Version del RGA enviada a consulta externa

REGLAMENTO DE GESTION DE ACTIVOS

TITULO I. DISPOSICIONES GENERALES

Capitulo I. Alcance, Objeto y Definiciones

Articulo 1. Alcance

El presente Reglamento establece los lineamientos que las
entidades reguladas por la Superintendencia de Pensiones, deben
aplicar en la administracion de las inversiones de los fondos de
pension y de capitalizacion laboral, los cuales incluyen las
inversiones en valores, el otorgamiento de créditos, el efectivo,
cuentas bancarias, equivalentes de efectivo para el manejo de
liquidez, la inversion de los recursos correspondientes al capital
minimo de funcionamiento de las entidades autorizadas y la
inversion de los recursos del ahorro voluntario conforme lo
establecido en la Ley de Proteccion al Trabajador.

Tratdndose del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte administrado
por la Caja Costarricense del Seguro Social, los lineamientos
incorporados en este Reglamento tienen el caracter de adopcion y
aplicacion voluntaria.

En el caso de entidades reguladas y fondos de pensiones creados
por ley especial, el Superintendente de Pensiones puede, mediante
acuerdo debidamente razonado y motivado, eximirlos parcialmente
de las disposiciones contenidas en este Reglamento, cuando de esta
forma se satisfaga de mejor manera el principio expuesto en el
inciso b) del articulo 60 de la Ley de Proteccién al Trabajador.

Sin perjuicio de lo que dispongan las leyes que le resulten
aplicables, Unicamente estan sujetos a las disposiciones
relacionados con la inversion de recursos de los fondos mediante el
otorgamiento de créditos, los regimenes de beneficio definido que
estén autorizados por ley para esa actividad.

Articulo 2. Objeto

Este Reglamento tiene por objeto establecer:

a. Los principios generales sobre la gestion de los activos que
deben considerar las entidades incluidas en el alcance de este
Reglamento.

b. Los requisitos de los activos sujetos a inversion y los mercados
en los cuales pueden operar las entidades reguladas.

c. Los limites prudenciales de inversion de los activos de los
fondos.

d. Los aspectos minimos que deben verificarse para utilizar los
proveedores de servicios de inversiones.

e. Los elementos minimos por cumplir para la concesion de
créditos por parte de un fondo de pension.




Articulo 3. Definiciones

Activo subyacente: Activo financiero que sirve de base en
contratos, tales como: derivados, préstamos de valores,
titularizaciones, entre otros.

Administrador de cartera tercerizada: Firma independiente
responsable de la gestién de un portafolio dado en administracion
por la entidad regulada, por medio de un contrato que especifique
los objetivos deseados en esa administracion y las obligaciones de
las partes.

American Depositary Receipts (ADR): Recibos o comprobantes
emitidos por un banco depositario estadounidense, que representan
acciones de una corporacidn extranjera en Estados Unidos, que
estan en poder del banco. Puede representar una porcién de una
accion, una accion o un paquete de acciones.

Bolsa de derivados: Entidad que tiene por objeto facilitar mediante
sus instalaciones fisicas, sistemas y servicios, los recursos
necesarios para que se realicen transacciones con instrumentos
derivados.

Calificadora de riesgos local: Entidad autorizada por la
Superintendencia General de Valores para evaluar y calificar el
riesgo de instrumentos financieros.

Calificadora de riesgos internacional: Entidad que evalda y califica
el riesgo de instrumentos financieros en los mercados extranjeros
definidos en este reglamento.

Camara de compensacion para derivados: Entidad que actia como
contraparte en los contratos de derivados gque se transen en bolsas
de derivados.

Cobertura: Se entiende por cobertura la posicién en el instrumento
derivado que permita a los fondos compensar, parcial o totalmente,
las variaciones en el valor del activo o conjunto de activos
cubiertos, previamente definidos por la entidad que los administra.
Contrato de diferencia: Acuerdo por el cual las partes se
comprometen a liquidar, en una fecha futura, un monto equivalente
a la diferencia entre el valor de un activo subyacente previamente
acordado, y el valor de este activo a la fecha de entrega.

Contrato de opcion: Contrato financiero mediante el cual una de las
partes adquiere el derecho potestativo de comprar o vender un
activo a un precio predeterminado (precio de ejercicio), en un
plazo establecido, a cambio del pago de un precio o prima.
Contrato de forward: Contrato de compra venta, en el cual en un
plazo acordado una parte se obliga a comprar y la otra a vender un
activo, a un precio predeterminado al momento de suscribirse.
Contrato de futuro: Contrato estandarizado de compra venta,
mediante el cual una parte se obliga a comprar y la otra a vender un
activo, en un plazo determinado, a un precio acordado al momento
de suscribirse.

Contrato permuta financiera (swap): Contrato a través del cual el
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activos  subyacentes en plazos futuros preestablecidos,
considerando  determinadas  condiciones y  caracteristicas
previamente definidas al momento de celebracion del contrato.
Cuentas de requerimiento de margen (margin accounts): Cuenta de
corretaje en la cual se permite al intermediario bursatil o custodio
financiar a sus clientes utilizando los activos en administracion
como colateral.

Derivados: Son contratos cuyo valor esta ligado al precio de un
activo de referencia al cual se le denomina subyacente que esta
basado en el precio de un contrato de materias primas
(commodity), monedas, tasas de interés, indices financieros,
precios de acciones, entre otros.

Deuda con opcién de redencién anticipada (Call): Instrumentos de
deuda que dan la opcion al emisor de recomprar el titulo con
condiciones prefijadas de precio antes de la fecha de vencimiento.
Deuda estandarizada: Instrumentos de renta fija que integran una
misma serie, los cuales cuentan con idénticas caracteristicas de
fecha de suscripcién, moneda, monto, tasa de interés, periodicidad
y fecha de vencimiento.

Deuda individual: Son instrumentos de deuda no estandarizados,
emitidos por instituciones financieras supervisadas por la
Superintendencia General de Entidades Financieras.

Deuda estandarizada que no es grado de inversién (high yield): Son
instrumentos de renta fija cuya calificacion de riesgo es inferior al
grado de inversion proporcionado por alguna calificadora de
riesgo.

Emision local: Valores autorizados a realizar oferta plblica en
Costa Rica, bajo las leyes y normativas del mercado local definido
en este Reglamento.

Emision extranjera; Es un conjunto de titulos autorizados para
oferta publica inicial en mercados extranjeros autorizados en este
reglamento y sujetos a la normativa del mercado de valores del pais
donde se ofreci6 inicialmente para la venta.

