participacion 1 participacion 1 participacion del fondo y se cancela que son asumidos por la
inversionista tiene un mayor potencial para cumplir con estadounidenses )
ISELECCION GLOBAL - Lacomision  [Sociedad Administradora a
€l objetivo de inversion, adicionalmente, el fondo esta ! ; !
J de administracion no podra  |partir de la comisi6n de
disefiado para aguellos inversionistas que no esperan 2
ser variada dentro del administracion.
flujo de dinero proveniente de pago de rendimientos ;
porcentaje maximo en plazos
inferiores a un mes. Los Los costos reales
cambios a lacomisionde  [incurridos en cada timestre
administacion deberan ser  [se pueden consultar en los
medianteun ___informes del
Comision de administiacion |l fondo asume tnicamente
méxima La Sociedad el costo de la comision de
cobrara una 6
comision de administracion
’ méxima del 5 por ciento anual, | No existe comision por
Se dirige a inversionistas fisicos yjuridicos que ;
esta comision se devenga  |concepto de custodia de los
buscan el crecimiento de su capital en el largo plazo,
| diariamene, calculada sobre ~|valores de la cartera de
) por o que se recomienda como plazo de inversion un I
Fondo de Inversion g © e Sie g eI eO P oA i - el valor diario del activo neto  |inversiones del fondo, sino
Megafondo Aldesa P Y e | Abierto Crecimiento A3 (CR) 1 participacion 1 participacion 1 participacion 1 participacion del fondo y se cancela que son asumidos por la
; . |inversionista tiene un mayor potencial para cumplir con estadounidenses .
Seleccion Global Dindmico L ; mensualmente. La comision  |Sociedad Administradora a
el objetivo de inversi6n, adicionalmente, e fondo esté
de administracion no podré  |partir de la comisi6n de
disefiado para aquellos inversionistas que no esperan 0
g ser variada dentro del administracion.
flujo de dinero proveniente de pago de rendimientos ;
porcentaje maximo en plazos
inferiores a unmes. Los Los costos reales
cambios a lacomisionde  [incurridos en cada imestre
deberdnser  [se pueden consultar en los
|informados mediante un ___informes trimestrales del
Comision de adminisiacion |El fondo asume tnicamente
méxima La Sociedad el costo de la comision de
cobrard una 6
comision de administracion
Se dirige a inversionistas fisicos yjuridicos que méxima del 5 por ciento anual, | No existe comision por
buscan el crecimiento de su capital en el largo plazo, esta comision se devenga  |concepto de custodia de los
. por lo que se recomienda como plazo de inversin un diariamente, calculada sobre ~|valores de la cartera de
eriodo entre 5 y7 afos ya que de esta manera el Dolares el valor diario del acivo neto  [inversiones del fondo, sino
Megafondo Aldesa P v - Abierto Crecimiento A+3 (CR) 1 participacién 1 participacién 1 participacién 1 participacién

Seleccion Global Flexible

inversionista tiene un mayor potencial para cumplir con
el objetivo de inversion, adicionalmente, el fondo esta
disefiado para aquellos inversionistas que no esperan
fujo de dinero proveniente de pago de rendimientos

estadounidenses

del fondo yse cancela
mensualmente. La comision
de administracion no podra
ser variada dentro del
porcentaje maximo en plazos
inferiores a un mes. Los
cambios a la comision de
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que son asumidos por la
Sociedad Administradora a
partir de la comision de
administracion.

Los costos reales
incurridos en cada trimestre

ladministracion deberan ser |se Eueden consultar en los




[Fondo de Inversion BN

Esta dirigido a inversionistas que tienen un horizonte
de inversion de largo plazo y que por lo tanto, desean
mantener sus recursos invertidos durante un plazo no
menor de un afio.

Esta orientado al inversionista que requiere atender

[Comision de administracion
méxima: Cinco por ciento
(5.00%) anualizado sobre el
valor neto de los activos del
Fondo de Inversion. Esta
comision puede variar por

1. Los senicios de custodia
|y administracion de los
derechos patrimoniales de
los valores custodiados y
los gastos autorizados a las
entidades de custodia

Colones 65,000 ¢1.00 ¢1.00 ¢1.00 debajo de este maximouna  |directamente relacionados
Crecifondo Colones no | necesidades de liquideza futuro. Asimismo, esta  |Abierto Crecimiento scrans ! ) b ) 2
; d Costarricenses (Cinco mil colones) (Un colén) (Un col6n) (Un colén) \ezal mes, lo cual se con los senicios brindados
diversificado dirigido a inversionistas con un perfil e riesgo 3
; comunicara mediante Hecho  |a este Fondo
balanceado, es decir, que estan dispuestos a asumir ;
; H ; Relevante Comision de 2. Los senicios de
pérdidas en el corto ymediano plazo, con el propésito :
entrada No aplican calificacion del Fondo.
de obtener un rendimiento superior al de mercado en :
L st maiErmm s comisiones de entrada. 3.Los senvcios de
Yiaogp Comision de salida En caso  [intermediacion ylo asesoria
de que el decida_|burs
La comision de administracion [Oto gasto a cargo del
Esta dirigido a inversionistas individuales e g o
Abierto, el méxima es de un 5% anual  [Fondo es el
mo una alternativa de inversion que
reembolso de las sobre el valor neto delos  [correspondiente a los
permita crear un ahorro anual que cada final de afio
participaciones es activos del fondo. senicios de custodiay
pueda ser utlizado para diversos fines tales como
= directo por parte del administracion de derechos
ahorro navidefio, aguinaldo extra, resenvas para pago . ;
X Fondo cuando el La comision de administracion [patrimoniales de los valores
de impuestos, polizas de seguros, vacaciones,
1 inversionista se calcula y contabiliza custodiados, el cual se
) estudios yuna gran diversidad de metas especificas
Fondo de Inversion Anorro exprese su voluntad Colones ¢ 5.000 (cinco mil diariamente yse cancelaala |calcula sobre el valor de los
que cada uno de los inversionistas pueda tener. Por * |crecimiento scr AA3 perspeciiva estable ¢ 5.000 (cinco mil colones). |¢10.000 (diezmil colones). ¢ 2,500 (dos mil quinientos colones).
Popular (no Diversificado) ) de retiro y no habra Costarricenses colones). sociedad administradoraen  |activos custodiados.
otro lado, esta dirigido a inversionistas con un
posibilidad de forma mensual
conocimiento moderado del mercado de valores yde L .
negociacion de La Comision
los aciivos propios de los Fondos de Crecimiento, . .
2 forma privada o a Dicha comision se aplicara  [correspondiente a los
estando dispuestos a soportar pérdidas temporales o [ ; .
raves de un con caracter general a todos |Senvicios de Custodia, ser
incluso permanentes en el valor de sus inversiones,
mercado los inversionistas del fondoy [calculada y contabilizada
por las inversiones en los aciivos especialidad del 2
i secundario. su importe exacto, dentro del  |diariamente, cancelandose
limite maximo establecido en_|a a Entidad de Custodia en
- Por sus senicios al fondo, | No existen car
£ fondo Mutual Fondo de Inversion Crecimiento orstsTserias oo 045N Caps
: Mutual Sociedad de Fondos de [adicionales por concepto de
Colones No Diversificado esta dirigido a personas )
; % 2 Inversion . A cobrard una [comisiones de custodia de
fisicas yjuridicas con un horizonte de inversion de ° ; :
comision de administracion de os ttulos valores de la
mediano o largo plazo. El fondo contaré con dos
) La primera calificacion deber ser hasta un maxmo del 5% anual |cartera de inversiones del
i cualrondg dgmersin |fighag,focglgg.l aflo en lag,cuslggel invefsionisfg, Colones ublicada en el plazo méxmo de doce sobre el valor de los activos  [fondo, estos costos son
Crecimiento Colones no |puede solicitar Ia redencion de su inversion sin costo. |Abierto Crecimiento i 4 ¢100.000.00 ¢1,00 1,00 £100.000.00 :
s eg costarricenses  [meses contados a partr de la carta de netos del Fondo, la cual se  [asumidos por la Sociedad
cumplimiento de requisitos de autorizacién devengard en forma diaria  |Administradora a partir e la
El horizonte de inversion es de mediano a largo plazo,
; pero su cobro se haré efectivo.[comision de administracion.
por 1o que el plazo minimo de permanencia sugerido
b e al fondo en forma mensual. La [De la misma manera, el
Sociedad Administadora  [costo de la calificacion de
den formadlaray _|riesgo es asumido por a
Serie C1 = 3.50%.
Esta dirigido a personas fisicas yjuridicas que quieran Serie C2 = 3.00%.
oidaz.p i BAueq Todos los costos por
partcipar en el Mercado Accionario de Paises Serie C3 = 2.50%. [oras, B2 SRRPS! i
Desarrollados (excluyendo a Estados Unidos) yen el Serie C4 = 2.00% o d
2 como los costos
Mercado Accionario de Paises Emergentes, con un
. . relacionados con su
) horizonte de inversi6n de largo plazo (mayor a 10 Esta comision es anual sobre ;
Fondo de Inversionno .0 o6 huscan alcanzar el maximo potencial de. Dolares de los US$1.00 (un ddlar de los. [el valor de los activos netos del[¢2/1eacion de riesgo
Diversificado Exposicion al ! P US$1.00 (un délar de los US$1.00 (un ddlar de los Estados [US$1.00 (un ddlar de los Estados >
crecimiento del capital aceptando fluctuaciones Abierto Crecimiento Estados Unidos de [scr AA+4 con perspectiva estable. : ; s g Estados Unidos de fondo, a cual seré calculada y
ercado Accionario ! Estados Unidos de América) ~|Unidos de América) Unidos de América) ; Los costos reales incurridos
recuentes e importantes en el valor de su inversi6n, la [América América) descontada diariamente.
internacional Scotia ; ; en cada timestre se
cual podria en algin momento verse afectada
3 pueden consultar en los
negativamente. Este fondo no esta diigido a Elimporte exacto, dentro del |
: informes timestales del
inversionistas que requieren liquidezen el corto plazo. limite maximo establecido, no. [
No se requiere experiencia previa en el mercado de podré variarse en plazos
\alores para poder participar en este producto. inferiores a un mes y que tanto
el porcentaje de comision
Serie C1 = 3.50%.
8liaC2=3.00%. Todos los costos por
Esté dirigido a personas fisicas yjuridicas que quieran Serie C3 = 2.50%. e
participar en el Mercado Accionario de Estados Unidos, Serie C4 = 2.00% D ]
; como los costos
con un horizonte de inversion de largo plazo (mayor a
= g . relacionados con su
. 10 afios), que busca alcanzar el maxmo potencial de Esta comision es anual sobre 5
Fondode Inversionno 1o\ ionis el capital aceptando fluctuaciones Délares de los US81.00 (un délar de los el valor de los activos netos del| C211°acion de riesgo.
Diversificado Exposicion al piRL2cep) ] US$1.00 (un délar de los US$1.00 (un délar de los Estados [US$1.00 (un d6lar de los Estados !
recuentes e importantes en el valor de su inversion, la_[Abierto Crecimiento Estados Unidos de [scr AA+4 con perspeciva estable. ; : g Estados Unidos de fondo, la cual seré calculaday
Mercado Accionario USA ; ¢ 2 Estados Unidos de América)  [Unidos de América) Unidos de América) ; Los costos reales incurridos
cual podria en algin momento verse afectada [América América) descontada diariamente.
Scotia . en cada trimestre se
negativamente. Este fondo no esté dirigido a
pueden consultar en los
inversionistas que requieren liquidezen el corto plazo. Elimporte exacto, dentro del |
! i port informes trimestrales del
No se requiere experiencia previa en el mercado de limite maximo establecido, no. [¢" ™
valores para poder participar en este producto. podré variarse en plazos
inferiores a un mes y que tanto
el porcentaje de comision
Serie C
Esté dirigido a personas fsicas yjuridicas que quieran Serie C2 = 2.00%.
Todos los costos por
posiciones en aciivos de Renta Fija con una Serie C3 = 1.50%. e
diversificacion basada en calificaciones de riesgo Serie C4 = 1.00% P ]
como los costos
promedio de mejor calidad crediticia que Costa Rica.
- ) relacionados con su
. Elinversionista est dispuesto a aceptar pequefias Esta comision es anual sobre 5
Fondo de Inversionno | i ciones eventuales en el valor de su inversion, y Dolares de los US81.00 (un ddlar de los el valor de los activos netos del| CaITCRS6N de riesgo.
Diversificado Exposicion al d US$1.00 (un dolar de los US$1.00 (un dolar de los Estados |USSL.00 (un ddlar de los Estados 3
2 prefiere presenvar el valor de su inversion ygenerar  |Abierto Crecimiento Estados Unidos de |scr AA+3 con perspeciiva estable .00 5100 81004 Estados Unidos de fondo, la cual seré calculaday

Mercado de Renta Fija
Scotia

ingreso antes que arriesgarlo para ganar mas. Posee
un horizonte de inversion de mediano plazo (entre 3y 5
aiios). No se requiere experiencia previa en el
mercado de valores para poder participar en este
producto. Este fondo esta dirigido a inversionistas que
requieren liquidezen el mediano plazo.

|América

Estados Unidos de América)

Unidos de América)

Unidos de América)

América)

descontada diariamente.

Elimporte exacto, dentro del
limite m&ximo establecido, no
podra variarse en plazos

inferiores a un mes y que tanto

el porcentaje de comis
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Los costos reales incurridos.
en cada trimestre se
pueden consultar en los
informes trimestrales del
fondo.




Fondo de Inversion
Crecimiento Vista Dolares
Ino Diversificado

La inversion en el fondo esta orientada hacia personas
fisicas o juridicas que deseen hacer crecer el valor de
los activos financieros; que deseen participar del
mercado de renta fija y variable, del mercado nacional,
pero sin dejar de lado oportunidades que se puedan
presentar en el mercado internacional, buscando
invertir a més largo plazo para incrementar sus
rendimientos. Por o anterior este se clasifica como un
fondo de inversi6n financiero de crecimiento.

Abierto

Crecimiento

Dolares
Estadounidenses

scr AA3 (CR)

$50.00
(cincuenta dolares)

La comision fija sera de
Imaximo un 7% anual sobre el
\valor neto de los activos del
fondo calculado mediante la
resta del activo total menos el
pasivo total. La comision
puede variar por debajo de
este m&ximo una vezal mes,
o cual se comunica mediante
hecho relevante.

Los cargos por senicio de
custodia se apegaran a lo
establecido por la entidad
de custodia que le brinde
los senicios al Fondo en
cuanto a tarifas se refiere,
tanto en lo referente al
volumen en custodia como
a las entradas ysalidas de
titulos. Esta comision serd

Fondo de Inversion
Crecimiento Vista no
Diversificado

La inversion en el fondo esta orientada hacia personas
fisicas o juridicas que deseen hacer crecer el valor de
los activos financieros; que deseen participar del
mercado accionario sin perder las oportunidades que
se presentan en titulos de renta fija, buscando invertir a
mas largo plazo para incrementar sus rendimientos
Por o anterior este se clasifica como un fondo de
inversion financiero de crecimiento.

Abierto

Crecimiento

Colones

scr AA3 (CR)

25,0000
(veinticinco mil colones)

$1.00
El monto minimo de retiro es lo |Emonto minimo de aportes (Monto minimo
al valor de una eslo auna
participacion. una o
El monto minimo de retiro es lo | monto minimo de aportes 625,000.00
al valor de una eslo inco mil colones)

participacion.

una participacion.

La comision fija sera de
maximo un 7% anual neta de
cualquier impuesto o
retencion, sobre el valor neto
de los activos del fondo
calculado mediante la resta
del activo total menos el pasivo
total. La comision puede variar
por debajo de este maximo

Los cargos por senicio de
custodia se apegaran a lo
establecido por la entidad
de custodia que le brinde
los senicios al Fondo en
cuanto a tarifas se refiere,
tanto en lo referente al
volumen en custodia como
a las entradas ysalidas de

Fondo de Inversion de
Desarollo de Proyectos
Vista

*El Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos
VISTAes un fondo de oferta pblica, dirigido a
inversionistas que deseen participar en el desarrollo
de un proyecto inmobiliario, para su construccion y
posterior venta.

*Es un fondo dirigido a inversionistas que no requieren
liquidez. Por ser un fondo cerrado, el Fondo no
recompra las participaciones de los inversionistas.
Todos aquellos inversionistas que deseen ser
reembolsados deberan recurrir al mercado secundario
para vender su participacion teniendo que éste
mercado puede que no sea lo suficientemente liquido,
Este es un fondo de crecimiento en su etapa de
construccion y desarrollo.

Cerrado

Crecimiento

Dolares estadou-
nidenses

La primera calificacion sera publicada en
el plazo maximo de doce meses contados
a partir de la carta de cumplimiento de
requisitos de autorizacion.

12,500 pariicipaciones que
corresponde a
US$12,500,000.00
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Por los senvicios de

Costos. Los costos en los
que puede incurtir el Fondo
por los proyectos

que e provee
al Fondo, VISTA, SFI, SA
cobraré una comisi6n fija que
sera de maximo un 6% anual
neta de cualquier impuesto o
retencion, sobre el valor neto
de los activos

Esta comision se devenga
diariamente, y se calcula sobre
el valor diario del Fondo y se
cobra mensualmente.

La comision puede variar por
debajo de este m&ximo una
vezal mes, lo cual se
comunica mediante hecho
relevante.

Vista SAFI cobrard una
comision de 35% sobre el
rendimiento final si éste
llegara a sobrepasar el 18%
anualizado calculado al cierre y
liquidacion del Fondo y se
aplicara sobre el exceso de
dicho porcentaje.

que
desarrollara se clasifican en
las siguientes categorias:

a) Costos Preliminares
- Elaboracin de
anteproyectos y planos
constructivos.
- Estudios preliminares
de proyectos.
- Estudios topograficos
e hidrolégicos.
- Elpago de estudios de
impacto ambiental y de las
regencias ambien-tles.
- Estudios yanalisis de
mercado, viabilidad
financiera y econémica de
los proyectos a desarrollar.
- Gastos legales,
topogréficos y
administrativos de
segregacion de
propiedades
- Gastos legales y

de

sometimiento a régimen de
condominio.

- Gastos legales a cargo
del Fondo en transacciones
de compra y venta de




Apéndice 4: Recopilacién de fondos de inversidon de ingreso.