Entidad contraparte: Entidad que se compromete a cumplir con las
condiciones establecidas en los contratos de opciones, futuros,
forwards, y swaps.

Entidad de contrapartida central: Entidad que actla como
comprador de cada vendedor y vendedor de cada comprador para
una serie especifica de contratos que se ejecutan en un mercado o
bolsa.

Entrega contra pago (Delivery versus payment): Mecanismo para la
liquidacion de una transaccion en donde la entrega del efectivo es
hecha cuando los respectivos valores son entregados y aceptados,
segun los términos pactados en la transaccion.

Exchange Traded Funds (ETF): Son carteras colectivas que
replican su rentabilidad sobre un indice bursatil o una canasta de




valores, expresados en participaciones negociables en bolsa.
Fondos de cobertura o de gestion alternativa (hedge funds): Son
fondos de inversién cuyo objetivo es maximizar la rentabilidad, sea
cual sea la tendencia del mercado, empleando estrategias e
instrumentos como ventas en descubierto, apalancamiento,
derivados financieros u otros. Ademas, se caracterizan por limitar
la informacion sobre sus inversiones y estrategias al acceso del
publico.

Fondos para desarrollo de proyectos inmobiliarios: Participaciones
de fondos de inversion o vehiculos de propdsito especial, cuyo
objetivo es la planificacion, construccion y puesta en operacion de
proyectos de bienes inmuebles, para su venta o para su operacion.
Fondos de inversion para la administracién de inmuebles y bienes
raices (Real estate): Es un tipo de fondo de inversion que se centra
en la inversion en valores ofrecidos por las empresas de bienes
raices que cotizan en mercados de valores, o por la inversion
directa en inmuebles que producen ingresos.

Fondos indices: Fondo de inversidn o mutuo cuya cartera replica la
composicién de un indice financiero determinado.

Fondos que invierten en acciones privadas (Private Equity): Fondos
o0 vehiculos de inversidn que invierten en empresas no listadas o en
compafiias que cotizan para luego desinscribirlas, con el objetivo
de hacer ajustes estratégicos para que mejoren su valor.

Garantia (margen de garantia): Requerimiento en efectivo o en
instrumentos de inversion que un inversionista debe constituir para
garantizar a su contraparte el cumplimiento de los contratos de
derivados para coberturas.

TITULO II. GOBIERNO DE LAS INVERSIONES

Capitulo I1. Principios generales para la gestidon de activos

Articulo 4. Principios generales

Las entidades reguladas, en procura del beneficio de los afiliados y
pensionados, y buscando un equilibrio entre el rendimiento y los
riesgos asumidos, deben apegarse a los principios generales
establecidos en la Ley de Proteccion al Trabajador, este
reglamento, y los Reglamentos de Gobierno Corporativos y el de
Riesgos aprobados por el Consejo Nacional de Supervisién del
Sistema Financiera; para una sana administracion de los activos de
los fondos y del capital minimo de funcionamiento.

Avrticulo 5. Planificacion estratégica de las inversiones

Como minimo debe:

a. Estar planteada en funcion de las caracteristicas del fondo, los
afiliados y pensionados actuales y potenciales, tomando en cuenta
aspectos demograficos de la poblacion del fondo, magnitud y
periodicidad de los aportes.

b. Incluir los objetivos de rendimiento de los activos de cada fondo,
estos deben ser concretos, alcanzables, cuantificables, definidos
técnicamente, acordes con la realidad, caracteristicas del fondo y
sus ohlinaciones.
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c. Los objetivos de rendimiento de los activos deben estar
adecuados al apetito de riesgo de cada fondo y a sus factores
determinantes.

d. Velar porque los activos con que cuente el fondo sean adecuados
para cumplir con los objetivos de los fondos de contribucion
definida y las prestaciones derivadas del disefio del régimen,
tratandose de regimenes de beneficio definido.

e. Indicar los plazos para el logro de los objetivos planteados y el
proceso para la revision de su eficacia.

f. Definir la asignacion estratégica de activos la cual debe incluir
los tipos de inversién que permitan el logro de los objetivos
estratégicos, tomando en cuenta: paises, monedas, plazos, sectores,
clase de activos (renta fija, renta variable y créditos), sus indices de
referencia, niveles de liquidez, tipo de instrumentos, tipo de
gestion (activa o pasiva), fuentes de rentabilidad, entre otros; asi
como limites y activos que son restringidos para las inversiones de
la entidad regulada; todo lo anterior, acorde con el apetito de riesgo
y la diversificacién.

0. Indicar los riesgos a ser cubiertos, los productos que se deben
usar para su cobertura y la metodologia de medicion de la
efectividad de las mismas. En el caso de los riesgos especificos que
el Organo de Direccion decida no cubrir, deben establecerse los
mecanismos para la medicién y seguimiento periédico a su
exposicion.

h. Contemplar de modo general, las medidas de contingencia a
implementar en caso de la materializacion de los posibles riesgos,
incluidos aquellos generados por crisis surgidas en eventos de
riesgo sistémico.




Articulo 6. Politica de inversiones

La politica de inversiones como minimo debe:

a. Incluir los objetivos de rentabilidad para las inversiones de cada
fondo administrado en concordancia con la politica de riesgos. En
el caso de los fondos de beneficio definido, también deben
establecerse en relacion con los pasivos del fondo.

b. Estar alineada a la asianacion estratéaica de activos.




c. Indicar el o los benchmark (indices de referencia), asi como el
portafolio de referencia que lo representaria para que sea utilizado
en el seguimiento del desempefio y logro de objetivos de la gestion
de los fondos. Los benchmark deben estar alineados con los
objetivos estratégicos y la politica de riesgos del fondo, asi como,
considerar el comportamiento de los mercados en los que se
negocian los instrumentos (nacional o extranjero).

Los benchmarks deben ser definidos con base en criterios técnicos
de acuerdo con las caracteristicas del fondo, de la estructura de las
inversiones, con su plazo (corto o largo), tipos de activo, monedas
y mercados, entre otros.

Pueden ser contratados a un proveedor experto que acredite su

experiencia en el establecimiento de este tipo de indicadores para
fondos de pensiones.
d. Definir los aspectos especificos para cada tipo de inversién que
deben ser tomados en cuenta para la ejecucion del proceso de
inversiones, entre otros: porcentajes maximos y minimos a invertir
por: clase de activos, dentro de estas, por tipo de instrumento,
plazos al vencimiento, monedas, tipo de emisor, montos de emision
y emisores, sectores, paises, liquidez, calificaciones de riesgo y
cualquier otra que sea relevante para la administracion de los
activos.
e. Detallar los criterios y los limites para el uso de instrumentos
derivados para cobertura, conforme lo normado en este
Reglamento.
f. Definir las necesidades de capacitacion del personal relacionado
con el proceso de inversiones, acorde con los instrumentos
incluidos en la planificacién y en la politica de inversiones.
g. Establecer los lineamientos para seguir mejores practicas en la
negociacion (compras y ventas) de cada categoria de instrumentos
y para el pago de comisiones. Asi como, las normas de manejo de
informacidn privilegiada por parte de todos los involucrados en el
proceso de la gestién de las inversiones.
h. Detallar los limites de autoridad de los responsables de ejecutar
la politica y establecer los parametros de flexibilidad de los limites
de actuacion y limites internos de inversion, en caso de ocurrencia
de situaciones contingentes o de crisis.
i. Definir las medidas, procedimientos y plazos que se deben tomar
ante incumplimientos de: los limites de inversiones internos y
normativos, limites de riesgos, requisitos de inversion establecidos
en la politica de inversiones y en la normativa, asi como en las
prohibiciones. Deben sefialarse los responsables de su aplicacion y
establecerse los mecanismos para informar de manera oportuna al
Organo de Direccion sobre estas situaciones.
j. Definir las condiciones bajo las cuales se pueden realizar
préstamos de valores tomando en cuenta el riesgo y el rendimiento
que se podra obtener. Asi como, la forma en que se utilizan las
garantias provenientes de la operacidn, en caso de ser titulos
valores, deben corresponder a instrumentos de renta fija nivel |
establecidos en este reglamento.




k. Establecer, si asi lo decide la entidad, politicas de gestion de
activos socialmente responsables, dirigiendo los recursos a
actividades econémicas o productivas que apoyen el desarrollo
sostenible, mejoramiento del ambiente, servicios o productos
dirigidos a beneficiar las condiciones de los adultos mayores, asi
como establecer limites o prohibiciones para las inversiones que
fomentan la fabricacion de armamento o cualquier producto que
pueda afectar negativamente a las personas y su entorno. Todo lo
anterior, bajo principios éticos y buscando siempre el logro del
objetivo de rentabilidad y riesgo del fondo.

I. Incluir los niveles minimos y méximos de recursos necesarios
para gestionar el riesgo de liquidez, definidos en la politica de
riesgo de liquidez existente, la cual debe obedecer a metodologias
técnicamente sustentadas, que tomen en cuenta las caracteristicas
del fondo y las necesidades de flujos de efectivo en el corto,
mediano y largo plazo, asi como aspectos relacionados con su
administracion.

m. Especificar los instrumentos que se utilizan para gestionar su
liquidez, tomando en cuenta los riesgos operativos, legales y
financieros que éstos tengan.

n. Establecer los requisitos para los proveedores de servicios de
manejo de liquidez e inversiones, tales como bancos,
intermediarios de valores, custodios y administradores externos, o
relacionados con la gestion de créditos, entre otros.

0. Incluir los criterios para la evaluacion de los servicios brindados
por proveedores relacionados con las inversiones, tales como:
intermediarios bursatiles o financieros, asesores de inversiones,
custodios,  peritos, entidades de cobro, aseguradoras,
administradores externos, entre otros.

p. En caso de que la entidad contrate los servicios de un tercero
para la administracién de las inversiones en los mercados
extranjeros, debe especificar los mecanismos que se deben seguir
para asegurar el cumplimiento de los aspectos incluidos en las
directrices que se determinen al administrador designado.

g. Los fondos que puedan conceder créditos deben definir al
menos:

i. EI mercado meta en el que se van a colocar los recursos, las
lineas de crédito que ofrecen y su respectivo plazo, la politica de
tasas de interés, la politica de cobro (plazo, formas de pago y
penalizaciones), las garantias y seguros, asi como el limite que
puede ser otorgado a cada sujeto de crédito.

ii. Los requisitos para el otorgamiento de créditos.




iii. Previo a la concesion del crédito y con posterioridad a su
otorgamiento, para la calificacién del deudor se debe tomar en
cuenta su capacidad y comportamiento de pago, el plan de
inversion, la garantia y estimar la probabilidad de pérdida.

iv. Las medidas para realizar el seguimiento constante del
comportamiento de las operaciones crediticias.

v. Las condiciones para clasificar un crédito como incobrable.

vi. Las politicas de cobro administrativo, judicial y de vencimiento
anticipado.

vii. Las politicas de administracion de bienes recibidos en dacién
de pago o adjudicacion.

r. Establecer la vigencia y periodicidad de revision de la politica de
inversion.







Articulo 7. Principios relativos al manejo de las inversiones

a. Administracion prudente: Los activos de los fondos
administrados por las entidades reguladas deben manejarse con
altos estandares éticos, profesionales y técnicos, en procura de los
mejores intereses para los afiliados y pensionados, dentro de un
marco de gestidn de riesgos.

b. Debida diligencia: Es el proceso de investigacién previo a la
toma de decisiones. Debe tomar en cuenta, aspectos de la
actualidad del mercado nacional e internacional, expectativas
econdmicas y politicas, elementos operativos y legales de los
mercados en que se pretende participar, analisis de los emisores,
caracteristicas de los instrumentos, la experiencia del administrador
de fondos, el monto de recursos administrados, la liquidez de los
instrumentos o participaciones, asi como, el tipo de valoracion de
los instrumentos financieros y su frecuencia.

Ademés, se deben tener en cuenta los riesgos asociados a las
inversiones, tales como: riesgos financieros, operativos y legales, y
cualquier otro elemento que permita mitigar la incertidumbre en la
toma de decisiones.

El uso de las calificaciones de riesgo emitidas por empresas
calificadoras autorizadas por sus respectivos organos reguladores,
no exime a la entidad regulada del anélisis de riesgo de los valores
Yy Sus emisores.

El Organo de Direccion, previo a decidir sobre la adquisicion de un
instrumento en particular, debe asegurarse que la entidad tiene los
procedimientos operativos adecuados a ese instrumento, asi como,
que las metodologias de medicién y manejo de riesgos sean afines
con la complejidad de la inversion que se desea realizar.
Adicionalmente, el Organo de Direccion, se debe asegurar que los
encargados de las &reas de negociacion, analisis y control de
riesgos, y del registro de las transacciones, conozcan y entiendan
las particularidades de las inversiones tales como convenciones
para pagos de intereses, aspectos tributarios, liquidaciones,
registros contables, aspectos legales aplicables a los instrumentos,
metodologias de riesgo, entidades supervisoras competentes, segin
corresponda.