IFondos de Inversion por Ingreso

S lo.a personas fisicas o uridicas que|
buscan recibir un ingreso periodico adicional
lcon el fin de incrementar las posibilidades de

inversidn en periodos futuros. El mersionista

Eondo ge nersionno |7l @ iige el fon,debe tener ademés

califcacion de se
ltorga a aquelos Fondos cuya
calidad y diversificacion de los actios
el fondo, la capacidad

lpara a generacion de fujos, las
fortalezas y debidades de la

1 Cada 1 ca

Los beneficios generados en ese
Iperiodo seran
ldistibuidos en su totalidad el primer dia

1 fondo distibuir el 1005 de sus
ingresos liquidos

La Sociedad Administradora cobrara una comision

de.
ladministracion maxima del 5 por ciento anual, esta
Iculada sobre el

I\alor diario del activ neto del fondo yse cancela.

lademis que desean paricipar de una cartera
e tulos del Sector Pabiico con garanta
lirecta, indirecta o sin garantia estatal)ydel

Sector Privado, auiu da en el mercado

referencia po inversiones en acivos de Dolar Jadmini racion,presentan una alla 1 6 6 1 6 6 2 e
Diversic i T2 [aerto Ingreso " Iébilde cada de tulos vl [
(enta la denominados en dolares, emiidos A fondo tendré un valor facil de $1 fondo tendré un valor facil de $1 ;
[Adesa Renia Costa Rica Jun valor facil de $1 fendra un vlor facia de $1 Iinicio e timesire naral, s decir,en  [gastos 0 o ser variada en plazos inferores a un mes. Los
por el Gobiero de Costa Rica yotias us objetvos de inersion. tniendo k BN e
los meses: enero, lcomisiones que el fondo debs bios a d
lempresas del sectr pblico Costaricense luna buena gestion para fimitar 4
Jabil, julio yoctubre. Elinversionista que lo desee puede |ser
lemitdas en los mercados intemacionales y s exposicion alresgo por faciores
, reinvert sus nformadlos mediante un comunicado de Hecho
locales con o sin garanta del inherentes a los acivos del
rendimientos. Relevante
Estado. fondoy os relacionados con su
. 5
[Ademas de a comision de adminsiracion cobrada porla Socedad
Gasto R
lrofesionales y de comisiones derados de asesoras legales, fiscales,
Hasta un 100% de sus ganancias lcontables, de Ia actvidad inmobiliariay inanciera.
liuidas, seqin a policas de inversion ainscipcién y registro de propledades
lque para a eecto esiablezca el Comité “Comisiones de bienes raices por la compra, vy alquier e inmuebles.
de imersic Sometimiento de propiedades a régimen condominal.
liquidas como inereses de la cartera “Segregacion de propiedades.
inanciera, més las rentas o alquieres Estudios de disponibilidad de sencos.
(Calficacién scr A3 “caldady provenientes de a catera no financiera, Senvcios por lgios, procedimientos administatios, udiciales, de
diversifacion de los actvos del fondo, luna vz deducidos los gastos en que se arbiaje, y otros para a saveguardia del fondo.
e dirge a todo aquel inversionista que desee Ia capacidad para |a generacion de debancuri a Sociedad i i deingenieros, de
iversifcar sus iniersiones a ravés de un fujos, as foialezas y debildades de la resena para as 6 por ciento fisicas, d de
portaolo de actos no fnancieros. El objetvo Jadministracion, presentan una. neto e los acivos que formen el del
del fondo es proteger el capita del ladecuada probabildad de cumplir con las propiedad o o [
Fondo e Inersion v ! 3 : bi
inversionista del iesgo de infiacidn, mavimizar Dolares sus objetivos de inversidn, eniendo puestos,  [delos fulos valores de a catera del deo, publcidad,
inmobiliaia de Renta y (Cenado ingreso vensual 4
Ry segun o dispuesto en el Reglamento  |Fondo, sino que son asumidos porla Sociedad
lcompensar los riesgos. Este fondano se lexposicion al resgo por factores it de i d de electicidad, agua. elono,
recomienda para aquellas personas que inherentes a los actos del fondo ylos: |Administadoras yFondos de nvrsion. , igilancia
invirten dinero ocioso en forma vansitoria .2 elacionados con su entomo. Nive Esiaresena sty i 0s diciados al efecto por | Gasto 2
plzo fjo. loueno". Categoria 3: Al sensibiidad a entre los inversionistas hasta ¢l momento|la SUGEVAL derivadios de crédios contatados por cuenta del Fondo, asf como los
lcondiciones cambiantes en el lque se Gé a venta dl acivo, Dicha e 6 6 [
Imercado. reserva tene como fn eviar el Gastos por a calfcacién de riesgo.
reconacimiento de ganancias no (Cuotas de mantenimiento ordinarias y extraordinarias, en caso de
realizadas en os resuados delfondoy desocupacion el inmueble.
lque estos incidan negatvamente en la Gastos originad piblicas o
estabilidad pudiendo provocarla prvadas.
descapialzacion delfondo. i e decretac
cualguier ol . en qu
e incura con ocasion de la representacién de los itereses del Fondo yen
conira de aqueé, . el cumplimienio de los acuerdos exrajudiciales que
tengan por objeto eviar  poner é
Dirigdo a personas fiscas o juridicas que e ingreso: E1
buscan inverr su dinero en dalares
lestadounidenses con dos propositos: por un es formar una La Sociedad Adminis radora cobrard una comision
lado, eviar el impacto negaivo de la carera de iulos |de acministacién mxma del 3 por ciento anua,
1 colén . i viamente,
|devaluacion del colon sobre sus ahorros y por o valores que 1 fondo clsvibirdel 1009 desus._|ES1A COmision se devenga diriamente, calculada |
lovo, generar un ingreso periocico adicional permita la i sobre el valor dario del actvo neto del fondo yse
Las inversiones y ingresos liuidos percbidos por concepto
lcon opcion de capitlizacion, a in de distibucion K ncel L 7 . "
los eiros del P fulos vlores de
incremenar las posibildades de consumo o Imensual de £l monta minimo que el
Fondo de Inversién no 5 fondo tendran ! X £ . alores, 105 gastos o S g |cartera de inversiones delfondo, sino que son asumidos por a Sociedad
inversicn en perodos futuros. No se Ibeneficios alos Laltma calicacién otorgada al fondo [inversionista deberd invert en £l monto minimo de aportes adicionales 1 fondo disribuira beneficios en forma nfriores a un mes. Los cambios a a comision de
Diversifcado Aldesa Renta [aierto uger 2 lUna partcipacion. lcomisiones que el fondo deba asumir g o
e recomienda para aquelos imersionistas que paricpartes, [V les:sorans elfondo es de una es de una paricipacidn. Imensual. informados mediante un
|desean colocar recursos excedenes en forma Ademés, el fonds paricipacitn. |comunicado de Hecho Relevante.
len dolres Elinersionista que lo desee puede Los costos reales incuridos en cada rimesire se pueden consultaren los
[TSliora 0.8 18 st e que o ge bakg o un reinveri sus intereses informes trimesrales del fondo.
fondo del mercado de dinero sino de un de capitalizaros Los célculos para determinr s comisiones serdn
mecanisma de invrsion de mediano y largo lbeneficios. e acuerdo con los lineamientos ictados al efecto
plazo El ondo esta dirigido aiversionistas obtenidos a los porla SUGEVAL
ispuesios a asumir los riesgos inherenies a inversionisias
una cartera e valores piblicos y privados que asilo
(desciitos mas adelante). deseen
s lde acministacién maxima del 3 por ciento anual, [Elfondo asume dnicamene el costo de la comision de admiistiacion
Ffponadaimersién No Dieisticaro Adgga IDe ingreso: E1 lesta comision se devenga diariamente, calculada
ensual Colones estd dirigido a personas. o i fondo distibuiré el 100% de sus " 4 "
4 : 5 sobre el valor dario del y P tiulos vlores de la
fiscas o urdicas que buscan un ingreso ingresos liuidos percbidos por concepto
s conformar unal o o cancela L d 2 it pora Sociedad
periico aicional con el fin de incremenar 1 monto minimo que el . de intereses de la cartera de iulos
carera de tiulos £l monto minimo para el .
Fondo de Inversiénno|las posibidades de gasio o inversién en ! X inversionista deber mantener 1 monto minimo de aportes adicionales X . . helores, los gastos o 3
lovalores que ~ |Calones Laltma calficacion otorgada al fondo reembolso es de una luna part Un col el beneficios enforma nfriores a un mes. Los cambios a a comision de
Divrsifcado Aldesa | periodos futuros. No se recomienda para |Abierto len el fondo es de un 3 " |es de una participacien. (Un colén lcomisiones que el fondo deba asumir on Mg L
miala  |costaricenses  [es:sor N3 paricipacion. (Un colon ostaricense) Imensual. informatos mediante un [EI por del
Mensual Colones laquellos inversionisas que desean colocar Iaricipacion. (Un colén costaricense)
distribucion costaricense) lcomunicado de Hecho Relevante. fondo,
I (e lcostaricense) 1 imersionista que lo desee puede
\sta,ya que no se rata de un fondo del reinverisus intereses
lbeneficios alos Los célculos para determina s comisiones serdn —[Los costos reales incuridos en cada vimeste se pueden consultar en os
Imercad de dinero sino de un mecanismo de
BR e paricipanes. erdo con los ineamientos diciados al efecto [informes timesales del fondo,
porla SUGEVAL.
Este fondo de Imversion &5 abiertoy de .
ingresao, eté diigido a inversionistas fisicos 0 I @inisiones jesicanc ez
EIRE0 2 |de un 5% anual, esta comision se devenga lcobren los Puestos de Bolsa locales e interacionales porlas
uriicos con metas defindas a dos afos
Local (deriamente, yse calcula sobre el vlor diario el |ransaciones de velores que se realcen a ravs de sus plataformas de
plazo (plazo de permanencia recomendado),
o Emisor local o calfcacion > scrB88. fondo
piodeimersitn oralolio que distibuye periddicamente sus Colon (e Rieeap)/ eggen (Fic) mil mi @ Elcigpe L
Proposio Bac Credomatic [P0 R lavierto Iingreso Internacional ¢50.000.00 (cincuenta il clones) iene o p costos por derech
endimientos. Recomendado a inversionistas costaricense Imil colones) lolones) colones) 1003 de los rendimientos percibidos.
o Diversifcado e Emisor In con caifcacien 2 B+ (S8P)/ Jazos in (P e A les de los elores custodiad proveedor
(daarored 4 4 1 (Moody's) / B+ (Fich) etirarios en efecivo Comision informados [d [ de auditor de la entdad

Hechos Releantes y i

lestado de cuenta. Adicionalmente se podrén informar [Los costos reales incurridos por el Fondo, pueden ser consultados en los

or medios electronicos.

informes trimestales del Fondo.
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Este fondo de inversion es abiertoy de.

Diversificado

Lanto del mercado de valores costaricenses,
lasf como del mercado inmobiliaro de este
pais

estadounidenses

mision se origina en el caso de que la

lal monto de las pérdidas o ganancias no
realizadas derivadas de un cambio en el
\alor razonable, netas de impuestos, no

lpuede ser sulemadlsmbu:mn envelos

locacion se realice por medio del mecanismo de
suscripeion en firme y sera comunicado por hecho
relevante. No exste una comision por la entrada al
Fondo o reembolso de paricipaciones el Fondo por
ecsrcaninatiias ol atuigs

lnmueble.

rcado
e e e e

esalecepor e acueric enwe s ares e

puesto de bolsa yel cliente). Los co

RS oo aos ores
R s g T

b i g

embargo, el rendimiento que percibe ef Inversionista.

s neto de dichos costos.

(Ao, tghto s erekoreas fcos o o8 por ol o
juridicos con metas definidas a tres afos = e et e
" de un 4% anual, esta comision se devenga |cobren los. Puesws de Bulsa Inca\es e \nlemadcnales porlas.
o (lazo de permanencia recomendado). g - L
laue desean colocar sus recursos en un
< o aisvi 1a uidad del fondo yse cob
Fondo de mversion sin |Poallio que distribuye peribdicamente sus " vonio minimo de Efondo Elcliente |comision La[&l s0n asumidos por la Sociedad Administradora: los
[Fronteras Bac Credomatic |TSndimientos (¢! fondo distribuird dnicamente |y, 1, Ingreso Oglar 5 faghnes: 426000 100%de [tenela pos.m.um de no p en |costos por el los derechos
prias eacc [ utidad realizada s 15 de cada marzo, estadounidense  [scraaa dolares) I i o o
o, setemureyisembe, o ianavi [EhiangonT s ke i3 s o
B e e ot oy sz o
el Sector Pabico (con garantadiecta por medios elecionicos Informes imestaies del Fondo.
[version. S A cobrars un comision anual masma
e administacion de hasta un 2.00%, sobre el alor
e 05 actvos netos del Fondo. Esta comisionse |, .
devenga diariamente ycobra mensuaiments. Los ;
Diigicoa imersionisas que cuertan con un calculos de comisiones serén de acuerdo con los
0 grado de conocimiento de las ineamientos dicados i fect por [io o Sempensai do e inmuetion pathits v aucfiots,
|caracteristicas, tanto del mercado de valores El Valores. No existe una | %
i comision por B VoS
un renias el Fondo p
inmobitari del Comerco_ato poder adquisitvo. Ese es un Fondoque |, - ooares L - — o intereses percinidos sin | lcecos potspalaloaplenis oigos dsfnecipcttn ymalBknlonn do)
i e corad: g Ddares  nses [5ETA3 51,0000 (il dotares) imesual e pi 3 ; o on ol pubiidad oo gl o profesional
Dersifcado inversion de largo plazo, que desean paricipar el Fondo en que se deba ncurr el (involucra una comision ; ety oo
e una catora inmobilara y cualquier oo de s i o (el
plusvalia de estos activos, como. vesmmﬂo de -
A Y por e acuerdoenve s pares (¢ Pueso 60 B35 | st e murdos e cada tmestese pusdn consutar e o
L b linformes financieros del fondo que son publicados.
L comision pue vriar por dsbajo de este mivimo
navezal mes, o cua se comunica mediante hecho
elevante
[version. S A cobrard un comision anual mima
e administacion de hasta un 2.00%, obre el velor
e 0s actvos netos del Fondo. La comision se
devenga dariamente y e cobra mensuaimente. Los. adaa
laiigido ainversionisas que cuentan conun calulos do fos, | n g v
o grado de conocimiento de I ineamientos diciados al fecto por o paf coppra vt Giblencs omucfiSs el y uchras,
|caracteristicas, tanto del mercado de valores €l Valores. No existe una | L 4
costarricenses, asi como del mer liuice. comision por Bl ety VORTs
nmabiiaria de sst pais, aue cuenan con un renias p el Fondo por
o Fondo de mersion ,
der adquisio, Este €5 un Fondo que Doares USS1.000 (il dolares inereses percidos, Sin ems
rmoniaro o o5 poder adgfliclEtmea i OB | camac ngreso Dolares  enses [STAS [UpE000 (a1 e imestal e ] ) reisro o bols, ubicidd o gl ondo,seniciosproesones
inversion de largo plazo, que desean participar 61 Fondo on e o¢ sebalnuminel. [Imolusa une somisén Surdil mpuiabie ! ¥ 7
|prsience lrygplan : eiemplo "
o una carera mmobilaray cusquier mono de las ol [imersionita (plodild
plusvalia de estos activos, como resultado de. |Comité de Inversiones. realiza la ransaccion. Esta comision se eshmece L
Ia revaorizacien de os mismos, iicamente por e acuerdo enire fas partes (el Puesto de Boisa
[l e s e Los costos realss incuridos en cada timeste se pusdsn consultaren o5
A coagnedgen sl largo plazy i clispw) linformes financieros del fondo que son publicados.
La comision puece variar por debajo de este misimo
s vez i mes. o cual se comunica mediante hecho
[elowane
[ersion, S A cobrara una comision anual maima
1 Fondodistiirdef 1009 de surena._ | A0MINISacion de hasia.un 7005, sobre e velor
4 oo b 1 100% G 247211 |delos acios neos gl ondo. Lacomision se
3 devenga diariamente y se cobra mensualmente. Los:
ie3,par cojcepip de slquleres, calculos de comisiones seran de acuerdo con los
Intereses percibidos, yei capial pagado|Z41C41%% de com na Ia Sociedad
g s mersionists sotstcados, o cual on st unavez deducidos 05 st ['TeSmIen dicados o cecmporls
ol [superintendencia General de Valores. No e4ste una. |y por compra.venta de bienes inmucbles, perajes y audiorias,
K o e o s s el [l oo penesores (i
lcaracteisicas, o del mercado de valores (Comite e Inrsior [ ootapapact doasoder i
== lares los millones. |Ademas a3 sesenas an s cusmins, involucra una comision bursétil imputable al
oo Raras s [podr s, S es un fondo onse. . [carado ogwsa. [0 s oo - i motucra s comisniursat mpuaiel e an e, publoypromocn e ond,seeios prfeiones
o Diversifcad o Tt i e oo de s pérdidas o ganancias no | /o079 cobrada por o puesta e bolsaque | : s ysequ
(deuna carr okl ol kot aonble,neas e mpuestos (1913 acerdo envelas pares e puesio de bl | LCL
pusvaliado est0s actvos, como resultado de uede ser sujoa a istibucion ente os - =
L eviorizacion ce o mismos, s cul sers Inersionsas, ol st quo s haye (o SAF1Bodrd ealar alustes mensuales | costo i ncuridos o cd imeste s pueden consularen o
lobsenada en i largo piazo. reldola e posioan g [ espac st O3 ot sl ondo e s pvicados
astes serén comunicados como Her
[Relevantes afa SUGEVAL para su conacimiento.
L comision pue vriar por dbajo de este mévi
na vezal mes, o cua se comunica mediante hecho
eievante
BCR Sociedad Administadora de Fondos G
version S . cobraré una comisién de
administacion anual mxima dsl 500% sobre
\alorde os actvos netos del Fondo. La comision se
devenga dariamerte y se cobra mensuaimente.
Dicha comisién nopodra ser variada en pazos:
inferiores a un mes yseré comunicada por mecio de
1 Fondo distribuiré el 100% de su renta. |61 relevante
“““'“‘p’“‘:::;‘;‘p:;“ e ‘f:s“’"“ 2 ILos calculos de comisiones serén de acuerdo con
(§ptan mapionens cundaeggonsces ot gasios Fonoy por compra.veniade i inmushiesperaies v audionas
el Fondo en que se deba ncurr, ol gasios
i ¢ e
oo de s .
iesqos porsu paricipacion ndireca en el (e ialas s, [ror partedel Fondo, por moto de la adquisicion de A
o Fondo de Inersign | Tercado mmobilaroyaue a su vz pretende un inmucbie, xistr una comision d colocacién aue
[Progreso Inmobiliario no obbener una pluswelia potfa rewalorizge ded | g (ingreso Dlarea |ser A3 |$5.000,00 (cinco mil dolares) Mensual |Ademas las resenvas en las cuentas i ercailsgs el 3% del monto total ds la Kanseggicn. |registro en bolsa, publicidad y promocion del fondo, sencios profesionales

ldiversos, comisiones de corretaje inmobilario, bursdlly seguros.
jemplo: I

Imunicipales.