La alta gerencia debe asegurarse de elaborar un plan tactico que




establezca las acciones necesarias para el logro de los objetivos
estratégicos dentro del marco de la politica de inversiones.

c. Toma de decisiones: Las decisiones de inversion deben estar
orientadas a los mejores intereses de los afiliados y pensionados.
Estas deben prevalecer por sobre de los intereses de la entidad
regulada y del grupo financiero o econémico al que pertenece, por
lo que debe existir un proceso documentado de toma de decisiones
objetivo, basado en criterios técnicos, fundamentado en
informacidn veraz, necesaria y oportuna que evite cualquier
conflicto de interés en relacion con las empresas del grupo o
conglomerado financiero, el grupo de interés econémico o de los
personeros y funcionarios involucrados en el proceso de
inversiones. Lo anterior, a los efectos de que los responsables en
las entidades puedan tomar decisiones de inversién objetivas,
documentadas, informadas y apegadas a la técnica y mejores
practicas.

Como parte del proceso de toma de decisiones, se deben valorar
previamente las consecuencias en la rentabilidad de los fondos y su
exposicion al riesgo de crédito, mercado, liquidez, operativo y
legal, asi como las variables geopoliticas que lo afecten.

El Organo de Direccion, debe establecer el monto maximo por
transaccion que debe respetarse por linea jerarquica, tomando en
cuenta la complejidad y riesgo correspondiente al tipo de
instrumento u operacién.

d. Idoneidad: Todas las personas que realizan, supervisan,
controlan y auditan las inversiones y el otorgamiento de créditos
deben contar con las competencias, cualidades morales, la
independencia, los conocimientos y experiencia necesarios para el
cumplimiento de sus responsabilidades, de acuerdo con la
complejidad de las inversiones que se realicen. En caso de falta de
conocimiento de algin tema especifico se debe buscar apoyo de
capacitacién o asesoria, pero en ningin momento incursionar en
alguna inversidn sin tener el conocimiento necesario.

Para los instrumentos catalogados en Nivel Il y I11 del Articulo 17
de este Reglamento, ademas de lo indicado en el parrafo anterior,
el Organo de Direccion debe asegurarse que, al menos, un
funcionario de cada linea de defensa que tenga relacién con el
proceso de inversiones, cuente con certificaciones emitidas por
instituciones de reconocido prestigio, que declaren que esas
personas conocen sobre los instrumentos en los cuales se desea
invertir, asi como los mercados en los que operan.

Deben recibir capacitacion periddica que asegure la actualizacion
de sus conocimientos, en temas relacionados con la administracion
de las inversiones.

e. Separacion de funciones: En el proceso de inversiones debe
existir una adecuada separacion de funciones entre los procesos de
analisis, negociacion, registro, control y manejo de sus riesgos.
Asimismo, en el proceso de otorgamiento de créditos, las funciones
de andlisis, aprobacion, formalizacion y cobro deben estar
separadas.

Desde el punto de vista fisico, se debe procurar que exista




restriccion de acceso a personal ajeno a la funcion de Inversiones.

f. Costo-beneficio: En busca de la mayor eficiencia en la gestion de
los activos, la entidad regulada debe asegurarse que las
transacciones se realicen en las mejores condiciones de costo,
rendimiento y servicio, siempre buscando el beneficio del afiliado.
De manera que la cantidad de las operaciones, su volumen, el tipo
de transacciones y su costo, correspondan a criterios de generacion
de valor para los fondos y las caracteristicas del mismo.

i. En procura de la obtencion de la mejor relacion costo-beneficio
se debe establecer un mecanismo de evaluacion y seleccién de
proveedores de servicios bursatiles-financieros (intermediarios,
bancos, custodios, proveedores de servicios, aseguradoras, peritos,
entre otros), que tome en cuenta criterios de costo, volumen,
experiencia, concentracion y servicio, asi como los controles
necesarios para asegurar su aplicacion. La seleccion final del
proveedor debe documentarse y quedar justificada técnicamente en
funcion de los criterios establecidos.

ii. Previo a la firma de un contrato de servicios, las entidades
reguladas deben conocer y entender la estructura de costos que
genera el servicio, asi como los gastos y comisiones incluidas en el
valor de las cuotas de participacion de los fondos o vehiculos de
inversion. De igual forma, deben analizar los deberes y
responsabilidades de las partes contratantes. Este proceso debe
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g. Dotacion de recursos: La entidad regulada debe contar con los
recursos idéneos para la ejecucion del proceso de la administracion
de los activos, tales como: tecnologia y sistemas de informacion
que le permitan procesar y analizar los datos relacionados con las
caracteristicas de las inversiones, sus precios (historicos y de
mercado), hechos relevantes, el comportamiento de los portafolios
de inversiones, interfaces con custodios, intermediarios,
plataformas de negociacién, elaboracion de reportes y cualquier
otro proceso necesario para realizar eficientemente su labor.

h. Rendicion de cuentas: EI Organo de Direccion debe contar con
informes periddicos de la gestion de los activos, sobre el logro de
los objetivos y la estrategia, los riesgos asumidos y los
materializados.

En caso de incumplimientos en la politica de inversién y de los
limites, las propuestas de correccion y la efectividad de las medidas
tomadas, deben ser comunicadas al Organo de Direccion.







Capitulo I11. Comité de Inversiones

Avrticulo 8. Aspectos Generales

El Comité de Inversiones como Comité Técnico debe sujetarse a
las normas previstas para este tipo de érganos, salvo los aspectos
especificos que se establezcan en este reglamento y que resulten de
aplicacion para todas las entidades reguladas.

Avrticulo 9. Integracién de Comité de Inversiones
El Organo de Direccion debe nombrar un Comité de Inversiones
conformado por un minimo de cinco miembros. Los miembros de
este comité no pueden integrar otros comités de la entidad regulada
y, al menos uno de ellos, debe ser externo, no vinculado por
relacion laboral o contractual, propiedad o gestién a la entidad, al
grupo o conglomerado financiero, grupo de interés econémico,
empresas que prestan servicios a la entidad regulada, o por
parentesco hasta tercer grado de consanguinidad o afinidad con
miembros del Organo de Direccion, la Alta Gerencia y los
integrantes del Comité de Riesgos de la entidad regulada. Salvo
caso fortuito o fuerza mayor, previamente justificado ante la
Superintendencia de Pensiones, el Comité no puede sesionar si no
cuenta con la asistencia y participacion del miembro externo.