Los costos reales incurridos en cada rimestre s pueden consultar en los
nformes financieros del fondo que son publicados,
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[Fondo e inversion

Esté dirgido a inversionistas con un horizonte
|de inversion de mediano plazo, con
[conocimientos y experiencia preva en el

rcado de valores y el mercado inmobiliaio,
|aue deseen invert en un fondo de inversion
laue pueda generar un ingreso periédico
|adicional. £ fondo est dirgido a

Dolares

I
[La calificacion del Fondo de Inversion
Evolucion No Diersificado es de scr

ujos, las fortalezas y debilidades de la
ladministacion, presentan una
ladecuada probabilidad de cumplir con

El clente indicara la forma de pago de los
rendimientos. Cabe sefalar que para
lefectos del calculo del plazo minimo de.
permanencia, se tomard la fecha inicial
|de fa inversion de cada una de las
suscripciones hechas en el fondo y que
[cualquier cambio que desee realizar el
[ciente, en cuanto a la forma de pago de

|Se cobraré una comisién anual méxima de

(Gastos del Fondo: Adems de la comision indicada e el punto anerior,
ovos gastos en los que podria incurtr el fondo son: gastos legales en

g - cefnca el fondo,audtoras, mpuestosdhersos,senicios profesionales
Fondo o ersitn o [ mersionistas que norecuiran iicezen el i 1050 | 0S5 S obietes de mersion oo (455500 oo ussso000 Ijertigan o endimionio: o0 debo cOMUNCA 3| yacn e hastaun 5%, sobr e elor e o (469752 :
corto pizo, s = 1 fnid como i cccuad geson para Imar s s etosdel Fonc
|fondo a tres afios plazo como periodo minimo |exposicion al riesgo por factores |gpocloacian.a tas jechas anes Inclcadas, igpesios,
o derechos parmariais e os slores cstodados
e permanencis, ademés porque contemplars Inherrtes s acosdelonco oz
1 ierenci e eista e el o de
o celuitacion o reamboio en 20, etcionaaos con s eromo, vl
|en procura de un eficiente manejo de la. |bueno”. [§prac susgipzn de lag
liquidez del fondo, considerando el tipo de R cipagiones y ehalgpalclal se
(Rl o (ecimen. A momenio e niciareste
foncotene un eorce paricipacion e
[$1.00 (un d6lar).
e ciene matcars 12 torma e pago e
st aiido s iversionisas con n nrzonte o enaiento.Cae serala aue pra
e i1 de meaiano o, on s sosedaa aaminisuadorssers tecos de cilulo s tomar 1 fecha
conoimentos o expenenclaen ol mercado responsabie ae gestonsria (s e 1 iversion e cada na e s
e vloesyaus s Ivent an un ondo (alfiadén el fondocoma o 12 sciniones heanss en a1 ondo y e
it 516 aue s senararun nreso neses conados  parr gl inldo de cusiauer cambia aue deses reatiar ol
oo aaicionl,conscaer puecsser aperaciones de ondo clente, o canto a1 orma s pagode. [0S SAT 1 1 comisién anush X de s gt e s que i ncurir ] ando s st egales en
onco e merson  [olocad enderenies nstumenos ctmestraiment suacus iacon o: y H ansa dl fondo, suaris, impuestos arso, sancio mfesion s
tinoazoCoones o [saciores,co uns cartra 100 a colones, 13 Abero ngeso clones s |clhas clfcacones ceesgo staren 26992 Gl [ubems colones), i colones, [BdIsEROn s ealizrd o S co 10 a1 il e o actvos netos del fndo, 5 comisén s e comsiones de coneaj b, gesos bancario o simaes
Biverircaco o imareonltes qua o reaulean anticpacion o fechas antes nicadas,d87amente y5¢ cobard mensuamerte oxeustodia os
s enel oo piao. l ondase na e aronits aotens s revablind e patnmaniss 4 ot lors susodiados
|constituida como un fondo de inversion de de 1a diferencia que exista entre el valor |1|"e2MIentos dictados al efecto por la SUGEVAL
[neco o que seniic que parsaicaments s compra o susaina de as
1ot rndil o ganerado par 1 crar s raricosciones vetioral ol so
mrsiones serin asetbutdos env 03 Supatinendania Gonea de valors. etimen. A mamonta e iarss
aripanes onds tans unvator d paricpaion
120 un oo
e ciene ntcars 12 trma e pago e
o enaianto.cae seralar aue pra
| —I— | —— I,
P R sciniones heahss en a1 ondo y e
lonocimientos y/o experienci en el mercado calificacion el fndo como misimo 12 e s T s Al
e loes y que e ivertr e o ondo e contscos 3 parr gl i g
e s que s generaran nreeo oparacones et ondoy clienie encuanto 12 fona depago de|8Ch s, cobrar una comis 16 anual M9 de oy st en s ue o ncurir el fond songasos Iates en
ronco e mersen  [oenoicosacana,cys caters pusos s emestrimente suscuslacon 1 fensa gl fond, ausitars, impuestos aerso,secios pfesions s
ccianofsion  Lalocads e aerenies mercados, o ngeso i e |DIes clfcaiones derego starin[uss10000 cengsres), (4552500 eintineo soares) | e apacion o fechas anas indicades. [ aament o cobrrk mamimrte s cleto 1525 comsions de ameiaje busatl, gsiosbanaios osmlrs,
[Diversificado instrumentos y sectores, con una cartera mixta |a disposicion del publico para su £l fondo reparte los ingresos producto de [de comisiones serdn de acuerdo con los degustodly o5
amotenen cusnto s 1 mone hsta un 100 conta n s o e ocn i fondorpare los Inress roductode o camsions v deacverdocontos [srecho paimoniaies e o ores cusodiac,
e acres estadoundnses y st un 0% en Sociedadt Adminstador ae fondos e B os Fenaicif
olone. n fandaaue prtende an ampla merian Syl Regito Nactonl T
ertficacan yparipa anto gl mercado elores e ntermediario o
local como el intemacional. |superintendencia General de Valores. J G TG I A 1
oaraasinariosqus ten o fondo A
ot de nicir estefondo s
el o paricincion de 3100 un 1)
csando o1 crene aeita ratarunmanto
meneia i, e monto aue pagard 1
acelificacién sctuat de gste Fondg oz Fondo seré en multiplos de ¢1,000.00 (mil
a3 can perspectis en oseracion :
alonee s con un minmo e €500000
st o merinistasque enenun Unscl eacon sk s torea s e e e SRR
orzont de iversion g€ mesiano pisi y e scusiosFondos oy “calisady B T e Los sertcio e custosts y aamiistacen de o trechos ptrmonites de
oo ano, desean mantener 20 recurson ersfcacion g 103 acivos del | T, o vlorescustasiados y o gustosautoriados 3 1 enigades o
[reridos surnte un piso o menor g s ondo,capscions prs 1 gnerscon devetarkanunscuena oMene, 1, o cinto (0%) anuatzada sobe o lornto[usodi ireaments eaconados con|os sendlosbindados  ete
fonco e mersanon [, s mism,ext ingiao s e o, ottecss y o ondes de 13 e 1 acios del Fond de merian- e comsion[Fond: Lo sercio o clfcacan el Fondo. os serico o
rcctondo wensurl [imersonitescon un pert e neseo o ngeso Colones e [saminatndonpresenanuna st (5000, L -, . | FRALTER acional s enidad inanies e vra por e de este mimo et i _ntrmestscdnyo3sesars sl Lo senicosde ieno ¢ mpresion
clones no Divesfcado | moderado e dec aue esn dspuesos o rohabi oe cumicon 8 (fompre aue e realce o0 02 e 1 cun 6 comuncas mediante Hcho el ospect ¢ nformes Peiotco sl ando. Los gastos ncesancs oara
i pratns moderasas en e oo o, oetos e merson, tenendouna h SRR R S e sdcundo manteimiento yadminisacn d 08 sctuos aue formen
ol prosit o abtenr n endimiento oucns geston gara a0 i er i aus B ST i de 5 caters del Fonds, aue ncloyen 0 gsos bancanos y e
i de mercado en 1 mecianay g cxposicon esgo pr facores | ey R s exera
= (e ioxselee il o, i desc 1s i focha v 1o
i i i .t carbio doberd
Share con bl manos s dasde
icipacon o o e de pegs
-
imesta o, f mono e pagrd o
AN AR R Foncaser o milisos o 10 ies
st riido s imrsioistas e tnenun Una calicacion s s oo 3 | oL G
rzont de inversian as masiano ot yaus squaiosFondos o “calidaay (e )y o o corvtos de custosia yadministacien de o derachos patrmanias de
i oo, dosean mantener s ecursos ahreificacn de s acivo gl e T sueplseoe o loescustoindos v s gostos sutrcados 2 1 smiades de
[rerizos aurnte un e no manor g s rondo, capscidnd prs 1 gonracin depetarkenune chena oMM, 00t ety o porcento (1756 e tocia avecaments elacionados son o ardcios brindads 2 esa
oo e mecsionmn s, i mism, et idgiaos | - e Tujn foraesas y ebianden s |- |- | . I lecrinica o deshorosen el 8| Lo Sobre f ot net e o acthos del[Fon. s seralos de cl acnde Fondo, o secio
B onco rmestal [imerstonistasco an pert e tesea oo ngeso saminiadon resenanuns st (00 e .. e | Ry (e o dboancn Fondo d Ierin. uta cmisién s vararor I /o ssesara trsg. s erdicos do diseRn e mpresidn
o it |mocerado,es du e stén iapuesos lempreaueserealceen (o il deeve misimo una ezl e, o cual 50 (4 Frospeco s InformesPenecosdel Fodo, Losgstasnecesancs par
sl nridas modaradason o cora s, ebeives o mvrsn, oando una iomiic vedienie suma el osode oL mesonte 9 Tosacos qus fomen
o ! prosit e abtener n endimionto siens gestonpar o 0 i s o carrs de Fonds, s ncluve os gstos banarosvs
liente pors vartr el monta 3 rear una
lseir s s merada en sl medianaylores exporicn  esgo por facors | et g itors e
42 e [riimodesaie 13 dima fecha e aue 1o
f s rava sofctado. et cambio debers
olcars con al menos e s de
nidpacion s fecha  pago
Wl durnfoncgas [fodos aquetios deradosde 1a conttucin, encaciony e g
st riido s imesionistas e dssean Qs o s espragie seut) e ronco tenrs como inresos i c: ondo e 1 et d s carifcados da partacion. Aauelos
resiar marlones enuna anrs da 8 alfaskFn cug] L2 cotidaces paridas por s e d o senclospofeionales (or e, auitors ssters y
[erién smpussts por deedhos da o o b T T amanacin aninaria o sdracrinara alorcin de sctvo), s senios de adminstacion da 12 carer &
e oo, capacions prs 1 gnerscon (ot d o darchon e biton | oncoyun comison e aminsicion (1% s vous: Aqslls porcncapi de bt Al
[meiante 1 aduis i dealors de e oagond ap s sansin o hiptecari. Lo nterses tant _[SFondos cours une comision e aaminisacion e T aectlacén. o gesos
raricacionds n fonda da marion . Lo renimitos generados orel [arinarios como de o edos de o cosaros aus oceden en cao d lvar b unasiacutén il de
QR e, mersion de, |cerrado. La adquisicién de estos valores otorga Délares (I tmddn prasentan uns sl fondo, se distribuirdn en forma alicuota [derechos de crédito o cobro hipotecario. ¢ Fon4° de Inversion de dos punto dinco pordento |\ "o, o ia¢ hipotecarias. Aquellos que estén relacionados con la
iiacion potecra ceravo ngeso rohabid oe ompircon o5 [si00001 (25%) ancaizas s 1 vlor etode fo actvos

en Dolares Fiilp0

un derecho de propiedad sobre el patrimonio
el Fondo. £n este Fondo, el inversionista no
dauiere un valor de rendimiento fijo sino que
participa de las utilidades o pérdidas que
lsenere dicho patrimonio. Timestralmente se
distribuye un 100% de las utilidades
lseneradas por el Fondo.

Estadounidenses

lobjetivos de inversion, teniendo una
bucna gestion para limitar su
lexposicion a riesgo porfactores
inherentes a los activos del fando y los
elacionados con su entormo. Nivel muy
bueno”. Con relacién al rlesgo de
mercado a categoria 1se refiere a

Fondos con “una baja sensibilidad a

entre los inversionistas trimestralmente
en un 100%.

pusiers percibir el fondo incluyendo las
que puedan resultar del usufructo, venta
lo cualquier tipo de enajenacién de
inmuebles adjudicados al fondo.

[del Fondo de Inversion. Esta comision pucde variar
lpor debajo de este maximo una vez al mes, lo cual se

[comunica mediante Hecho Relevante

dmisi6n a negaciacian de los certificados de participacion en un mercado
< ecundario, asimismo los relacionados con su mecanismo de
representacion. Aquellos por concepto de un contrato de aseguramiento
(undenwriting), cuyo costa no padré ser superior a un tres por ciento del
[vlor de Ia emisisn. Los gastos producta de Ia custodia de 10s titulos valores.
4e 12 cartera activa. Intereses y comisiones por concepto de cargos
bancarios por Ia formalizacisn, cancelacién y mantenimiento de facilidades
crediticias
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[Ainversionistas dispuestos a participar de
una cartera inmobiliaria, a asumir riesgos por
lsu participacién indirects en el mercado
Inmobiliario, buscando con ello obtener una
plusvalia pora revalorizacion de los

— inmuebles. Anversionistas que no requieren

Dolares

La distribucion se realizars

£l Fondo reparte los Ingresos netos
producto de alquileres sobre
oropiedades amendadas, intereses y
ldividendos sobre valares adquiridos, con
luna periodicidad TRIMESTRAL luego de
rebaar s gastos corrientes de manejo y
lotros gastos extraordinarios del Fondo, y
[aquellas reservas que Improsa SAFI haya
lcanstituido dentro del Fondo y con cargo a
sus ingresos corrientes, para destinarlos
a eparaciones, mejoras o el

L2 Junta Directiva de Improsa SAFi podra fijar
mediante acuerdo firme como comisién
de del Fondo de

[Honorarios de del Fondo. Honorarios de empresa
[contratada para otorgar la calificacién de riesgo del Fondo. Impuestos
territoriales y municipales de los inmuebles del Fondo, asi como servicios
lpublicos, de recoleccion de basura y alumbrado publico. Seguros de
[cobertura general (incendio, rayo, terremoto, inundacion y otros que.
requieran los inmuebles del Fondo), rentas caidas en caso de siniestros
lcubiertos por los seguros de cobertura general, asi como de responsabilidad|
il Gestién de Mantenimiento fisico preventivo y correctivo de los
linmuebles, asi como remodelacion y reparaciones de los locales para su

inversion Inmobiliario Gibraltar hasta un maximo del

nuevos inguilinos. atas
lpropiedades. Senvicios de Custodio de los activos financieros del Fondo asi

Jf mastFcio0. inversionistas. Los inversionistas que deseen

recuperar sus recursos invertdos en el fondo.
|deberan recurrr a vender sus participaciones
len el mercado secundario, para o cual deben
tener ciaro que el mercado de partcipaciones

e fondos cerrados en el pais fodaviano es Io

suicientemente uimau

Caliicadora de Riesgo
(Centroamericana SA

Iposteriores al cierre de cada timesire

lincurtiryel monto delas resenas.
bad

el Comité de Invrsiones.
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indico en el punto 6.1, porla

ire otros. Periazgoy
las propiedad 6n del Fond de Custodio

L
20 dias habiles posteriores al ierre

participaciones en el mercado secundario puede

iciembre de cada afo
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un horizonte de inversion de mediano
largo plazo.

(Con una perspeciiva de recibir ingresos
periddicos a o largo del plazo que mantenga.

Fondo de Inversinde |0 ocea la capacidad de soporar pérdidas

__
[scr ma+ 3 (CR) La calificacion de
|scr AA (CR) se otorga a aguellos
ondos cuya: “calidad y diversificacion
de los activos del fondo, la capacidad
Ipara la generacin de flujos, las
fortalezas y debilidades de la

E1 beneficio a distibuir es el resulado de.
las plusvalias acumuladas en el valor de
Ia participacion al final de cada mes

e cobraré una comision de administracion maima
del 5% anual sobre e alor de s acios netos del
Jfondo. Tanto

[Etfor las comisi
laue cobra la Bolsa Nacional de Valores yel Duesm G Tl

temas.
| e T s T someammmm-smm

Imodificaciones que se hagan dentro del porcentaje

b

prsaCenedoC emporales o ncluso permanentes en el lor |Cerrado ngreso Cglones laaministacion, presentan unaalia (100,000 colones, 1,000 colones 100,000 colones vensual (cuando esisten). En casos de que aesa (74O establecido serén inormadas mediante un |, pora compra
Mulitondos no (Comunicado de Hechos Relevantes; estos cambios
e sus inversiones consus fecha el alor e la paricipacion se
Diversifcado o podan vararse en plazos inferiores a un mes
|Que no requiera de liquidezen sus objetos de inversion, teniendo una encuente pordebayo de sualor nomina, 12 POdTe" Veiarse en pazos nerores a al adquii 0 vender sus paricipaciones en el mercado secundario por
inversiones. Con conacimientos yexperiencia lovena gesiion para imiar su elfondo no realzara distibucion alguna. én bursé, d
- diariamente sobre los saldos diarios netos del fondo A
preva en el mercado de elores lexposicion alresgo por factores o/ omeni sofe oe sakis ¢ retrbucion por el senicio de ntermediacidn brindado,
Plazo minimo recomendado de permanencia hereies alos acvos el fondo s i Periodicamente se puede consularlos costos reales incurridos po el fonol
un ao elacionados en los informes imestales
oGP s ciicaconce ress Elfondo asume la comision G a0miTISTAGoN, 351 Como, a3 CoMSIones
s A4 (CR) se olorga a aquell Y oo s T s
largo plazo. Con una perspeciv de ecibir fondos cuye:“calidad ydiversifcacion e ot o i
ingresos perddicos a o largo del plazo que de los acivos del ondo, a capacidad 1 beneicio a distibuir s el resuliado de [¢1 2% 4143 R e ot R B Tl
mantenga i inversién. Que poseala Ipara generacion de flujos, as Ias plusualis acumuladas en el velor e o0 del
Fondo de Inversién de. [ e L
lcapacidad de soporta pércidas temporales o fortalezas y debilidades de la Ia prtcipacion al finalde cada timeste
ingreso Cerado Dolares
incluso permanentes en el valor desus |Cenado Ingreso ladminisuacion, presentan una alia (5,000 doares 1 dolar 5,000 dolares Timesual (cuando exiten). En casos de que a esa el ondo por la compra
Mutitondos no estadounidenses (Comunicado de Hechos Relevantes;estos T
inversiones. Que no requiera deliquidezen lprobabildad de camplir con sus fecha el alor e la paricipacion se un costo
Diversifcado infriores a un mes.
sus imersiones. Con conocimienos y objetvos de inversién, teniendo una L e e af adquiri 0 vender sus participaciones en el mercado secundario por
lexperiencia previa en el mercado de valores. louena gestidn pera imitar su el definida por el p
Saldos diarios netos del fondo
imo recomendado de permanencia lexposicion al resgo por factores rewibucion por el senviio de intermediacion brindado.
ves cancelada mensuaimene.
un ano inherentes a los acivos del ondo ylos Periddicamente se puede consuliaros cosos reales incuridos por el fondol
Nivel los informes timestales.
€1 Fondo de Inversian de Tiarzacien de
Fijos Fuuros de Carera Hipotecaria de 1 beneficioa distibuir es el resultado de
|Vivenda en Colones #1, en adelante el Fondo Ias ganancias o pérdidas acumuladas en 1 Fond aparte de la comisién de ach 6n, de |
Colones 1, esta digido ainversionistas que el alor d la prtcipacion a el de cada dad . del
ldesean realizarinversiones en acivos {rimesve. En casos de que a esafechal o todia, calfcacion de dorde
e cobraré una comision de administacion maima
lcompuestos porlos fujos fturos de cartera \alorde la partcipacion se encuente por (5% - s delas enidad
lde crécios hipotecarios de vitenda. ldebajo de Lelfondono (61 2% anua s
" Est i acthos del fondo para
Fondo de Inversién de |valores de paricipacion de un Fondo de distribucion alos inersionisas se hara [ MoGHCCNES Gue se hagan dento del porceriaje X
Imévsimo establecido serén informadas mediante un
L | ST e len el mercado bursé, s costos de mercadeo ycomisiones de venta de
olon La caifcacion aciualde este Fondo es: cambios
Furos de Carera valores otorga un derecho de propiedad sobre |Cerrado Ingreso 1,000,000 colones Timesal tenerla resena acihos v e s Fondo
costarricenses |A+f2 perspeciiva estable. o podan vararse en plazos inferioes a un mes.
Hiotecaria de Vivienda en [l paimonio del Fondo, En este Fondo, e en'a suma quilent 0255 del (19 2T A enplazos nferores a el o porla compra
Colones #1 inversionista no adguiere un valorde. monto administado del Fondo. El calculo s un costo
rendimiento fjo sino que paricipa de ngresos. e la resenva en caso de que el al aday
[variables dependientes del rendimiento de (endimiento delfondo de un imestre de |5 S0bre 108 saldos diarios nelos delfondoyes bursatl, definida por
cartra subyacente del Fondo que esta ) iy (exibucion por el senviio de intermediacion brindado.
lconsttido por 05 lujos utiros de contratos lconsisra en que no se acumularaia [ Periodicamente se puede consuliaros cosios reales incurtidos por el fondol
lde crécio de hipotecas de vvienda yde las resena en ese rimestre en paricular, por ln los informes imestrales.
utlidades o périds que genere dicho o que el crecimiento de esta reserva no
paimri. Timealnente sedeibue un Japlicara en ese periodo especiico
100% de
FTIT T i T [Sor AA+3: La caiidad y dversiicacion o & Sociedad Administadora de Fondos de Tversion
inversién a largo plazo. lazo minimo los acivos del ondo, l capacidad para cobrard una comision de admiristacion maima del
ecomendado de permanencia un afo. Que la generacién de fujos,las fortalezas y 9% anual sobr el valor de los acvos netos que
lgesee participar de una cartera inmabilaria, debidadies de a administacion, constiuyan el Fondo, a cual serd cancelada
dispuesio a asumirriesgos por su lresentan una ala probabilidad de mensualmente. Mitfondos no podrd realiza ajustes
Los gastos correntes que cubri el fondo inmobiliaro son: Honorarios
en el mercado lcumpit con sus objetos de inersién,
1 fondo distibui rimestamente los Jasesores exermos y ietas comité de inversion. Impuestos ferroiales y
inmobilaro y que a su vezpretende abiener tenendo una buena gesién para % Imésimo establecido, en periodos iferores a un
i ingresos por alquieres, plusvlias muniples de o3 nmucbies ol Fando- Sequros de cabaruragenera
una plusialia por a revelorzacion de fos limitar su exposicion al iesgo por Imes, estos ajustes serdn comunicados como
lgenerades por a venia de inmuebies, , rentas aue
inmuebles (a cual puede ser positna, nula o factores inherentes a fos acivos del D i o momacy. [Hechos Relevantesen forma previ s enradaen (9401500 o 00 e el B otelos s
negativa). Que posea la capacidad de soportar [fondo y los relacionados con su P '9r€808, | igencia. Es importante sefialar que no existe i
uego de rebajar el tota de Ios costos en Las a
pérdidas temporales o incuso permanentes lentomo. Nivl muy bueno, Las comision porla compra i por la venta de as
los que haya incurido,asf como, el valores yel por
len el vlor de sus imeersiones. Que no calfcaciones pueden ser modifcadas B paricipaciones del Fondos sin embargo, es posible: e
requieren de un ingreso periddico ciero, or a adicion del signo positwo (+) 0 elinversionista deba enfentar un costo exermo o 2
Fondo de Inversicn Dolares : . . La resena creada enlas cuenias Se esiima que estos gastos pociian represenar cerca de un 3% anua del
principaimente, porgue dento de a carera del |Cerrado Iingreso e donses 169800 () paraindicar aposicion (5,000 ddares 5000 délares 15000 délares Timesial adicional en el mamento en que decdaadquinro | e AR 00 Bee R e aorainarios a cargo
(ko pueden gt depto daas. dercricg af monio de las pérdidas o ganancias no [\E1c: Pariciaciones en e mercado secundario, ¢ e ngo on: Comisiones a corredores de bienes races. Gastos de
lgeneren ingreso por canceplo de elquieres o categortas. Con relacion al resgo de veta de una comisién burséil (o una comisién del
realizadas dernadas de un cambio en el
lque icho ingreso puede verse afectado por Imercado,a categoria 3 se refire a unal [Fondo por concepto e reiro) defnda por el puesto
valor razonable, netas de impuestos, no pae e g T O
lcondiciones de desocupacion de fos ala sensibiidad a condicones de bolsa como rerbucion por el senicio de
puede ser sujea a distibucion entre los (Gastos Enelcaso
inmuebles, incumplimiento por part de fos lcambianes del mercado. Es de g ser sul brindado y portnto (fase % o ogies o3 e
Jarendatarios yprocesos legaies de lesperar que el fondo presene una e, 010 [asia Que 5@ T |deI Fondo o e ta Sociedad Administadora. No G Alligacions m“
ldesahucio. Con conocimientos y experiencia riabiidad significative a vaves de z oistncargos dionales por ocepo de usodia s
inmueble. ingresos. Tos costos real a
preva en el mercada inmobilaio. Que no lcambios en os escenarios de de os tulos.
equieren iquidez,al ser un fondo cerrado, no Imercado, ademas de una ata S e
recompra as paricipaciones de los lexposicion a os resgos del mercado e ceriquen la propiedad de los bienes inmuebles
inversionistas. Todos aquellos inersioristas al que pertenecen de acuerdo con ) Fondo, estos son asumidos por la
lque deseen reembolsar sus partcipaciones Inauraleza del fondo. Calfcacion Sociedad Adminiswadora a partr d Ia comision de
|debersn acu otorgada por Ia Sociedad Caifcadora
Tos que el
incuric
e e e
€1 Fondo reparte los ingresos netos lotorgara calfcacién de riesgo del Fondo. Impuesios terioriales y
de al municpales de los inmuebles del Fondo, asi como senicios piblicas, de
Jrrendadas, inereses y dhidendos sobre i
valores adquirdos, con una periodicidad dio, 2y, teremoto, aue requieran os inmuebles.
ITRIVESTRAL, luego de rebaiar los gasios el Fondo). rentas caidas en caso de sinestros cubiertos porlos seguros
normas contenidas en el presene prospecio,la
Este fondo se dirige a imersionistas que cortentes de manejoyotros gasios o> oo o1 A Gastos de
|cuentan con conocimiento del mercado lextaordinarios del Fondo, y aquellas oA i
inmobilaio costaricense o que cuentan con senas que Prival SAF haya consiitido gl A8 Dl asi 6 dalos locales
i i ia de inversi lario o o s i i
Fondo de invrsién  [asesoria en matera de inversiones | - | - Délares | — | — | - lgenuo del Fondo.E1 pago de lo 3 mon para nuevos de
inmobilario Pral inmobilaias, siendo capaces de comprender estadounidenses rendimientos a os inversionistas se \giancia. Periazg a de Custod

[como la geston colectiva de la inversion
[fnanciera es aplicada en este caso a la
inversin inmobiliara.

realizara dento de os 30 dias habiles
Isiguientes al ¥

de aciivo neto del Fondo, a cual se calcula
diariamente y e cobra mensuaimente. La comision

[seran beneficiarios de dicho pago
laquellos inversionistas que se.
lencuentren acreditados como
propietarios de tulos de partcipacion del
Fondo de Inversion nmobilario Prival al
cierre de cada timeste.

de los actios tiulos de paricip:
len circulacion. Gastos financieros futo del apalancamiento autorizado de

gede i onformidad con f regulacion vigente n la matera los acuerdos
s a del
relevante.
bilarios y fnancieros

merein Imaﬂen peoeck, meriy g pEay, Colonsy

prestar los senicios de administracion de la propiedad o bien inmueble
ldesarrollado terminado, el cual seré asumido por la Socieda

|Administiadoray luego trasladado al Fondo, segnlas horas hombre de su
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[Fondo de inversion

La inversion en el Fondo Inmobiliario Vista

inversion. Asimismo, cuentan con algan grado
|de asesoria sobre inversiones diferentes a las.

5000 dolares

[VISTA SF.., S.A como administadora
|del Fando Inmobitiario, tendré como
poliica a repartcion del 100% del
beneficio neto percibido por el Fondo, el
lcual se acreditar en el valor de la
partcipacion; este se determina

[Fondo, incluidos, pero no imitados a los siguientes:
5105 legal

ndo.
b)  Gastos de mantenimien
) Gastos por mejoras a los inmusbles comprados por el Fondo.

[Por los senicios
Qo R R et

o
nipotecas constiidas por e Fonco.
) c p

que sera de mam;
e e aornede o3

o]
|determinar si req
cuenta del Fondo,

te,yse
E R et o e

Seguros sobre s bienes inmuebles.

o Diversifcado

|de inversion es de largo plazo, donde el plazo
minimo recomendado es de 720 dias (dos.
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Apéndice 5: Riesgo de fondos de Pension complementaria voluntaria.

El riesgo de que una contraparte no pueda cumplir sus obligaciones
financieras al vencimiento o en cualquier momento en el futuro.
Riesgo de que los fondos administrados no dispongan de recursos
liquidos suficientes para cumplir las obligaciones financieras
cuando y como se espera. Incluye el riesgo por la venta anticipada
o forzosa de activos para hacer frente a las obligaciones, que
conlleven descuentos inusuales, o bien, por el hecho de que una
posiciébn no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o
cubierta mediante el establecimiento de una posicion contraria
equivalente.

Riesgo por variaciones en los precios de mercado, tales como: tasa
de interés, tipo de cambio, precio de las acciones u otros.

Riesgo de crédito

Riesgo de liquidez

Riesgo de mercado

Riesgo de que los métodos y supuestos usados para estimar el
Riesgo de valuacién de valor de los activos y obligaciones del plan resulten en valores que
obligaciones difieran de la experiencia. Este riesgo puede incrementarse por un
disefio complejo del beneficio o por supuestos inadecuados.

Riesgo que proviene de la dificultad o incapacidad de la entidad
regulada para definir e implementar las politicas o estrategias para
la entidad y los fondos administrados, tomar decisiones, asignar
recursos o adaptarse a cambios en el entorno

Es aquel riesgo intrinseco de un producto, actividad, proceso o
sistema, entre otros, al que se enfrenta una entidad en ausencia de
acciones o controles tendientes a modificar su probabilidad o
impacto.

Riesgo debido a la inobservancia o aplicacién incorrecta o
inoportuna de disposiciones legales o normativas, instrucciones
emanadas de los organismos de control o como consecuencia
Riesgo legal de resoluciones judiciales, extrajudiciales o administrativas
adversas, o de la falta de claridad o redaccion deficiente en los
textos contractuales que pueden afectar la formalizacion o
ejecucién de actos, contratos o transacciones.

Riesgo por fallas o deficiencias en los sistemas de informacion,
controles internos, procesos internos, errores humanos, fraudes,
fallos de gestién o alteraciones provocadas por acontecimientos
externos. Incluye el riesgo de tecnologias de informacion, el cual
Riesgo operativo consiste en riesgo por dafios, interrupcion, alteracion o fallas
derivadas en los sistemas fisicos e informaticos, aplicaciones
de coOmputo, redes vy cualquier otro canal de distribucion
necesarios para la ejecuciéon de procesos operativos por parte de
las entidades reguladas.

El riesgo residual es el riesgo remanente, una vez efectuada la
Riesgo residualL mitigacion de los riesgos inherentes por parte de la gestion
operativa y las funciones de control y supervision.

Riesgo estratégico

Riesgo Inherente
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Apéndice 6 : Riesgo de fondos de inversion.

RIESGOS

DEFINICION

Riesgos de tasa de interés y
de precio

El precio de los valores se mueve en forma inversa a los
rendimientos de mercado, de esta forma un aumento en las
tasas de interés provoca una disminucion del valor de los activos
del fondo, lo cual afecta de manera negativa el valor total de los
activos y por lo tanto el valor de los titulos de participacion, caso
contrario, ante una disminucion de los rendimientos de mercado,
el precio de los titulos se aprecia y el valor de los activos del
fondo aumentan generando un aumento en el valor de la
participacion.

Por otro lado, el riego de interés se encuentra relacionado con
disminuciones futuras en las tasas de interés que implican que
las renovaciones, producto de vencimientos de cupones o
valores se reinviertan a tasas de interés inferiores que tendrian
un efecto directo en el rendimiento del fondo de Inversion.

Riesgos de liquidez

El riesgo de iliquidez se refiere a los problemas de liquidez que
pueda atravesar una compafiia, debido a problemas en su flujo
de efectivo, 0 a una iliquidez generalizada en el mercado que
afectaria a todas las compafiias y fondos de inversion por igual.
De tal manera, el fondo podria enfrentar obstaculos si requiere
vender parte de los valores de su cartera.

Riesgos cambiarios

Es el riesgo de que el tipo de cambio varie adversamente dando
como resultado un menor flujo de efectivo esperado, por
ejemplo, si el fondo esta denominado en colones, un aumento
del tipo de cambio da como resultado que el flujo de efectivo
expresado en dolares sea menor; caso contrario, si el fondo esta
denominado en ddlares, una disminucion del tipo de cambio
origina que el flujo de efectivo expresado en colones sea menor.

Riesgo operativo o de
administracién

Corresponde al riesgo relacionado con los procesos operativos
realizados por la sociedad administradora que, ante la falta de
experiencia del personal, fallos en procesos o sistemas de
informacion, desfalcos u omisiones, podrian repercutir de forma
negativa sobre el valor de los activos del fondo. Dentro de las
actividades que presentan mayor riesgo se encuentra la
administracion de la cartera.

Riesgos legales

Es el riesgo que se presenta ante la posibilidad de una
interpretacién de los contratos diferente a la esperada. También
se presenta ante cambios en la regulacion que obliguen al Fondo
a incurrir en costos para adaptarse a la nueva regulacion.

Riesgo de rendimientos
variables

Los rendimientos que generan los titulos que conforman la
cartera del fondo se encuentran en constante cambio por lo que
ni el fondo de inversidn ni la sociedad administradora garantizan
una rentabilidad minima o méxima, sino que el rendimiento
dependera de la distribucion proporcional entre los inversionistas
del producto que genere la cartera.

Riesgo sistémico o no
diversificable

El mismo esta asociado a aspectos macroecondmicos, la
organizacion industrial dentro del sistema financiero en que se
rigen las inversiones realizadas por el fondo, imposicién y
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cambios dentro del marco legal, regulatorio e impositivo.
Aspectos macroecondmicos, estos se encuentran en funcién de
una serie de factores propios del manejo de la politica
econdmica aplicado por las autoridades gubernamentales de
turno. Se trata especificamente del efecto de la politica fiscal,
monetaria y cambiaria sobre variables claves del proceso de
inversion como por ejemplo la inflacion esperada, la devaluacion
del colén en relacion con el dolar estadounidense.

Riesgo por volatilidad de
precios

Los valores en los que invierte el Fondo deben de ser valorados
diariamente para

reflejar su valor real de mercado. Ese valor es afectado por la
oferta y demanda en

los mercados en que se negocia el valor.

Riesgo fiscal

Regulaciones cambiantes en los términos y alcances tributarios
podrian generar disminuciones en los flujos esperados de los
inversionistas ante nuevos tributos o incrementos de los
existentes. Por ejemplo; la posibilidad de que los fondos sean
sometidos a una tasa impositiva, por encima de lo tasado
actualmente. Esto provocaria que los rendimientos que
eventualmente recibirian los inversionistas disminuyan.