Los fondos de pensiones complementarios creados por leyes
especiales que sean administrados por las operadoras de pensiones,
pueden utilizar el Comité de Inversiones de la operadora; sin
embargo, las decisiones que se tomen son responsabilidad del
fondo, para lo cual, cuando se tomen acuerdos que afecten a los
mismos, debe participar, con derecho a voz y voto, al menos un
representante del Organo de Direccion correspondiente.
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INO pueden Ser miempros ael LOMITe e INVErsiones I1as personas
relacionadas con la ejecucion de la Politica de Inversiones y
quienes pertenezcan al Comité, la unidad o funcién de riesgos. Sin
embargo, los encargados de las unidades de cumplimiento, de
riesgos y cualquier otro funcionario de la entidad, pueden participar
con voz, pero sin derecho a voto.

El Comité debe reunirse, por lo menos, una vez al mes. Los
miembros del Comité que hayan asistido a la reunién son
igualmente responsables de velar porque el contenido de las actas
corresponda a lo discutido y lo aprobado en cada sesién.

Las actas de las sesiones del Comité de Inversiones deben estar a
disposicion de la Superintendencia de Pensiones, por los medios
que para tal efecto determine el Superintendente. En estas actas se
deben consignar las deliberaciones, el detalle de la fundamentacion
técnica, explicaciones claras, concisas y concretas respecto a los
acuerdos tomados y los documentos que se presenten y discutan en
cada una de las sesiones.

Si alguno de los miembros disiente de los acuerdos tomados, asi
debe indicarse en forma expresa y clara.










Articulo 10. Requisitos para los miembros del Comité de
Inversiones

Los miembros que conformen el Comité de Inversiones deben
cumplir, como minimo, los siguientes requisitos:

a. Ser personas de reconocida y probada honorabilidad, asi como
de amplia experiencia y conocimiento en materia economica,
financiera y bursatil. Si el fondo invierte en mercados extranjeros,
al menos uno de ellos debe contar con experiencia o conocimiento
en esos mercados, la cual debe quedar debidamente acreditada y
documentada.

b. No haber sido sancionados por la comisién de algin delito
contra la propiedad, contra la buena fe en los negocios, contra los
deberes en la funcion publica, contra la fe publica, legitimacion de
capitales y financiamiento al terrorismo, durante el plazo
establecido para tal efecto en la Ley del Registro y Archivos
Judiciales.

c. No haber sido sancionados administrativamente con
inhabilitacion para el ejercicio de cargos en entes u drganos
publicos, durante los ultimos cinco afios.

d. No estar ligados entre si por parentesco o consanguinidad o
afinidad, hasta el tercer grado, asi como por relaciones comerciales
y de servicios.

Corresponde a los miembros designados del Comité acreditar, ante
la entidad regulada, el cumplimiento de los requisitos establecidos
mediante la documentacion que la entidad regulada defina.

El Organo de Direccion debe comprobar el cumplimiento de los
requisitos y ratificar el nombramiento mediante acuerdo. Este
Gltimo debe ser comunicado a la Superintendencia de Pensiones
dentro de los siguientes tres dias habiles contados a partir de su
firmeza.




Articulo 11. Funciones del Comité de Inversiones

El Comité de Inversiones debe, al menos, cumplir las siguientes
funciones:

a. Asesorar al Organo de Direccion en la planificacion estratégica
de las inversiones y en la definicidn de la asignacién estratégica de
activos, de los fondos administrados.

b. Proponer, para discusion y aprobacion del Organo de Direccion,
la politica de inversiones para cada uno de los fondos
administrados. Dicha politica debe ser revisada por el Organo de
Direccion, como minimo, de manera anual.

c. Aprobar el manual de procedimientos de inversion.

d. Definir la metodologia de célculo de la rentabilidad ajustada por
riesgos, para la medicion del desempefio de los fondos.

e. Establecer los mecanismos y controles necesarios para verificar
el cumplimiento de las politicas de inversidn, la sujecion al marco
de inversidn previsto, sus benchmarks y a los limites de riesgos
vigentes.

f. Supervisar las tacticas de inversion adoptadas para la gestion de
los portafolios y la cartera de crédito y que las mismas sean acordes
con los principios dictados en este Reglamento.

g. Vigilar la ejecucion de las medidas de contingencia aplicadas en
caso necesario e informar el resultado al Organo de Direccion.

h. Informar al Organo de Direccion y al Comité de Riesgos, al
menos trimestralmente o antes de ser necesario, sobre el
desempefio de los portafolios, la cartera de créditos, cumplimiento
de la politica de inversiones y cualquier desviacién en el logro de
los objetivos.

i. Aprobar y dar seguimiento a los planes de reduccion de riesgos
relacionados con las inversiones, e informar al Organo de
Direccion sobre el mismo.

j. Proponer al Organo de Direccion ajustes a la politica de
inversion cuando se determine que las condiciones que los
sustentaron han cambiado.

k. Intercambiar constantemente informacién con las areas que
representan las lineas de defensa para realizar acciones correctivas
o0 de mitigacion de los riesgos asumidos en el proceso de inversion.




TITULO I1l. MARCO DE INVERSION

Capitulo 1V. Requisitos generales

Articulo 12. Requisitos

Las inversiones realizadas con recursos de los fondos
administrados se deben efectuar de conformidad con los siguientes
lineamientos:

a. Deben registrarse a nombre de cada fondo.

b. Las operaciones de pago o cobro de las transacciones de los
instrumentos negociados por las entidades, con los recursos de los
fondos administrados, se realizan mediante la modalidad de entrega
contra pago (“delivery versus payment”). Todo aquello susceptible
de ser custodiado debe mantenerse en una entidad de custodia

segun lo dispuesto en este Reglamento.
e | ac Ardenes de nennciacidn aile se realicen con Ing reciirens de
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los fondos administrados por las entidades reguladas deben
respaldarse por medios electrénicos o fisicos. En el caso de que
hayan sido realizadas por via telefénica, el respaldo debe efectuarse
por medio de grabaciones, las cuales, salvaguarden de manera
integra y fiel la negociacién realizada, manteniendo un orden
cronoldgico y conservandolas en medios seguros y que permitan su
reproduccion, al menos por 5 afios.