Riesgo por fraude

El fraude se puede definir como una forma de incumplimiento
consciente de la norma que supone la obtencion de un beneficio,
generalmente econdmico, para el transgresor, en perjuicio de
aquellos que cumplen honestamente con sus obligaciones. Para
el caso de la Sociedad Administradora, esos beneficios que
puedan estar persiguiendo los posibles agresores, se pueden
traducir en pérdidas para el fondo y por ende en una disminucién
del valor de participacion.

Riesgo pais

Mide la confianza que despierta un pais en los mercados
financieros internacionales como oportunidad de inversion de
mediano y largo plazo, o bien, también

se conoce como riesgo soberano que refleja la habilidad y
disposicion de un gobierno para pagar en

forma oportuna la deuda contraida

Riesgo de administracion de la
cartera

Corresponde al riesgo relacionado en la gestion de
administracion

de carteras, comprendiendo ésta los procesos operativos, y de
toma de decisiones de inversion.

Riesgo tasa impositiva

Es el riesgo que puede enfrentar el inversionista ante una posible
variacion en la

tasa impositiva a los fondos de inversién como resultado de un
cambio en el articulo 100 de la Ley

Reguladora del Mercado de Valores.
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Riesgo de quiebra o
insolvencia

Existe la posibilidad de que el Fondo sea liquidado de manera
forzosa. Esto se presentaria si el nivel de ingresos producidos
por los arrendamientos e intereses de las inversiones que recibe
el Fondo, no fueran mayores a los gastos en que se incurre en el
mantenimiento de la operacion de los bienes inmobiliarios en los
gue se vaya a invertir, lo cual produciria una situaciéon de déficit
entre ingresos y gastos. Esta situacion podria presentarse, por
ejemplo, en el caso de que los inquilinos de los bienes
inmobiliarios no renueven los contratos de arrendamiento o que
rompan anticipadamente con éstos, lo cual implique una
reduccion significativa en los ingresos del fondo.

Riesgo de bursatilidad de las
participaciones

El mercado de participaciones de fondos cerrados se encuentra
poco desarrollado en Costa Rica, pues los inversionistas y
publico en general no estan familiarizados con este tipo de
figuras de inversion. Esto conlleva a que, ante la necesidad de
liquidez por parte de un poseedor de una participacion de este
fondo, exista la posibilidad de que no la venda en forma expedita
en el mercado, o que se vendan a precios inferiores al de su
compra.

Riesgo por variaciones en la
estructura de costos del fondo

El fondo tiene estimaciones de diversos costos y gastos en que
debe incurrir para cumplir con una adecuada administracion, no
obstante, pueden presentarse variaciones en éstos que
impliquen una disminucién en la rentabilidad esperada del fondo.
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7 ANEXO
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CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO

Secretaria
General

SWUPEN

Superintendencia de Pensiones

REGLAMENTO DE RIESGOS

APROBADO POR EL CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISION DEL SISTEMA
FINANCIERO, MEDIANTE ARTICULO 7 DEL ACTA DE LA SESION 1332-2017,
CELEBRADA EL 16 DE MAYO DEL 2017,

PUBLICADO EN EL ALCANCE 151 DEL DIARIO OFICIAL “LA GACETA”, DEL 23
DE JUNIO DEL 2017.

RIGE A PARTIR DE SU PUBLICACION EN EL DIARIO OFICIAL “LA GACETA”*

5 de junio del
2017 CNS-
1332/07

Sefior
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Luis  Carlos Delgado Murillo, ~ Presidente
CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISION DEL
SISTEMA FINANCIERO

Estimado sefior;

El Consejo Nacional de Supervisidn del Sistema Financiero en el articulo 7 del acta de la sesion 1332-
2017, celebrada el 16 de mayo del 2017,

considerando que:

1. Segun el articulo 1, inciso d), de la 7983, Ley de Proteccion al Trabajador, esta tiene como
objeto, autorizar, regular y establecer el marco para supervisar el funcionamiento de los
regimenes de pensiones complementarias, pablicos y privados, que brinden proteccion para
los casos de invalidez, vejez y muerte.

2. De igual manera, en el inciso f) del mismo articulo se sefiala que es objeto de esa ley,
establecer un sistema de control de la correcta administracion de los recursos de los
trabajadores, con el fin de que estos reciban la pension conforme a los derechos adquiridos por
ellos.

3. La Ley 7523, Régimen Privado de Pensiones Complementarias, en su articulo 33, dispone
gue el Régimen de Pensiones sera regulado y fiscalizado por una Superintendencia de
Pensiones (SUPEN), como 6rgano de méaxima desconcentracion, con personalidad y
capacidad juridicas instrumentales, y adscrita al Banco Central de Costa Rica. Corresponde
a la SUPEN autorizar, regular, supervisar y fiscalizar los planes, fondos y regimenes
contemplados en esa Ley, asi como aquellos que le sean encomendados en virtud de otras
leyes; y la actividad de las operadoras de pensiones, de los entes autorizados para
administrar los fondos de capitalizacion laboral y de las personas fisicas o juridicas que
intervengan, directa o indirectamente, en los actos o contratos relacionados con las
disposiciones de esta Ley.

4. En abono de lo anterior, el articulo 38, inciso f), de la Ley 7523 establece que corresponde al
Superintendente de Pensiones adoptar todas las acciones necesarias para el cumplimiento
efectivo de las funciones de autorizacion, regulacion, supervision y fiscalizacion que le
competen a la Superintendencia, segun la ley y las normas emitidas por el Consejo Nacional
de Supervisién del Sistema Financiero (CONASSIF).

5. En este sentido, el citado articulo 38, en su inciso a), define como una atribucion del
Superintendente de Pensiones, proponer al CONASSIF los reglamentos que resulten
necesarios para cumplir las competencias y funciones de la SUPEN.

6. Por su parte, la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores, en el articulo 171, inciso
b), establece que corresponde al CONASSIF aprobar las normas atinentes a la autorizacion,
regulacion, supervision, fiscalizacion y vigilancia que, conforme a la ley, debe ejecutar la
SUPEN.

1. En el articulo 37 de la Ley 7983, se regula el capital minimo de constitucion y de
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funcionamiento de las operadoras de pensiones. De acuerdo con esa norma, ademas del
capital social dichas entidades deben disponer de “otro” capital, denominado capital minimo
de funcionamiento (CMF), equivalente a un porcentaje de los fondos administrados, que
sera determinado por la SUPEN, tomando en cuenta los siguientes parametros: “el valor de
los fondos, los riesgos de manejo en que pueda incurrir la operadora y la situacion
econdmica tanto del pais como del sector pensiones”. El CMF esta destinado a respaldar
suficientemente el volumen de los fondos, asi como a respaldar a los afiliados ante una
inadecuada gestion de los riesgos que realice la entidad, por una inadecuada gestion de los
riesgos.

8. El articulo 41 de la Ley 7523 ordena que, para velar por la estabilidad y eficiencia del
Sistema Nacional de Pensiones (SNP), el CONASSIF dictara un reglamento que le permita
a la SUPEN determinar situaciones de inestabilidad o irregularidad financiera en los fondos
administrados por los entes regulados a la vez que establece como irregularidades muy
graves las situaciones previstas en los acapites ii) a viii) del inciso d) del articulo 136 de la
Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica.

0. De las normas citadas se desprende gque la SUPEN es el érgano encargado de supervisar el
SNP, y tiene la funcidn social de fiscalizar el desempefio de los fondos que administran los
entes regulados, con el proposito de resguardar los intereses de los afiliados, quienes dan en
administracion sus recursos a los gestores de pensiones con la esperanza de percibir, en su
etapa de retiro, ingresos suficientes para mantener una calidad de vida digna.

10.  De acuerdo con la ley, la SUPEN puede establecer la forma y el como realiza la supervision,
siempre que esta esté dirigida al desarrollo de un sistema de control de la correcta
administracion de los recursos de los trabajadores, todo dentro del marco general de un
Estado de Derecho donde se privilegie el respeto al ordenamiento juridico.

11. Desde el 2003 la SUPEN ha venido ejerciendo sus competencias de supervision y
fiscalizacion mediante la aplicacion de algunos mecanismos de supervision basados en
riesgos. En este sentido, mediante articulo 7 del acta de la Sesion 1066-2013, celebrada el
01 de octubre, el CONASSIF aprob6 el Reglamento de calificacion de la situacion
financiera de los fondos administrados por los entes regulados (Reglamento de

Calificacion), el cual desde esa fecha se aplic6 a modo de prueba hasta el 2015, para el 2016 se hizo
la primera calificacion definitiva.

12. A partir de la experiencia adquirida con la aplicacion a modo de prueba del Reglamento de
Calificacion, y con el apoyo recibido por parte de organismos internacionales con un amplio
conocimiento en materia de supervision basada en riesgos, la SUPEN identifico
oportunidades de mejora para su modelo de supervision, las cuales dieron lugar a esta
propuesta de Reglamento de Riesgos, la cual tiene como objeto: a) orientar a las entidades
reguladas en el proceso de identificacion y gestion de los riesgos a que se encuentran
expuestos los fondos que administran; b) definir la forma en que la Superintendencia de
Pensiones realiza el proceso de supervision y evaluacion de los riesgos a que se encuentran
expuestos los fondos administrados y la gestion que de ellos realizan las entidades
reguladas; c) establecer la suficiencia patrimonial de las entidades autorizadas y el célculo,
uso y reposicion del capital minimo de funcionamiento dispuesto en el articulo 37 de la Ley
de Proteccion al Trabajador; y d-) establecer los lineamientos a seguir para determinar la
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existencia de situaciones de inestabilidad o irregularidad financiera en los fondos
administrados por las entidades reguladas, segln lo previsto en los articulos 41 y 42 de la
Ley 7523, Régimen Privado de Pensiones Complementarias.

13.  Las disposiciones contenidas en la propuesta de este reglamento son de aplicacién para
todas las entidades reguladas por la SUPEN y los fondos administrados por estas, para lo
cual se tomaron en cuenta sus especificidades.

14.  En el desarrollo y disefio de la propuesta del Reglamento de Riesgos se tomaron como
referencia las directrices de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), la Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de
Pensiones (AlOS), la Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS por
sus siglas en inglés), la Oficina del Superintendente de Instituciones Financieras de Canada
(OSFI por sus siglas en inglés) y la experiencia latinoamericana en supervision basada en
riesgos de paises como Meéxico, Chile y Colombia. El reglamento considera las
recomendaciones recibidas del Banco Mundial y del Toronto Centre y es consistente con el
Modelo de Supervisién Basado en Riesgos (MSBR), asi como con las mejores practicas
internacionales.

15.  Adicionalmente, el modelo de supervision de la OSFI fue adaptado y es utilizado en la
actualidad por la Superintendencia Financiera de Colombia, lo cual es evidencia de que es
posible para un pais latinoamericano realizar la adecuacion del modelo a la realidad del pais.

16.  El reglamento propuesto profundiza y actualiza la normativa con que cuenta la SUPEN para
la evaluacion de riesgos, y es congruente con los desarrollos normativos de las otras
superintendencias de Costa Rica. En el caso del mercado de pensiones, la supervision basada
en riesgos se enfoca se enfoca en la identificacién temprana de los riesgos relevantes a que
se encuentran expuestos los fondos administrados por las entidades

reguladas, asi como en la comunicacion continua de los hallazgos, con el fin de que estas tomen las
acciones que resulten oportunas.

17.  El Reglamento de Riesgos se basa en principios, los cuales orientan no solo las acciones de
supervision que realiza el supervisor, y su intensidad, sino que sirven de guia a las entidades
reguladas sobre lo que la SUPEN espera de una adecuada gestion de riesgos.

18.  El reglamento establece un marco de evaluacién de los riesgos, en el cual considera la
exposicion a los riesgos inherentes derivados del modelo de negocio y de las actividades
sustantivas de la entidad, asi como la correspondencia y efectividad de la gestion operativa
y de las funciones de control y supervision en la gestion de los riesgos. Con este proceso, se
le informan a la entidad regulada los criterios que toma en cuenta la SUPEN para desarrollar
el proceso de supervision y la evaluacion de los riesgos de los fondos que administran.

19.  El Reglamento de Riesgos establece la suficiencia patrimonial de una entidad autorizada y
el célculo, uso y reposicion del capital minimo de funcionamiento dispuesto en el articulo
37 de la Ley de Proteccion al Trabajador. El requerimiento del capital minimo de
funcionamiento para las operadoras de pensiones complementarias se haria con base en el
criterio técnico expuesto por el supervisor mediante un acto debidamente fundamentado, y
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

tomaria en cuenta todos los riesgos detectados en el proceso de la supervision.

El Reglamento de Riesgos contiene las disposiciones para la determinacion de las
situaciones de inestabilidad o irregularidad financiera en los fondos administrados por las
entidades reguladas, segin lo previsto en los articulos 41 y 42 de la Ley 7523. La
determinacion de las situaciones de irregularidad financiera se vincula al criterio
fundamentado del supervisor y al dafio potencial a los afiliados y a los fondos, y se definen los
riesgos y los grados de riesgos que se deben tomar en consideracion al emitir ese criterio.

La normativa propuesta tiene un alcance amplio, dindmico y prospectivo, al establecer el
marco de supervisién en el cual deben gestionarse los riesgos y permitir al supervisor actuar
y responder adecuadamente ante los cambios en el perfil de riesgos de las entidades reguladas
y los fondos administrados. De esta forma la intensidad de la supervision dependera de la
naturaleza, tamafio, complejidad y perfil de riesgo de las entidades reguladas y los fondos
administrados.

El Reglamento de Riesgos se fundamenta en las mejores practicas internacionales sobre
supervision basada en riesgos, su implementacion impactara positivamente el mercado de las
pensiones y el quehacer en general del Sistema Nacional de Pensiones. Este reglamento
contribuira a la gestion de riesgos, ayudando transformar la gestion de las juntas directivas,
la alta gerencia, los comités de riesgo y las unidades integrales de riesgos y a mejorar las
practicas relacionadas con la gestion de riesgos en los entes regulados.

Que la propuesta reglamentaria no contiene requisitos u obligaciones al trdmite de permisos,
licencias o autorizaciones ante la superintendencia, y de acuerdo con lo dispuesto en el
literal g) del paso 6 del “Procedimiento para la tramitacion ante el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero Costarricense de proyectos de emision o reforma de
reglamentos del sistema financiero”, no requiere del estudio de costo beneficio en atencion
a lo establecido en la Ley de Proteccion al Ciudadano del Exceso de Requisitos y Tramites
Administrativos (Ley 8220) y su Reglamento.

Mediante articulos 8 y 7 de las actas de las sesiones 1297-2016 y 1304-2016
respectivamente, celebradas el 22 de noviembre y 20 de diciembre del 2016,
respectivamente, el CONASSIF resolvid remitir en consulta a la Asociacion Bancaria
Costarricense, Camara de Bancos, operadoras de pensiones, Asociacioén Costarricense de
Operadoras de Pensiones (ACOP), fondos especiales creados por leyes especiales y
convenciones colectivas, Gerencia de Pensiones de la Caja Costarricense del Seguro Social,
Junta de Pensiones del Magisterio Nacional, Fondo de Pensiones de los Empleados del
Poder Judicial y al Fondo de Pensiones del Benemérito Cuerpo de Bomberos, la propuesta
de Reglamento de Riesgos, a efecto de que, en un plazo méaximo de quince dias habiles,
contados a partir del dia habil siguiente del recibo de este acuerdo, remitieran sus
comentarios y observaciones; el plazo que fue ampliado hasta el 31 de enero del 2017, segun
articulo 7 del acta de la sesién 1304-2016, celebrada el 20 de diciembre del 2016.

Las observaciones recibidas fueron analizadas y, en lo correspondiente, acogidas en el texto
final del Reglamento.
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resolvio:

aprobar el Reglamento de Riesgos, cuyo texto se inserta de inmediato:

REGLAMENTO DE RIESGOS TITULO I.
DE LA GESTION DE RIESGOS
CAPITULO I. DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. Alcance

Las disposiciones establecidas en el presente reglamento son de aplicacion para todas las entidades
reguladas por la Superintendencia de Pensiones y los fondos administrados por estas, segin se
definen en el articulo 2, de la Ley de Proteccion al Trabajador.

Articulo 2. Objeto

Este reglamento tiene por objeto:

a)  Orientar a las entidades reguladas en el proceso de identificacion y gestion de los riesgos a
gue se encuentran expuestos los fondos que administran.

b)  Definir la forma en que la Superintendencia de Pensiones realiza el proceso de supervision
y evaluacion de los riesgos a que se encuentran expuestos los fondos administrados y la
gestion que de ellos realizan las entidades reguladas.

C) Establecer la suficiencia patrimonial de las entidades autorizadas y el calculo, uso y
reposicion del capital minimo de funcionamiento dispuesto en el articulo 37 de la Leyde
Proteccion al Trabajador.

d)  Establecer los lineamientos a seguir para determinar la existencia de situaciones de
inestabilidad o irregularidad financiera en los fondos administrados por las entidades
reguladas, segun lo previsto en los articulos 41 y 42 de la Ley 7523, Régimen Privado de
Pensiones Complementarias.

Articulo 3. Definiciones

Alta Gerencia: Es la responsable del proceso de planeamiento, organizacion, direccion y control de
los recursos organizacionales para el logro de los objetivos establecidos por el Organo de Direccion.
Segun la estructura organizativa de la entidad regulada, incluye a los empleados o funcionarios que,
por su funcién, cargo o posicion, intervienen o tienen la posibilidad de intervenir en la toma de
decisiones importantes dentro de la entidad.

Apetito de Riesgo: El nivel y los tipos de riesgos que una entidad regulada esta dispuesta a asumir
en relacién con los fondos administrados, aprobados por el Organo de Direccidn con antelacion y
dentro de su Capacidad de Riesgo, para alcanzar sus objetivos estratégicos y plan de negocio.

Capacidad de Riesgo: Nivel maximo de riesgo que una entidad regulada es capaz de asumir en
relacion con los fondos administrados, considerando su gestion integral de riesgos, medidas de
control, limitaciones regulatorias, base de capital u otras variables de acuerdo con sus caracteristicas.