d. La entidad regulada debe tomar las medidas necesarias para
impedir que se realicen 6rdenes de negociacién con mecanismos de
comunicacién que no sean los autorizados y que impidan el
cumplimiento de lo establecido en el literal anterior.

e. En el caso de que las transacciones se realicen a través de
mercados OTC las 6rdenes de negociacion deben estar precedidas
de, al menos, dos ofertas o posturas de distintos oferentes no
relacionados.

f. Al momento del cierre de la operacion la entidad regulada debe
asegurarse que el intermediario le envie una confirmacién escrita
de la transaccion realizada. En caso de que se utilice un sistema
donde las confirmaciones se remitan via “tickets”, estos deben ser
conservados para su debido respaldo.

g. Las entidades deben documentar que las condiciones de
comision y precios hayan sido acordadas con estricto apego a los
intereses de los afiliados.

h. Las operaciones de compra venta de valores que se realicen
deben ser al contado, a excepcion de los reportos y derivados.

i. La entidad emisora de los valores emitidos por entidades del
Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, adquiridos en
cumplimiento del articulo 61 de la Ley de Proteccion al
Trabajador, debe estar situada en el grado de riesgo normal segln
la normativa emitida por la Superintendencia General de Entidades
Financieras. Las inversiones sefialadas en este parrafo deben
ajustarse a los requisitos y limites definidos en este Reglamento.




Capitulo V. Requisitos que las entidades reguladas deben
cumplir para transar en mercados autorizados

Avrticulo 13. Requisito para transar en el mercado local
Las entidades reguladas deben velar porque las transacciones de los
instrumentos se realicen en mercados autorizados por la
Superintendencia General de Valores y la legislacion vigente.

Avrticulo 14. Requisitos para transar en mercados extranjeros
Las entidades reguladas que efectlen transacciones en los
mercados extranjeros deben asegurarse de lo siguiente:

a. Que pertenezcan a paises que son miembros ordinarios de la
Organizacidn Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), el
cual debe ser regulado v supervisado por el drgano rector de




valores del pais correspondiente. Este mercado debe cumplir
principios relacionados con transparencia de informacion, eficiente
formacion de precios y la separacion de funciones relacionadas con
la custodia, la compensacion y la liquidacion.

b. Las entidades reguladas Gnicamente pueden realizar operaciones
de compra, venta y préstamo de valores, en los mercados
extranjeros que se definen en este articulo. Estos mercados deben
corresponder a paises que cuenten con una de las tres mejores
calificaciones de riesgo de largo plazo, dentro del grado de
inversion otorgado por una calificadora de riesgos internacional. La
entidad calificadora debe contar con reconocimiento en el mercado,
realizar calificaciones de riesgo soberano en al menos diez paises
miembros ordinarios de la IOSCO, y encontrarse autorizada por el
regulador del mercado de valores en el pais donde se realizd la
oferta publica inicial.

c. Cualquier instrumento que se adquiera por parte de un fondo que
cumpla con las condiciones anteriores, debe ser clasificado como
un valor extranjero para efectos del calculo de limite de inversién,
establecido en el articulo 62 de la Ley de Proteccion al Trabajador.
d. Para el caso de emisores costarricenses que realicen oferta
publica en el mercado local e internacional, las emisiones
colocadas en mercados extranjeros se toman como valores
extranjeros, debido a las diferencias operativas y legales que
puedan existir entre esos mercados y el local, independientemente
de la calificacion de riesgo que tengan los instrumentos; lo anterior,
exceptuando las emisiones del sector publico de Costa Rica.
Adicionalmente, estas inversiones, deben ser tomadas en cuenta en
los demés limites que se definen en este reglamento, que les sean
aplicables.




Articulo 15. Denominacion de los valores

Sin perjuicio de los compromisos asumidos por Costa Rica en
materia de comercio transfronterizo de productos y servicios
financieros, los valores y los subyacentes en que invierten las
entidades reguladas solamente pueden estar denominados en




colones costarricenses, dolares estadounidenses y euros. Sin
embargo, la entidad regulada, puede realizar inversiones
denominadas en otras monedas, siempre y cuando demuestre,
mediante estudios técnicos, que el uso de las mismas cumple con
las razones de liquidez y/o volumen transado; que se justifica la
inversion en instrumentos expresados en esa moneda; y, que exista
la posibilidad de realizar coberturas por riesgo de tipo de cambio
para éstas.

La justificacion en el estudio técnico debe estar enfocada en el
beneficio que implica para los afiliados y pensionados y al logro de
equilibrio entre seguridad, rentabilidad y liquidez. Este estudio
debe ser aprobado por el Organo de Direccion, y sus resultados
deben incluirse en la planificacién y asignacion estratégica, asi
como en la politica de inversiones.

Capitulo VI. Tipos de instrumentos

Avrticulo 16. Instrumentos para el manejo de liquidez

Las entidades reguladas, ademas de las cuentas corrientes
bancarias, pueden utilizar instrumentos a muy corto plazo y alta
liquidez, ofrecidos por entidades bancarias y bancos centrales, en
los mercados autorizados que cumplan con los requisitos
establecidos en este Reglamento.

Las entidades bancarias que sean contraparte de estas operaciones
deben tener al menos una calificacién de riesgo entre las tres
mayores de la escala de calificacion. En el caso de los bancos
centrales, a excepcion del Banco Central de Costa Rica, la
calificacion de riesgo soberano debe estar entre las tres mayores de
la escala de calificacion.




Articulo 17. Instrumentos para la inversién

Las inversiones de los fondos pueden realizarse en los siguientes
tipos de instrumentos, los cuales se clasifican en tres niveles
conforme a sus caracteristicas, complejidad de operaciéon y
sofisticacion en su gestion de riesgos.

a. Instrumentos Nivel |

i. Renta Fija:

Deuda Individual: Deben tener al menos una calificacion de riesgo
entre las tres mayores de la escala de calificacion y su plazo de
vencimiento no debe ser mayor a 360 dias.

Deiida estandarizada® Titillns de emisiones de delida renistradas en
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el mercado local o extranjero, que no cuenten con las siguientes
caracteristicas:  redencién anticipada, opciones implicitas,
titularizaciones, desempefios ligados a indices o convertibles en
acciones.

Salvo en el caso de los valores que por normativa costarricense no
estan obligados a calificarse, los instrumentos locales deben contar
con una calificacién de riesgo local que se encuentre entre las tres
mejores de la escala de calificacion.