Codigo de Conducta: Conjunto de normas que rigen el comportamiento de la entidad y sus
colaboradores; y expresan su compromiso con valores éticos y principios como la transparencia, la
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buena fe de los negocios o actividades, la sujecion a la legislacion vigente y a las politicas de la
entidad, asi como el trato equitativo a los Clientes que se encuentren en las mismas condiciones
objetivas. Incluye, entre otros, la prohibicion explicita del comportamiento que podria dar lugar a
riesgos de reputacion o actividad impropia o ilegal, como la declaracion de informacién financiera
incorrecta, legitimacion de capitales y financiamiento del terrorismo, fraude, précticas contrarias a
la competencia, el soborno, la corrupcién y la violacion de los derechos de los clientes.

Conflictos de intereses: cualquier acto, omision o situacidn de una persona, sea fisica o juridica,
que pudiere otorgar ventajas o beneficios indebidos, para si o para terceros, producto de la
administracion de los fondos o la prestacion de servicios relacionados con estos.

Criterio fundamentado del supervisor: Juicios u opiniones objetivas y técnicas, emitidas por la
SUPEN, con fundamento en sus facultades legales, evidencia, conocimiento y experiencia en la
materia evaluada o supervisada.

Cultura de Riesgo: Normas, actitudes y comportamientos de una entidad relacionados con el riesgo
y las decisiones sobre la forma de gestionarlos y controlarlos.

Declaracion de Apetito de Riesgo: La articulacion por escrito del nivel y tipos de riesgo que una
entidad acepta o evita, con el fin de alcanzar sus objetivos. Incluye medidas cuantitativas expresadas
en relacion con los ingresos, el capital, medidas de riesgo, liquidez y otras mediciones pertinentes,
segun proceda. También incluye declaraciones cualitativas para hacer frente a los riesgos de
reputaciény de conducta, asi como de legitimacion de capitales y financiamiento al terrorismo, entre
otras.

Entidades autorizadas: Organizaciones sociales autorizadas para administrar los fondos de
capitalizacion laboral y las operadoras de pensiones.

Entidades reguladas: Entidades supervisadas, con excepcion de la Caja Costarricense de Seguro
Social.

Entidades supervisadas: Todas las entidades autorizadas, la Caja Costarricense de Seguro Social
en lo relativo al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte y todas las entidades administradoras de
regimenes de pensiones creados por leyes o convenciones colectivas, antes de la vigencia de esta
Ley.

Gerente o administrador: Persona fisica que, por su funcidn, cargo o posicion ejerza o represente
la maxima autoridad administrativa de la entidad regulada. En el caso de los fondos de beneficio
definido y los especiales administrados por una operadora, el gerente o administrador puede referirse
al director ejecutivo o a cualquier otra nomenclatura de puesto que se relacione con el responsable
de administrar el fondo.

Gestion de riesgos: Proceso sistematico de identificar, medir, evaluar, controlar, dar seguimiento e
informar, los distintos tipos de riesgos que podrian afectar la consecucion de los objetivos de la
entidad y los fondos administrados. La gestion de riesgos permite seleccionar entre las posibles
alternativas de respuesta a ellos; es decir, evitarlos, reducirlos, compartirlos o aceptarlos.

Infraestructura tecnolégica: Son todos aquellos recursos disponibles en una entidad que,
organizados en una disposicion particular, permiten enviar, recolectar, manipular, almacenar y
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procesar datos para convertirlos en informacion. Esta compuesta por hardware, software, bases de
datos, telecomunicaciones, personas y procedimientos.

Lineas de Defensa: Areas o funciones organizacionales que contribuyen a la gestion y control de
los riesgos de la entidad. Se reconocen tres "Lineas de Defensa":

La primera linea de defensa serd la responsable de la gestiéon diaria de los riesgos, enfocada en
identificar, evaluar y reportar cada exposicion, en consideracion del Apetito de Riesgo aprobado y sus
politicas, procedimientos y controles. Generalmente se asocia a las lineas de negocio o a las
actividades sustantivas de la entidad.

La segunda linea de defensa complementa a la primera por medio del seguimiento y reporte a las
instancias respectivas. Generalmente incluye la unidad de riesgos y la unidad o funcién de
cumplimiento.

La tercera linea consiste en una funcidén o unidad de Auditoria Interna independiente y efectiva, que
proporcione al Organo de Direccion informacion sobre la calidad del proceso de gestion del riesgo,
esto por medio de sus revisiones y vinculandolos con la cultura, la estrategia, los planes de negocio
y las politicas de la entidad.

Medidas de mitigacién: Conjunto de acciones tomadas por las entidades reguladas para gestionar
técnicamente los riesgos que surjan con motivo de la administracion de los fondos, de forma que se
minimicen las potenciales pérdidas derivadas de su materializacion.

Miembro externo del Comité de Riesgos: Miembro independiente no vinculado por relacién
laboral o contractual, propiedad o gestion a la entidad, al grupo o conglomerado financiero, al grupo
de interés econdmico, o las empresas que prestan servicios a la entidad regulada, o de parentesco,
consanguinidad o afinidad con miembros del Organo de Direccion, la Alta Gerencia, el Director de
la unidad o funcidn de riesgos y los integrantes del Comité de Inversiones de la entidad regulada.

Organo de Control: Instancia interna constituida por ley, reglamento o por disposicion del Organo
de Direccidn, responsable de proporcionar una evaluacién independiente y objetiva sobre el &mbito
de su competencia, asi como encargada de asegurar el cumplimiento de las disposiciones legales y
estatutarias por parte de la entidad. Son Organos de Control: la auditoria interna o equivalente, la
unidad o funcién de cumplimiento y la oficialia de cumplimiento, entre otros.

Organo de Direccion: Méaximo drgano colegiado de la entidad responsable de la organizacion.
Corresponde a la Junta Directiva, Consejo de Administracion u érgano equivalente.

Parte Interesada: Organo interno o externo, o persona fisica o juridica con un interés legitimo en el
desempefio y actividades de la entidad, en su grupo o conglomerado financiero, en virtud de sus
funciones o cargos, o por los intereses o relaciones econémicas que mantiene con estos.

Perfil de Riesgo: Evaluacién, en un momento en el tiempo, de la exposicion al riesgo.

Planes de accion: Consiste en un conjunto de medidas correctivas propuestas por la entidad
regulada, con el fin de cumplir con los requerimientos comunicados por el supervisor. Estos planes
de accidn contienen los objetivos, actividades, responsables y fechas de finalizacion.

Régimen de capitalizacion colectiva o de beneficio definido: Sistema de financiamientoque recibe
aportes en un fondo de propiedad colectiva para destinarlos al pago de una pension, cuya cuantia
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dependera de los beneficios previamente definidos en el disefio del plan.

Régimen de capitalizacion individual o contribucion definida: Sistema de financiamiento que
recibe aportes, previamente definidos, en las cuentas individuales, propiedad de cada afiliado, los
cuales se invierten y se capitalizan para destinarlos al futuro pago de una pension cuya cuantia
dependera del capital acumulado.

Riesgo de crédito: El riesgo de que una contraparte no pueda cumplir sus obligaciones financieras
al vencimiento o en cualquier momento en el futuro.

Riesgo de liquidez: Riesgo de que los fondos administrados no dispongan de recursos liquidos
suficientes para cumplir las obligaciones financieras cuando y cémo se espera. Incluye el riesgo por
la venta anticipada o forzosa de activos para hacer frente a las obligaciones, que conlleven
descuentos inusuales, o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser oportunamente
enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicion contraria equivalente.

Riesgo de mercado: Riesgo por variaciones en los precios de mercado, tales como: tasa de interés,
tipo de cambio, precio de las acciones u otros.

Riesgo de valuacion de obligaciones: Riesgo de que los métodos y supuestos usados para estimar
el valor de los activos y obligaciones del plan resulten en valores que difieran de la experiencia. Este
riesgo puede incrementarse por un disefio complejo del beneficio o por supuestos inadecuados.

Riesgo estratégico: Riesgo que proviene de la dificultad o incapacidad de la entidad regulada para
definir e implementar las politicas o estrategias para la entidad y los fondos administrados, tomar
decisiones, asignar recursos o adaptarse a cambios en el entorno.

Riesgo Inherente: Es aquél riesgo intrinseco de un producto, actividad, proceso o sistema, entre
otros, al que se enfrenta una entidad en ausencia de acciones o controles tendientes a modificar su
probabilidad o impacto.

Riesgo legal: Riesgo debido a la inobservancia o aplicacion incorrecta o inoportuna de disposiciones
legales o normativas, instrucciones emanadas de los organismos de control 0 como consecuencia de
resoluciones judiciales, extrajudiciales o administrativas adversas, o de la falta de claridad o
redaccion deficiente en los textos contractuales que pueden afectar la formalizacion o ejecucién de
actos, contratos o transacciones.

Riesgo operativo: Riesgo por fallas o deficiencias en los sistemas de informacion, controles
internos, procesos internos, errores humanos, fraudes, fallos de gestién o alteraciones provocadas
por acontecimientos externos. Incluye el riesgo de tecnologias de informacion, el cual consiste en
riesgo por dafios, interrupcién, alteracion o fallas derivadas en los sistemas fisicos e informaticos,
aplicaciones de computo, redes y cualquier otro canal de distribucion necesarios para la ejecucion
de procesos operativos por parte de las entidades reguladas.

Riesgo residual: El riesgo residual es el riesgo remanente, una vez efectuada la mitigacion de los
riesgos inherentes por parte de la gestion operativa y las funciones de control y supervision.

SUPEN: Superintendencia de Pensiones.
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Articulo 4. Proporcionalidad

Cada entidad regulada disefia, implementa y evalta su modelo de gestion de riesgos de los fondos
administrados y es responsable de demostrar su efectividad. Ese modelo de gestion de riesgos, asi
como la supervision ejercida y la evaluacion de los riesgos por parte de la SUPEN, deben tener en
consideracion las caracteristicas propias de la entidad y los fondos administrados, su complejidad,
naturaleza, tamafio de las operaciones, perfil de riesgos, las leyes que le resultan aplicables y las
consecuencias de la eventual materializacién de los riesgos que enfrentan.

CAPITULO Il. RESPONSABILIDADES EN LA GESTION DEL RIESGO
Articulo 5. Responsabilidad de la entidad regulada

Cada entidad regulada debe conocer los riesgos a que se exponen los fondos administrados y
gestionarlos adecuadamente en el mejor interés de los afiliados y pensionados. En este sentido, las
entidades reguladas deben implementar mecanismos s6lidos de gestién de riesgos que les permitan
optimizar el control de sus operaciones y minimizar los riesgos y sus impactos, detal manera que se
haga una sana administracion de los recursos de los fondos, procurando un equilibrio entre
seguridad, rentabilidad y liquidez, que permita la entrega eficiente y oportuna de los beneficios a los
afiliados y pensionados.

En el proceso de gestidn de riesgos, las entidades reguladas deben identificar y evaluar los riesgos
relevantes que enfrentan los fondos administrados en sus principales procesos, asi como las
debilidades de sus sistemas de control interno y supervision, para promover su correccién y mejora
continua.

Ademas, las entidades reguladas deben contar con personal suficiente y capacitado para llevar a
cabo las actividades sustantivas y garantizarse que dichos colaboradores, incluyendo el personal
subcontratado, conocen y entienden los riesgos propios de sus funciones y la forma de mitigarlos.

Articulo 6. Responsabilidades del Organo de Direccion

El Organo de Direccion es responsable de aprobar y mantener la estrategia de gestion de riesgos de los
fondos administrados. En este rol le corresponde, entre otros:

a)  Actuar de buena fe, en busca de los mejores intereses de los afiliados y pensionados; es
decir, tiene una responsabilidad fiduciaria con los afiliados y pensionados de los fondos
administrados. Ademas, sus decisiones no deben estar afectadas por conflictos de intereses.

b)  Aprobar y revisar periédicamente la planificacion estratégica, incluida la de tecnologias de
informacidn. La planificacion estratégica incluye metas, objetivos, identificacion de los
procesos sustantivos, de los riesgos relevantes que podrian afectar la consecucién de los
objetivos de la entidad y de los fondos administrados.

C)  Aprobary evaluar periédicamente la planificacién estratégica de las inversiones De acuerdo
con las caracteristicas de cada fondo administrado, la planificacion debe incluir la
declaracion de apetito de riesgo para los riesgos a los que estan expuestas las inversiones,
los objetivos de rentabilidad para los fondos administrados y la asignacion estratégica de
activos.

d)  Aprobar, revisar y ajustar periédicamente, si corresponde, las politicas de inversion de los
recursos pertenecientes a los fondos administrados.

e)  Velar, con el apoyo de los comités técnicos, porque la gestion de las inversiones se realice de
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9)
h)

i)

)

K)

una manera prudente para alcanzar los objetivos planteados, con base en criterios técnicos,
transparencia y estandares éticos.

Vigilar, para el caso de los fondos de beneficio definido, la solvencia del fondo e informar a
los afiliados, pensionados y otras partes interesadas acerca de ello y de las acciones que se
estan tomando para conseguir o mantener el nivel de solvencia adecuado y los riesgos que
se estan asumiendo para ello.

Aprobar la estructura organizacional y funcional de la entidad regulada y proporcionar los
recursos necesarios para el cumplimiento de sus responsabilidades.

Asegurar que la organizacion cumple con la legislacion y regulacion aplicable, con las
politicas, codigos y otras disposiciones internas aprobados por esta, asi como con los planes
de accion presentados a la SUPEN vy a los Organos de Control o al mismo Organo de
Direccion.

Aprobar el marco de gestion de riesgos.

Aprobar y mantener una estrategia de gestion de riesgo y politicas asociadas, cerciorandose
de su difusién e implementacién por las restantes areas de la organizaciéon. Ademas, debe
velar por el desarrollo de una Cultura de Riesgo, la formulacion de la Declaracion de Apetito
de Riesgo y la definicion de las responsabilidades sobre la gestidn y control de riesgos.

Aprobar y dar seguimiento, junto con la Alta Gerencia y, cuando corresponda, con el gerente

o director de riesgos o equivalente, el Apetito de Riesgo de la entidad en relacién con los

fondos administrados.

Aprobar y supervisar el cumplimiento de la Declaracion de Apetito de Riesgo. Esta incluye,

entre otros:

I. Consideraciones cuantitativas y cualitativas.

il. Elnively tipos de riesgo que la entidad esta dispuesta a asumir con el fin de desarrollar
sus actividades o negocios dentro de su Capacidad de Riesgo individual y agregada.

iii. Limitesy consideraciones comerciales u operacionales, de conformidad con la estrategia
de negocio o actividades sustantivas.

El Apetito de Riesgo debe comunicarse a toda la entidad para que sea vinculado a la toma de
decisiones operativas diarias.

m)

n)

0)

p)

q)

Aprobar y supervisar la implementacién de procesos de autoevaluacion de riesgos de la
entidad, las politicas de cumplimiento y el sistema de control interno.

Aprobar planes de contingencia y de continuidad del negocio, incluyendo tecnologias de
informacidn, que aseguran su capacidad operativa y que reducen o limitan las pérdidas en
caso de una interrupcion de sus operaciones.

Establecer los mecanismos de aprobacion requeridos para las desviaciones de la estrategia de
gestion de riesgos o de los riesgos tomados en exceso respecto del Apetito de Riesgo
declarado.

Definir y comunicar las responsabilidades en torno a la gestion y control de los riesgos. Esta
responsabilidad implica la identificacion de las Lineas de Defensa, asi como la formulacion
de politicas y controles apropiados y alineados a la Declaracion de Apetito de Riesgo.
Aprobar la designacion o el cese del director de riesgos o equivalente.

Articulo 7. Responsabilidades de la Alta Gerencia

Entre otras funciones, corresponde a la Alta Gerencia:

a)

Gestionar las actividades de la entidad regulada de forma coherente con el Apetito de Riesgo
y las politicas aprobadas por el Organo de Direccion con respecto a la gestion de riesgos de
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los fondos administrados.

b)  Implementar la gestion integral de los riesgos a que estan expuestos los fondos
administrados por la entidad regulada.

C) Proporcionar, al Organo de Direccion, la informacion necesaria para llevar a cabo sus
funciones y cumplir sus responsabilidades. Dentro de esta informacion se encuentran las
desviaciones en la estrategia de gestion de riesgos y en el Apetito de Riesgo declarado.

d)  Aprobar los controles necesarios para que las decisiones de inversion se tomen y se ejecuten
en el marco de la declaracién del apetito de riesgo y de las politicas de inversion aprobadas.
Igualmente debe establecer los controles necesarios para que se lleve a cabo una gestién
adecuada de los riesgos a los que estan expuestas las inversiones.

e) Identificar, gestionar, controlar y dar seguimiento a los factores de riesgo operativo que
pudieran obstaculizar o impedir el logro de los objetivos de la organizacién.

Los factores de riesgo incluyen, entre otros: fraude, relaciones laborales o contractuales, errores del
recurso humano, estructura organizacional, cambios en la industria, la

regulacion, tecnologia de la informacion, avances tecnoldgicos, fallos y errores en los sistemas de
informacion y de contabilidad y, eventos externos.

f) Desarrollar las politicas, procesos y procedimientos destinados a la gestion de riesgos para
todos los productos, actividades, procesos y sistemas relevantes de la entidad regulada.

g)  Establecer y aplicar procedimientos para prevenir, identificar e informar oportunamente al
Organo de Direccidn, sobre irregularidades en la generacion de la informacion financiera o
actividades fraudulentas relacionadas.

h)  Velar porque se disponga de un patrimonio suficiente para cubrir eventuales pérdidas
derivadas de su giro de negocio o de otras fuentes.

i) Establecer planes de contingencia y de continuidad de las actividades significativas, que
aseguren su capacidad operativa y limiten las pérdidas en caso de una interrupcion de sus
operaciones.

J) Velar porque exista un proceso de reclutamiento y seleccion que permita contratar el
personal con las competencias, cualidades morales, la independencia y los conocimientos
necesarios para el cumplimiento de sus responsabilidades. De igual manera, debe mantener
un proceso de induccidn, capacitacion periddica y evaluacion del desempefio para todos los
colaboradores. En dicha induccién y capacitacion periédica, debe incluirse a los miembros
del Organo de Direccion y de los comités técnicos.

k)  Proporcionar informacion suficiente, oportuna y precisa al Organo de Direccion, comités
técnicos, unidades de apoyo, entidades supervisoras y a los afiliados o pensionados, que les
permitan tomar decisiones, evaluar las estrategias de gestion definida, o realizar analisis
generales, segun corresponda.

) Gestionar la seguridad de la informacion mediante medidas preventivas, correctivas y
compensatorias que le permitan resguardar y proteger la informacién, buscando su
confidencialidad, disponibilidad e integridad.

m)  Asegurar que se implementen sistemas de informacién que satisfagan losrequerimientos de
la entidad regulada, de los fondos administrados, del afiliado o pensionado, del ente
supervisor y de otras partes interesadas. Ademas, debe gestionar una efectiva administracion
de datos que garantice la integridad, calidad, oportunidad y disponibilidad de la informacion.

n)  Implementar un marco para la gestion de los recursos de infraestructura tecnolégica que
asegure la continuidad, disponibilidad y oportunidad de los recursos de Tecnologias de
Informacion que dan soporte a la entidad regulada y a los fondos administrados.

0) Identificar y gestionar situaciones que puedan ocasionar exposicion a litigios, sanciones, o
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reclamos de cualquier naturaleza, que puedan generar eventuales consecuencias financieras
y de reputacion.

Avrticulo 8. Responsabilidad de los Organos de Control

Los Organos de Control deben proporcionar un criterio independiente al Organo de Direccion y ala
Alta Gerencia, de la calidad, eficacia y cumplimiento de las politicas, procesos y controles de la
gestioén del riesgo de la entidad y de los fondos administrados.

CAPITULO IIl. GESTION DEL RIESGO

Articulo 9. EI marco de gestion de riesgos

El marco de gestion de riesgos debe contemplar, al menos, los siguientes aspectos:

a Las politicas, procedimientos y metodologias para identificar, medir, dar seguimiento,
gestionar y comunicar los riesgos relevantes que podrian afectar la consecucion de los
objetivos de la entidad y de los fondos administrados, con el fin de mitigar su impacto.

b. La evaluacién de la probabilidad de ocurrencia e impacto de cada uno de los riesgos
identificados.

C. La identificacién de los cargos responsables dentro de la administracion, de la aplicacion de
las politicas y procedimientos, asi como la descripcion de estos.

d. La descripcion del proceso de monitoreo, documentacion e informe de cumplimiento o
incumplimiento a los procedimientos de gestidn de riesgos y control interno.

e El procedimiento mediante el cual se elaboran y actualizan los planes de contingencia y la
identificacion de las personas responsables.

f. El mecanismo mediante el cual se aprueban, revisan y actualizan los procedimientos y
controles, asi como la periodicidad de estas gestiones.

o} El procedimiento y la metodologia para definir y revisar el apetito de riesgo.

h. La forma y periodicidad en que se debe informar a las instancias correspondientes sobre la
exposicion y gestion de riesgos en los fondos administrados.

I Las medidas de control interno para la gestion de riesgos.

El marco de gestidn de riesgos debe ser claro y conocido por toda la organizacién. Ademas, debe ser
revisado al menos una vez al afio y actualizado, si corresponde.

Articulo 10. La unidad o funcion de riesgos

Las entidades deben contar con una unidad o funcion de riesgos eficaz e independiente de las lineas
de negocio o actividades sustantivas, bajo la conduccién de un director de riesgos o equivalente.
La unidad o funcién de riesgos debe contar, entre otros, con:

I Personal suficiente, que posea la experiencia y competencias necesarias, incluyendo el
conocimiento de los productos y del mercado, que le permitan emitir criterios
fundamentados en relacién con los riesgos a los que estd expuesta la entidad y los fondos
administrados.

i, Acceso a todas las lineas de negocio o actividades sustantivas con potencial de generar un
riesgo material a la entidad o al fondo administrado.

Los servicios prestados por la unidad o funcién de riesgos podran contratarse con un &rea
especializada del grupo o conglomerado financiero, del grupo de interés econémico del cual forme
parte la entidad regulada, o bien, con un tercero independiente. En cualquiera de estos casos, la
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entidad debera mantener, dentro de su propia organizacion, un responsable que ejerza como
contraparte técnica.

No podra contratarse la prestacion del servicio con terceros cuando existan conflictos de intereses
con la entidad o grupo o conglomerado financiero o con el grupo de interés econémico al que
pertenezca la entidad regulada.

Corresponde al Organo de Direccion de la entidad regulada establecer los mecanismos para la
comprobacion de la capacidad técnica y la experiencia del area o del tercero contratado.

La contratacion de servicios con areas especializadas del grupo o conglomerado financiero o grupo
de interés econdmico, o con terceros independientes, debera formalizarse mediante un contrato.
La responsabilidad de la entidad regulada es indelegable.

Articulo 11. Director de la unidad o funcién de riesgos

El director o equivalente de la unidad o funcion de riesgos, es el encargado de esta unidad o funcién;
reporta al Organo de Direccion y debe tener el nivel jerarquico, independencia, autoridad y las
competencias necesarias para supervisar las actividades de gestion de riesgos de la entidad y de los
fondos administrados. Debe contar con acceso a toda la informacion necesaria para realizar sus
funciones y no debe tener responsabilidades en las lineas de negocio o las actividades sustantivas de
la entidad.

Cuando los servicios prestados por la unidad o funcion de riesgos sean subcontratados, en los
términos dispuestos en el articulo 10 de este Reglamento, esta reporta al Organo de Direccion de la
entidad regulada en lo que respecta los fondos administrados.

Tanto la designacion, como el cese y otros cambios en la posicion del director o equivalente de la
unidad o funcion de riesgos deben ser aprobados por el Organo de Direccidn, previa consulta al
Comité de Riesgos e informar de la designacion y el cese a las Partes Interesadas pertinentes, a
quienes adicionalmente debe informar las razones del cambio.

El Director o equivalente de la unidad o funcién de gestion riesgos debe contar con la formacion
profesional y experiencia relevante que le permita desempefiar sus funciones.

Articulo 12. Funciones de la unidad o funcion de riesgos

La unidad o funcién de riesgos desempefiard, al menos, las siguientes funciones:
a Identificar, medir, evaluar, monitorear, dar seguimiento e informar al Organo de Direccion
y a los comités de riesgos e inversiones, de los riesgos que enfrentan las entidades reguladas
y los fondos administrados.

b. Vigilar que la gestion de riesgos sea integral y se consideren los riesgos en que incurra la
entidad regulada y los fondos administrados.

C. Asesorar al Comité de Riesgos y al Organo de Direccion en la elaboracion o modificacion de
la declaracion del apetito de riesgo y del marco de gestion de riesgos.

d. Realizar los estudios de riesgos para todos aquellos productos o nuevos servicios que la
entidad pretenda comercializar.

e Informar, al menos mensualmente, al Organo de Direccién, al Comiteé de Riesgos, al de
Inversiones y a la Alta Gerencia sobre:
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I. La exposicion por tipo de riesgo de los fondos administrados. Los informes sobre la
exposicion de riesgo deberan incluir andlisis de sensibilidad y pruebas bajo condiciones
extremas.

il. Las desviaciones que, en su caso, se presenten con respecto al apetito de riesgo aprobado.
Los informes deben incluir pruebas de retroalimentacién (backtesting) con datos reales
gue permitan medir la efectividad de los modelos utilizados y su correspondiente ajuste
cuando ellos se desvien de la realidad.

Articulo 13. Comité de Riesgos

El Comité de Riesgos es responsable de asesorar al Organo de Direccion en todo lo relacionado con
las politicas de gestion de riesgos, asi como respecto de la capacidad y el Apetito de Riesgo de la
entidad en relacion con los fondos administrados. Este comité tiene, entre otras, las siguientes
funciones:

a Supervisar la ejecucién de la Declaracion de Apetito de Riesgo por parte de la Alta
Gerencia, la presentacion de informes sobre el estado de la Cultura del Riesgo de la entidad
y la interaccion con el director de riesgos, o con quien asuma este rol.

b. Proponer el Apetito de Riesgo, asi como las politicas de riesgos para cada tipo de fondo
administrado, necesarias para cumplir con el apetito de riesgo y los objetivos definidos en
el plan estratégico.

C Recibir informes periddicos y oportunos del director de riesgos o quien asuma este rol, asi
como de las otras areas o funciones relevantes, sobre el Perfil de Riesgo actual de la entidad,
de los limites y métricas establecidas, las desviaciones y los planes de mitigacion.

d Proponer para aprobacion del Organo de Direccion de la entidad regulada:

I.  Los limites de exposicion al riesgo para cada tipo de riesgo identificado.
ii.  Las estrategias de mitigacion de riesgo necesarias.
iii. El marco de gestion de riesgos.

e Opinar sobre la designacion que efecttie el Organo de Direccion del director de riesgos o
equivalente.

f Informar al Organo de Direccion y al Comité de Inversiones, al menos trimestralmente,
sobre la exposicion de los fondos administrados a los distintos riesgos y los potenciales
efectos negativos que se podrian producir en la marcha de la entidad regulada por la
inobservancia de los limites de exposicién previamente establecidos.

) Vigilar el cumplimiento permanente del régimen de inversion aplicable. En caso de
incumplimiento, presentar oportunamente un informe al Organo de Direccién y al Comité de
Inversiones sobre el incumplimiento y sus posibles repercusiones.

h. Conocer y analizar los informes sobre el cumplimiento del régimen de inversion y la politica
de riesgos que la unidad o funcién de riesgos debera presentar, como minimo, en forma
mensual.

El Comité de Riesgos debe intercambiar periddicamente con la Auditoria Interna o equivalente y
otros comités relevantes, la informacion necesaria para asegurar la cobertura efectiva de todos los
riesgos y los ajustes necesarios en el gobierno corporativo de la entidad a la luz de sus planes de
negocio o actividades y el entorno.

El Comité de Riesgos debe contar con una normativa que regule su funcionamiento, su integracion,
el alcance de sus funciones y los procedimientos de trabajo; esto incluye la forma en que informara
al Organo de Direccion.
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Articulo 14. Integracion del Comité de Riesgos

El Organo de Direccion debera nombrar un Comité de Riesgos conformado por un minimo de tres
miembros, uno de los cuales debe ser un director independiente del Organo de Direccion de la
entidad. En el caso de las entidades reguladas en las que exista imposibilidad legal para hombrar
directores independientes en el Organo de Direccion, al menos uno de los miembros del comité debe
ser externo a la entidad regulada, al grupo o conglomerado financiero o al grupo de interés econémico
y no podrd integrar otros comités de la entidad regulada. En este caso, el miembro externo debe
presidir el comité.

Ningun funcionario de la entidad regulada podra ser miembro del Comité de Riesgos.

Los fondos de pension complementaria creados por leyes especiales que sean administrados por las
operadoras de pensiones, pueden utilizar el Comité de Riesgos de la operadora. En este caso, cuando
se tomen acuerdos que afecten a dichos fondos, en el Comité debe participar, con derecho a voz y
voto, un representante de la Junta Directiva o Junta Administradora del fondo complementario
creado por ley especial.

La conformacién del Comité debe rotarse periédicamente con nuevos miembros para evitar la
concentracién excesiva del poder y promover nuevas perspectivas. Dicha rotacion puede ser total o
parcial, segun lo establezca la normativa interna del Comité.

Salvo caso fortuito o fuerza mayor, previamente justificado ante la Superintendencia, el Comité no
podra sesionar si no cuenta con la asistencia y participacion del director independiente o del miembro
externo, seguin corresponda.

El Comité de Riesgos se debera reunir por lo menos una vez al mes. Las deliberaciones y los
acuerdos de este deben constar en un libro de actas.

Los miembros del Comité que hayan asistido a la reunién seran igualmente responsables de velar
porque el contenido de las actas corresponda a lo discutido y lo aprobado en cada sesion. En lo
pertinente, al libro de actas del Comité de Riesgos, le seré aplicable lo establecido en el Articulo 16
de este Reglamento.

Articulo 15. Requisitos para los miembros del Comité de Riesgos

Los miembros del Comité de Riesgos deben contar con formacién y experiencia demostrable en
materia econdmica, financiera, riesgos, contable, legal, bursatil, pensiones o actuarial, de manera
gue colectivamente posean un balance de habilidades, competencias y conocimientos para que
puedan realizar el andlisis de los riesgos financieros y no financieros que afectan a la entidad y a los
fondos administrados. Cada uno de los miembros debe cumplir durante el periodo de ejercicio de su
cargo, como minimo con los siguientes requisitos:
a Ser persona de reconocida y probada honorabilidad.
b. No haber sido condenado, mediante sentencia firme, por la comision dolosa o culposa de
algun delito durante los Gltimos cinco afios.
C. No haber sido condenado, mediante sentencia firme, por la comision culposa de delitos
contra la buena fe de los negocios o la confianza publica durante los Gltimos cinco afios.
d. No haber sido sancionado administrativamente durante los Gltimos dos afios.
e No haber sido suspendido, separado o inhabilitado para ocupar cargos administrativos o de
direccién en entidades reguladas o supervisadas por los 6rganos de regulacién o supervision
financiera.
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f No tener relaciones de parentesco, consanguinidad o afinidad, hasta el tercer grado, con
otros miembros del Comité o con los integrantes del Organo de Direccion. En el caso del
miembro externo dicha incompatibilidad se extendera a los funcionarios de la Alta Gerencia
de la entidad regulada, del grupo o conglomerado financiero o del grupo de interés
econémico.

Corresponde a los miembros del Comité acreditar ante la entidad regulada el cumplimiento de los
requisitos establecidos en este articulo, mediante la documentacion que esta establezca.

El Organo de Direccion debera comprobar el cumplimiento de los requisitos y ratificar el
nombramiento mediante acuerdo. Este Ultimo debera ser comunicado a la SUPEN dentro de los
siguientes cinco dias habiles contados a partir del nhombramiento en firme.

Es responsabilidad de la administracién de la entidad regulada, mantener la documentacion
probatoria del cumplimiento de los requerimientos exigidos, resguardada y a disposicion de la
Superintendencia.

Articulo 16. De los libros de actas del Comité de Riesgos

Las actas de las sesiones del Comité de Riesgos deberan estar a disposicion de la Superintendencia,
por los medios que para tal efecto dicte la SUPEN. En estas actas se deben consignar las
deliberaciones, los acuerdos tomados y aportarse los documentos técnicos que se presenten y
discutan en cada una de las sesiones.

TITULO Il. DE LA EVALUACION DE RIESGOS CAPITULO I. DE LA SUPERVISION Y
EVALUACION DE RIESGO

Articulo 17. Marco de supervisién y evaluacién de riesgos

El Marco de supervision y evaluacion de riesgos es el instrumento mediante el cual la SUPEN evalta
los riesgos de los fondos y la calidad de la gestién que sobre estos realizan las entidades reguladas.
La evaluacidn de los riesgos por parte de la SUPEN busca:

1. Identificar oportunamente los riesgos a los que estan expuestos los fondos administrados
por las entidades reguladas y la gestion que estas realizan.

2. Mantener una comunicacion oportuna con las entidades reguladas para informar de los
hallazgos determinados en el proceso de supervision.

3. Requerir las acciones pertinentes para gestionar los riesgos.

El proposito del Marco de supervision y evaluacion de riesgos es la evaluacion de los riesgos de los
fondos y de la calidad de la gestion que sobre estos realizan las entidades reguladas, mediante las
labores de supervision que la SUPEN lleva a cabo. La evaluacion permite identificar los riesgos
inherentes derivados de las actividades significativas y la efectividad de las acciones de mitigacién
que la entidad lleva a cabo.

La evaluacién del riesgo determina el grado de prioridad e intensidad de la supervision que asigna
la SUPEN a los fondos administrados por las entidades reguladas.

Articulo 18. Principios de supervisién

La evaluacion de los riesgos se basa en los siguientes principios:
Supervision prospectiva e intervencion temprana
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La SUPEN realiza una evaluacion prospectiva de los riesgos, esto facilita su identificacion temprana
y el requerimiento oportuno de medidas de mitigacion.

Criterio fundamentado del supervisor

En el proceso de supervision y evaluacion de los riesgos la SUPEN emite criterios basados en
evidencia documentada, asi como en razonamientos validos y debidamente sustentados.
Entendimiento de los determinantes del riesgo

La evaluacidn de riesgos requiere entender las causas de los riesgos relevantes que pueden afectar
los fondos administrados por las entidades reguladas. Para ello es necesario tener un conocimiento
amplio y suficiente de las actividades sustantivas que desarrollan las entidades reguladas para
gestionar los fondos y del entorno en el cual operan. El entendimiento de cémo pueden evolucionar
los riesgos y sus posibles impactos, es el principal factor para una identificacion temprana de estos.
Ajuste dindmico

La evaluacion de riesgos es continua y dindmica, de manera que el perfil de riesgos de los fondos
gue administra la entidad regulada se mantiene actualizado, producto del proceso de supervision y
del analisis de los cambios en las entidades, los fondos o0 en su entorno. El proceso de supervisién es
flexible, permitiendo que cambios relevantes en el perfil de riesgos de los fondos administrados por
las entidades reguladas se traduzcan en ajustes en la intensidad de supervision.

Articulo 19. Actividades significativas

Una actividad significativa es una linea o unidad de negocio o un proceso que es fundamental para
la gestion de los fondos que administra la entidad regulada. Las actividades significativas que ejecuta
la entidad regulada para gestionar los fondos administrados, representan el subconjunto del total de
actividades de una entidad regulada, sobre el cual se enfoca la labor de supervision, dado que una
gestién inadecuada de estas puede generar riesgos relevantes.

Para la identificacion de las actividades significativas, la SUPEN utiliza elementos cuantitativos y
cualitativos, dentro de los que se encuentran el plan estratégico, el plan de negocios, la estructura
organizacional y el andlisis de la importancia estratégica de la actividad.

Articulo 20. Riesgo Inherente

Los riesgos inherentes se evaltan en relacion con las actividades significativas. Dada la naturaleza
diversa de estas, no todos los riesgos resultan aplicables a cada una de ellas.

La SUPEN evaluaré el riesgo inherente de las siguientes categorias: riesgo de mercado, riesgo de
crédito, riesgo de liquidez, riesgo de valuacién de obligaciones, riesgo operativo, riesgo legal y riesgo
estratégico.

Con base en la identificacion de los principales riesgos inherentes y su respectivo nivel, la SUPEN
establece sus expectativas con respecto a la calidad de la gestién de riesgos. Cuanto mas alto sea el
nivel del riesgo inherente, mas rigurosas deben ser las medidas de mitigacion que debe implementar
la entidad regulada.