Por su parte los instrumentos internacionales deben tener una
calificacion de riesgo de grado de inversion, salvo para el caso de
instrumentos internacionales de deuda soberana cuyas emisiones no
cuenten con calificacion de riesgo especifica, se toma la
calificacion de riesgo soberano del pais emisor. Esto aplica
Unicamente para paises que se encuentren entre las dos mejores
calificaciones de riesgo de la escala de calificacion.

Reportos: Las operaciones realizadas en los recintos y bajo las
regulaciones establecidas por las bolsas de valores autorizadas, en
tanto el activo financiero subyacente cumpla con los requisitos
establecidos en este Reglamento, para valores de deuda
estandarizada que sean emitidos por gobiernos o bancos centrales.
El compromiso de pago del principal mas el interés en una fecha
posterior no puede exceder los 365 dias. La moneda en que se
realizan estas operaciones debe ser aquella en la que esté
denominado el subyacente respectivo.

ii. Renta Variable:

Titulos accionarios y ADRs: Las acciones comunes o preferentes
deben estar listadas en mercados de valores que cumplan con los
requisitos establecidos en este Reglamento.

Los ADRs pueden ser adquiridos si cumplen con los mismos
requisitos de autorizacion de oferta puablica que los titulos
accionarios internacionales. Ademas, las acciones subyacentes
deben ser negociadas en mercados autorizados que cumplan con los
requisitos establecidos en este Reglamento y contar con la
condicion de patrocinados, de forma tal que la empresa emisora de
la accion suministre la misma informacién que brindaria al
mercado de valores al banco emisor del ADR.

Participaciones de fondos: Fondos financieros, de, deuda,
accionarios, mixtos o que repliquen indices financieros, asi como
ETF que repliquen indices financieros. Se exceptdan los fondos
que en sus estrategias de inversion utilicen apalancamientos o
derivados para incrementar los rendimientos.

b. Instrumentos Nivel 11

i. Renta Fija

Deuda estandarizada: Deben cumplir con todos los requisitos de
deuda estandarizada establecida para el Nivel I, sin que les
apliquen limitaciones definidas en ese nivel.

Tratdndose de instrumentos convertibles en acciones, se debe
asegurar que el instrumento resultante cumpla con lo establecido en
el TITULO IIl. MARCO DE INVERSION de este Reglamento y
que sea de Nivel 1.TITULO Il de este Reglamento y que sea de
Nivel L.TITULO Il de este Reglamento y que sea de Nivel




I.TITULO Il1 de este Reglamento y que sea de Nivel 1.

Los procesos de titularizacion deben corresponder a una
transferencia real de activos.

Notas estructuradas con capital protegido: El emisor debe contar
con una calificacion de riesgo internacional que se encuentre entre
las tres mejores de la escala de calificacion.

El subyacente debe ser un instrumento de deuda que cumpla con
todos los requisitos de deuda estandarizada establecida para el
Nivel | y su plazo al vencimiento ser igual al vencimiento de la
nota. Ademas, deben ser emitidos por gobiernos o bancos centrales
que cuenten con la mejor calificacion de riesgo dentro del grado de
inversion.

ii. Renta Variable

Participaciones de fondos: Deben cumplir con todos los requisitos
de las participaciones de fondos establecidos para el Nivel I, sin
embargo, esos fondos pueden incursionar en vehiculos de inversion
relacionados con la inversion inmobiliaria, asi como, la
administracion de inmuebles y bienes raices.

c. Instrumentos Nivel 111

i. Renta Fija:

Deuda estandarizada: Deben cumplir con todos los requisitos de
deuda estandarizada establecida para el Nivel I, con la excepcion
de que no requieren de una calificacion de riesgo grado de
inversion. No obstante, las calificaciones correspondientes a estos
instrumentos deben encontrarse dentro de las dos mejores
calificaciones de la escala inferior al grado de inversion.

ii. Renta Variable:

Participaciones de fondos: Deben cumplir con todos los requisitos
de las participaciones de fondos establecidos para el Nivel I, sin
embargo, pueden incursionar en fondos para el desarrollo de
proyectos inmobiliarios, asi como, en fondos que invierten en
acciones privadas (private equity).

La entidad regulada debe tener en cuenta el plazo méximo del
fondo y los periodos de inversion y desinversion, asi como, la
posibilidad de redenciones anticipadas.

En el caso de inversiones en fondos de desarrollo de proyectos
inmobiliarios, las entidades reguladas Unicamente pueden invertir
en esta figura cuando se ha superado la etapa de definicion de
factibilidad y se cuente con los permisos y estudios necesarios para
iniciar obras.

Para los fondos que invierten en acciones privadas (private equity),
sus participaciones deben ser adquiridas con firmas estructuradoras
con al menos diez afios de experiencia en el mercado internacional
Vv aue tenaan un récord de empresas adauiridas exitosamente.
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Instrumentos apalancados: Cualquier fondo de nivel 1 o Il que
tenga implicito un apalancamiento para mejorar sus rendimientos.
















Articulo 18. Finalidad del uso de instrumentos derivados

Las entidades reguladas pueden realizar operaciones con
instrumentos financieros derivados autorizados en este Reglamento,
con el fin de realizar coberturas de riesgo de tasa de interés, de tipo
de cambio v de precio.

Articulo 19. Instrumentos autorizados

Para efectos de cobertura, las entidades reguladas pueden realizar
por parte de los fondos administrados, operaciones con los
siguientes instrumentos financieros derivados: contratos de futuros,
contratos a plazo (forwards), permutas financieras (swaps), Yy
contratos de opciones.

Para el caso especifico de coberturas de tipo de cambio se
autorizan, ademas, los contratos de diferencia.

Articulo 20. Activos subyacentes

Unicamente pueden utilizarse como activos subyacentes,
instrumentos que cumplan con el marco del marco de inversion
establecido en este Reglamento y que correspondan a instrumentos
de deuda nivel I, asi como, las monedas autorizadas que deban ser
cubiertas.

Articulo 21. Mercados de derivados

Las entidades reguladas pueden efectuar operaciones de cobertura,
segun lo establecido en este Reglamento, en los mercados en que se
transen los instrumentos derivados, estos incluyen a las bolsas de
derivados que ofrecen instrumentos como futuros y opciones; asi
como, los mercados OTC de derivados para el resto de contratos
autorizados. Estos mercados deben cumplir con los requisitos que
se establecen en este Reglamento para los mercados autorizados.