Articulo 21. Determinacion del riesgo inherente

El riesgo inherente es intrinseco a cada actividad significativa y se evalGa sin tener en consideracion
laimportanciarelativa de laactividad significativa en relacion con el tamafio del fondo o de la entidad
y antes de evaluar la calidad de la administracion de los riesgos que ésta realiza. Para identificar y
evaluar el riesgo inherente, es esencial tener un conocimiento profundo de la naturaleza de las
actividades que desarrolla la entidad regulada, asi como del entorno en el que ésta opera.
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Articulo 22. Calidad de la Gestion de Riesgos

Uno de los objetivos principales de la supervision basada en riesgos es evaluar la efectividad y
calidad de la gestion de riesgos.

Dependiendo de la naturaleza, tamafio y complejidad de la entidad regulada y los fondos que
administra, la definicion de las responsabilidades para la administracion de riesgos puede variar. La
SUPEN evalda la calidad de la gestion de riesgos a cargo de la entidad regulada en lo relativo a la
gestién operativa y a las funciones de control y supervision.

La evaluacién de la gestion operativa y de las funciones de control y supervision, es el resultado de un
analisis que compara las expectativas que sobre estas se formaron durante el proceso del anlisis de
los riesgos inherentes con la gestion que efectivamente llevaron a cabo.

Articulo 23. Gestion Operativa

La gestion operativa es la responsable de las operaciones diarias de la entidad regulada, asi como de
los controles utilizados para administrar los distintos riesgos inherentes de las actividades
significativas.

La gestion operativa se asegura de que el personal de la entidad regulada tenga un claro
entendimiento de los riesgos que enfrentan las actividades significativas, de su obligacién de
gestionarlos y de que las politicas, procesos, controles y el personal sean suficientes y efectivos para
gestionar tales riesgos.

En términos generales, el grado en el cual la SUPEN requiere evaluar la efectividad de la gestion
operativa en cada actividad significativa, dependera de la efectividad de las funciones de control y
supervision de la entidad regulada.

Articulo 24. Funciones de Control y Supervision

Las funciones de control y supervision realizan una vigilancia independiente de la gestion operativa.
La SUPEN evalua las siguientes funciones de control y supervision:

a)  Cumplimiento

b)  Gestion de Riesgos

c)  Auditoria Interna

d)  Alta Gerencia

e)  Organo de Direccion

Para cada actividad significativa, la SUPEN evalua la efectividad de las funciones de control y
supervision.

Articulo 25. Riesgo Residual

Para cada actividad significativa, la evaluacion del riesgo residual es el resultado de un analisis que
considera las evaluaciones de los principales riesgos inherentes, y la mitigacion de la gestion
operativa y de las funciones de control y supervision relevantes para cada una de ellas. Las entidades
reguladas deberan tener controles y supervision adecuados para los principales riesgos inherentes,
de manera que el riesgo residual se ubique en los niveles minimos posibles. Cuando los niveles del
riesgo residual son inadecuados, la situacion debe corregirse mejorando la gestion operativa y las
funciones de control y supervision o reduciendo el riesgo inherente.
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Articulo 26. Evaluacion de solvencia

La evaluacion de solvencia, para los regimenes de beneficio definido, considera el riesgo que
enfrentarian los afiliados si el régimen cerrara inmediatamente, lo cual corresponde a una valuacion
con beneficios devengados. Los factores para calificar la solvencia incluyen la razén de solvencia
basada en valoraciones a mercado de los activos del plan y cualquier estimacion actual o futura de
las razones de solvencia provista por el administrador del plan o calculada por la SUPEN.

Articulo 27. Evaluacién del desempefio

En los regimenes de beneficio definido, la evaluacion del desempefio constituye una estimacion de la
viabilidad del régimen, para lo cual se realiza una valuacién actuarial con poblacion cerrada y bajo
los supuestos de que el régimen continGa en operacion y que los requerimientos de fondeo son
alcanzados. Esta evaluacion toma en cuenta aspectos tales como indicadores de solvencia,
tendencias de largo plazo y desempefio de las inversiones.

Articulo 28. Evaluacion de fondeo

La evaluacion de fondeo, en los regimenes de beneficio definido, estd orientada a establecer la
capacidad del régimen para acceder al financiamiento necesario en el futuro, incluso si ello implica
un incremento en el nivel de cotizacion vigente. Este andlisis prospectivo pretende evaluar cuan
viable es para el régimen satisfacer los requerimientos minimos de fondeo en el corto y el largo
plazo.

En la aplicacién de este articulo, asi como de los articulos 26 y 27, se debera observar ademas lo
establecido en el reglamento sobre la materia actuarial, emitido por el CONASSIF.

TITULO I11. DE LA SUFICIENCIA DE PATRIMONIO Y DEL CAPITAL MINIMO DE
FUNCIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES AUTORIZADAS

Capitulo 1. Suficiencia Patrimonial Articulo 29. Suficiencia

Patrimonial

La entidad autorizada cumple con el requerimiento de suficiencia patrimonial cuando el capital
minimo de funcionamiento es mayor o igual al capital minimo de funcionamiento requerido por la
SUPEN, segun lo establecido en los articulos 30 y 31 de este reglamento.

Capitulo 11. Requerimientos del capital minimo de funcionamiento, uso y reposicién.

Articulo 30. Capital minimo de funcionamiento

Las entidades autorizadas deberan disponer de un capital minimo de funcionamiento (CMF), segln
lo establece el articulo 37, parrafo segundo de la Ley 7983, como un capital adicional, variable e
independiente del capital social, que forma parte del patrimonio societario, destinado a respaldar ante
los afiliados los riesgos de los fondos administrados.

El capital minimo de funcionamiento no puede ser inferior al 0,25% del total del activo neto de los
fondos administrados.

La SUPEN podra solicitar el aumento de dicho capital tomando en consideracion los riesgos que se
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detecten en el proceso de supervisién, la situacion econémica del pais y del sector de pensiones,
para lo cual, mediante un acto debidamente motivado, requerird el aumento del capital minimo de
funcionamiento. EI aumento del capital minimo de funcionamiento se aplicara sobre el activo neto
de los fondos que puedan verse afectados por los riesgos determinados.

Una vez mitigados los riesgos, la SUPEN podré dejar sin efecto el aumento requerido, a solicitud
de la entidad autorizada.

El requerimiento de capital establecido en este articulo es un minimo, por lo que las entidades
autorizadas podran mantener saldos en exceso para cubrir los riegos identificados por ellas.

Articulo 31. Calculo del capital minimo de funcionamiento

El célculo y registro del capital minimo de funcionamiento debe estar actualizado al cierre de cada
mes, de conformidad con la siguiente formula:

CMF = a * Ai

CMF: Capital minimo de funcionamiento requerido.

Ai: Saldo del activo neto de los fondos administrados que puedan verse afectados por los riesgos
determinados, al cierre del tltimo dia natural de cada mes. Por fondos administrados se entienden
los establecidos en los capitulos | y 11 del Titulo 11 de la Ley de Proteccion al Trabajador y el Fondo
de Capitalizacion Laboral.

a: Porcentaje requerido del capital minimo de funcionamiento, segin lo indicado en el articulo
anterior.

La entidad autorizada tendra un plazo maximo de 30 dias naturales, contados a partir de la
comunicacion del requerimiento de capital para adecuar el capital minimo de funcionamiento
requerido al monto indicado por la SUPEN, cuando asi corresponda.

Articulo 32. Uso y reposicién del capital minimo de funcionamiento

Cuando la SUPEN en el ejercicio de sus labores de supervision constate la ocurrencia de pérdidas
en los fondos administrados, derivados de una gestién inadecuada de los riesgos, solicitara a la
entidad autorizada, por medio de un acto debidamente motivado, la utilizacion de los recursos del
capital minimo de funcionamiento para resarcir esas pérdidas. En este mismo acto, se le requerira a
la entidad autorizada que informe el plazo en el cual realizara la reposicion de los recursos del capital
minimo de funcionamiento, de forma tal que su importe se ajuste a lo dispuesto en el articulo
anterior. Dicho plazo sera valorado por la SUPEN.

Si las pérdidas sefialadas en el parrafo anterior son determinadas por la propia entidad autorizada,
esta debera, previo a la utilizacién de los recursos del capital minimo de

funcionamiento, informar a la SUPEN, justificando la procedencia de esa aplicacion e indicando el
plazo de reposicion, segun lo indicado en el parrafo anterior.

Articulo 33. Inversiones del capital minimo de funcionamiento
Las entidades autorizadas deberdn mantener invertidos los recursos del capital minimo de

funcionamiento en instrumentos financieros que cumplan con lo establecido en el reglamento
respectivo.
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TITULO IV. DE LA IRREGULARIDAD O INESTABILIDAD FINANCIERA
Capitulo I. Grados de irregularidad o inestabilidad financiera y medidas aplicables

Articulo 34. Determinacion de las situaciones de irregularidad

De conformidad con lo establecido en el articulo 41 de la Ley 7523, la SUPEN podra, mediante

un acto administrativo debidamente motivado, determinar las situaciones de irregularidad o
inestabilidad financiera que se presenten en los fondos administrados por los entes regulados. Las
definiciones de riesgos para la determinacion de las situaciones de irregularidad o inestabilidad
financiera de los fondos administrados por los entes regulados, seran las previstas en este reglamento.
Los grados de riesgo para realizar esta determinacion son los siguientes:

Bajo: Cuando los dafios ocurridos (o que existe la probabilidad inminente de que ocurran), a criterio

de la SUPEN, se puedan asumir o mitigar mediante la adopcion de medidas correctivas y de

ejecucion en el corto plazo.

Medio: Cuando los dafios ocurridos (0 que existe la probabilidad inminente de que ocurran), a

criterio de la SUPEN, solo pueden mitigarse con la adopcion y ejecucion de un plan de saneamiento.

Alto: Cuando los dafios ocurridos (0 que existe la probabilidad inminente de que ocurran), a criterio

de la SUPEN, requieren para su mitigacion la intervencion del ente regulado o bien la sustitucion de

sus administradores.

Articulo 35. Definicién de los grados de irregularidad

Las situaciones de irregularidad o inestabilidad financiera en los fondos administrados se clasifican,
de acuerdo con lo estipulado en la Ley 7523, de la siguiente forma:

Grado uno: Son irregularidades leves las que, a criterio de la SUPEN, pueden ser superadas con la
adopcion de medidas correctivas de corto plazo.

Grado dos: Son irregularidades graves las que, a juicio de la SUPEN, solo pueden corregirse con la
adopcion y ejecucion de un plan de saneamiento.

Grado tres: Son irregularidades muy graves las que pueden comprometer la integridad del fondo y
ocasionar perjuicios graves a sus afiliados y para corregirlas, se requiere la intervencion del ente
regulado o bien la sustitucién de sus administradores.

Sin perjuicio de lo anterior, de conformidad con lo indicado en los acapites ii) a viii) del inciso

d) del Articulo 136 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, se considerara que existen
irregularidades muy graves cuando:

a El ente regulado lleve a cabo operaciones fraudulentas o ilegales.

b. El ente regulado suspenda o cese, en forma total o parcial, sus pagos.

C. Los directores, gerentes, subgerentes o auditores internos del ente regulado, debidamente
requeridos por la Superintendencia, rehisen presentarse a rendir declaracion ante ella o se
nieguen a suministrar informacion sobre el estado econémico y financiero o sobre las
operaciones realizadas por la entidad.

d. El ente regulado administre sus negocios en forma tal que ponga en peligro su seguridad y
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solvencia.

e La Superintendencia determine, con base en sus propias investigaciones o en informes del
Ministerio Publico o de autoridad judicial competente, que la entidad esta involucrada en
operaciones de lavado de dinero.

f. El ente regulado haya sufrido pérdidas que reduzcan su patrimonio a una suma inferior a la
mitad.

o} El ente regulado incumpla con las normas de suficiencia patrimonial establecidas por la
Superintendencia.

h. El ente regulado no reponga la deficiencia de capital minimo en el plazo dispuesto porel
Superintendente.

Capitulo 11. Medidas aplicables en situaciones de irregularidad o inestabilidad financiera
Articulo 36. Aplicacion de las medidas

En uso de las facultades que le otorga el literal d) del articulo 38 y los articulos 40 al 44 de la Ley
7523, el Superintendente de Pensiones, dependiendo del grado de irregularidad o inestabilidad
financiera determinado, dispondré las siguientes medidas:

1.  Cuando se trate de una irregularidad o inestabilidad financiera de grado 1, informard al
6rgano de direccion de la entidad regulada, las irregularidades encontradas y lesolicitara la
presentacion de las medidas correctivas en un plazo prudencial.

2. En el caso de irregularidad o inestabilidad financiera grado dos, el Superintendente de
Pensiones convocard a una comparecencia al érgano de direccion, al gerente o
administrador y al auditor interno de la entidad regulada para comunicarles las
irregularidades detectadas y solicitara la presentacion de un plan de saneamiento en un plazo
prudencial. En el caso de inasistencia injustificada de los personeros de la entidad, la
superintendencia dejara constancia y realizara la comparecencia. Este plan de saneamiento
debe ser aprobado por el érgano de direccion. Asimismo, debe ser presentado al
Superintendente para su aprobacién, quien debera valorar, entre otros, el plazo propuesto
por la entidad en funcién de la gravedad de la situacion determinada, el efecto en el
patrimonio de los afiliados y pensionados y de la complejidad y naturaleza de las actividades
involucradas para subsanar las irregularidades detectadas.

3. Para el grado de irregularidad o inestabilidad financiera de grado tres se procedera con:

I. La intervencion de la entidad regulada o
ii. La sustitucion de sus administradores.

La intervencion sera solicitada por el Superintendente de Pensiones y sera decretada por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero, de acuerdo con lo estipulado en el inciso z) del
articulo 38 de la Ley 7523, Régimen Privado de Pensiones Complementarias y el inciso c¢) del
articulo 171 de la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores.

En caso de que proceda la sustitucion de los administradores de la entidad regulada, ésta debera
realizarse dentro del plazo establecido por el Superintendente, segun el inciso d) del articulo 38 de la
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Ley 7523, Régimen Privado de Pensiones Complementarias.

La aplicacion de estas medidas procedera siempre y cuando contribuya a reducir los riesgosde los
fondos administrados a raiz de las situaciones detectadas.

Articulo 37. Formalidades de la comparecencia

La comparecencia indicada en el inciso b) del articulo 42 de la Ley 7523, sera convocada por escrito
por la SUPEN vy podré ser grabada en audio o en audio video. Una vez concluida, se levantara un
acta donde se dejara constancia de la fecha, hora y lugar en donde la comparecencia se llevé a cabo,
las personas que asistieron a la misma y de que se comunicaron y explicaron los riesgos
determinados a los comparecientes.

La ausencia de parte de los miembros del Organo de Direccion, o bien del Gerente o del Auditor
Interno, no impediré que la comparecencia se lleve a cabo, dejandose constancia en el acta de esta
circunstancia.

En caso de que no se apersonare ninguno de los miembros del Organo de Direccion, ni el Gerente y
el Auditor Interno, se dejara constancia en el acta correspondiente, la cual sera firmada por los
funcionarios o representantes de la SUPEN que hayan estado presentes. En este evento, se
comunicara el informe en que consten los riesgos detectados, al Organo de Direccion, al Gerente y al
Auditor Interno. En dicha comunicacion se indicara el plazo concedido por el Superintendente de
Pensiones para la presentacion del plan de saneamiento, el cual empezara a correr a partir de la
entrega de esta.

Lo anterior, sin perjuicio de que, dependiendo de la gravedad de las irregularidades detectadas y de
las circunstancias que medien en la inasistencia de los directivos, gerentes y auditor interno, la
SUPEN, en ejercicio de lo indicado en el acapite iv) del inciso d) del articulo 136 de la Ley Orgénica
del Banco Central de Costa Rica, solicite al Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero, la intervencién de la entidad.

TITULO V. Disposiciones finales
Articulo 38. Derogatorias

Se deroga en su totalidad el Reglamento para Calificar la Situacion Financiera de los Fondos
Administrados por los Entes Regulados.

Se deroga el Capitulo Il del Titulo Il Normativa Prudencial para Administracion de Riesgos, del
Reglamento de Inversiones de las Entidades Reguladas.

Asimismo, se derogan las siguientes definiciones del articulo 2 del mismo reglamento:
“Administracion integral de riesgos”, “Conflicto de interés”, “Miembro externo de loscomités de
inversiones y de riesgo”, “Organos de Control”, “Organo de Direccién”, “Riesgo de crédito”, “Riesgo
de legal”, “Riesgo de liquidez” y “Riesgo de mercado”.

Se deroga el Capitulo VII Suficiencia patrimonial de la entidad autorizada, y la Seccién IV Del
control de cumplimiento normativo del capitulo XII Informacién Financiera del Reglamento sobre
la Apertura y Funcionamiento de las Entidades Autorizadas y el Funcionamiento de los Fondos de
Pensiones, Capitalizacion Laboral y Ahorro Voluntario Previstos en la Ley de Proteccion al
Trabajador.

Se deroga la Seccion 111 Del control de cumplimiento normativo, del Capitulo 1V De los érganos de
control, del Reglamento para la regulacién de los regimenes de pensiones creados por leyes
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especiales y regimenes publicos sustitutos al régimen de invalidez, vejez y muerte.
Articulo 39. Rige

Este reglamento rige a partir de su publicacion en el Diario Oficial La Gaceta.
TRANSITORIO |

En caso de que, a la entrada en vigencia del presente Reglamento, el rgano de direccion no cuente
con directores independientes, se debera nombrar en el Comité de Riesgos un miembro externo a la
entidad regulada, al grupo o conglomerado financiero o al grupo de interés econémico, el cual no
podra integrar otros comités de la entidad regulada. En este caso, el miembro externo debe presidir
el Comité.

Una vez que en el 6rgano de direccion se nombre uno o mas directores independientes, la
conformacion del Comité de Riesgo se debera realizar segun lo establecido en el articulo 14 de este
reglamento.

TRANSITORIO I1*

Los titulos I y 11 entraran en vigencia dos meses después de la publicacion de este Reglamento en el
Diario Oficial La Gaceta.

Atentamente,

Lg Documento suscrito mediante firma digital.

Jorge Monge Bonilla
Secretario del Consejo
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