Articulo 22. Requisitos

Previo a efectuar operaciones de cobertura, la entidad regulada
debe cumplir con los siguientes requisitos:

a. Establecer en la politica de inversiones al menos lo siguiente:

i. Los tipos de contratos y clausulas especificas requeridas.

ii. Lineamientos para la realizacion de coberturas en los fondos en
los que se adquieran los instrumentos derivados, asi como, los
limites establecidos para dichas operaciones.

iii. Disposiciones y procedimientos para la medicion y
administracion del riesgo, relacionado con el uso de cada tipo de
instrumento derivado utilizado para la cobertura.

iv. Niveles de pérdidas potenciales maximas y limites de riesgo.

b. Procedimientos para llevar a cabo las operaciones con derivados
y su valoracidn, los cuales establezcan mecanismos de control
adecuados, y de informacion hacia el Organo de Direccion, alta
gerencia y los Comités de Inversion y de Riesgos.

¢. Al menos un funcionario de cada linea de defensa que tenga
relacion con el proceso de las operaciones de cobertura, debe
contar con certificaciones emitidas por instituciones de reconocido
prestigio, que certifiquen que esas personas conocen ampliamente
sobre los instrumentos derivados que van a utilizar y los mercados
en los cuales van a operar.

d. Contar con sistemas electrénicos de informacion que permitan,
medir y evaluar, en forma diaria y precisa, l0s riesgos provenientes
de las operaciones con derivados, sus cuentas de garantias, asi
como el registro contable de estas operaciones.

e. Previo a realizar operaciones con derivados el Organo de
Direccién debe designar una firma independiente que tenga
experiencia y conocimiento comprobados en el analisis de procesos
de inversidn con derivados, que certifique que la entidad cuenta
con los procesos, personal calificado y sistemas necesarios para
operar esos instrumentos.

f. Adicionalmente, la firma contratada debe presentar al Organo de
Direccion, un informe sobre el alcance de la labor realizada, las
limitaciones a las que se enfrentaron e indicar el grado de
preparacion de la entidad para operar con los derivados definidos
en su politica de inversion y plantear las recomendaciones que sean
necesarias.




Articulo 23. Revisidn del cumplimiento de requisitos

Toda la documentacion relacionada con el cumplimiento de los
requisitos indicados en el articulo anterior, asi como, la debida
diligencia que efectué el Organo de Direccion para autorizar a la
entidad a operar en el mercado de derivados, puede ser sujeto de
revision por parte de la Superintendencia de Pensiones. Por lo que,
si se determinan riesgos que a juicio de la Superintendencia de
Pensiones podrian poner en peligro los recursos de los fondos
administrados, puede limitarse la posibilidad de realizar coberturas
con derivados mediante acuerdo del Superintendente de Pensiones.

Articulo 24. Evaluaciéon y actualizacion periddica de los
requisitos

El Organo de Direccion debe solicitar a la auditoria interna o
externa de la entidad regulada, evaluar, al menos anualmente, el
cumplimiento de los requisitos establecidos en el Articulo 22.

Articulo 25. Garantias

Las entidades reguladas pueden utilizar los activos de los fondos
administrados para otorgar las garantias requeridas, con el
exclusivo proposito de realizar las operaciones de cobertura, segin
lo dispuesto en este Reglamento y en la Ley de Proteccion al
Trabajador. Estas garantias pueden estar constituidas por
disponibilidades o instrumentos de inversion.

Los requerimientos de garantias deben ser informados a la
Superintendencia de Pensiones al momento en que se remita la
informacion relacionada con la realizacion de la operacién de
cobertura.

Las devoluciones de garantias que perciba el fondo deben ser
registradas a su favor en el mismo dia en que se originen.

Articulo 26. Requisitos de los derivados que se negocian en
bolsas

Los derivados deben cotizarse en una bolsa de derivados regulada y
autorizada segun los requisitos establecidos en este Reglamento
para los mercados autorizados. Deben contar con una entidad de
contrapartida central para todas las operaciones.




Articulo 27. Requisitos de instrumentos que se negocian OTC
Las operaciones de cobertura con instrumentos financieros
derivados que se realicen en mercados OTC locales, deben cumplir
con todos los requisitos establecidos en la reglamentacién sobre
coberturas cambiarias que emita el Banco Central de Costa Rica.
En el caso de las coberturas con instrumentos financieros derivados
que se realicen en mercados OTC internacionales, deben
formalizarse utilizando contratos marco y deben tomar como
referencia lineamientos y directrices similares a los contenidos en
contratos internacionales conocidos por sus siglas en inglés como
“FEOMA” (Foreign Exchange Master Agreement); asi como, los
contratos marco denominados por sus siglas en inglés como,
“ISDA” (International Swap Dealers Association).

El plazo de las operaciones de cobertura de tipo de cambio con
instrumentos financieros derivados contratados en mercados OTC,
no pueden exceder un afio.

Los Organos de Direccion de las entidades reguladas deben
asegurarse de que los contratos por medio de los cuales se
formalicen las operaciones de cobertura con instrumentos
financieros derivados cuenten con clausulas explicitas sobre los
procedimientos a seguir ante el incumplimiento de la contraparte.
Estos incumplimientos deben referirse, cuando menos, a la falta de
pago, fusién o quiebra de esta ultima.




Articulo 28. Contrapartes para operaciones de cobertura en
mercados OTC

Las entidades reguladas sélo pueden realizar operaciones con
instrumentos derivados de cobertura con instituciones financieras
gue cumplan con lo siguiente:

a. Que se encuentren inscritas y autorizados por el érgano de
supervisién que corresponda para transar con derivados en los
mercados definidos en este Reglamento.

b. La negociacion de instrumentos derivados en los mercados OTC
extranjeros Unicamente pueden ser realizadas con contrapartes que
operen en mercados de derivados autorizados y ubicados en los
paises permitidos en este Reglamento.

c. Las contrapartes que celebren operaciones internacionales en los
mercados OTC, deben contar con calificaciones de riesgo de largo
y corto plazo, dentro del grado de inversion otorgado por una
calificadora de riesgos internacional segin lo definido en este
Reglamento.

d. El Organo de Direccion debe establecer en su politica de
inversion el requisito de experiencia minima que requiere la
contraparte para la negociacion de derivados.

e. La entidad regulada debe asegurarse que la contraparte no haya
incurrido en ningun incumplimiento contractual en los ultimos
cinco afios.

El acceso a la informacidn sobre precios y aspectos relevantes del
instrumento debe garantizarse a la entidad regulada y a la
Superintendencia de Pensiones.

Articulo 29. Medidas prudenciales ante incumplimientos

La entidad regulada, debe suspender la utilizacion de instrumentos
financieros derivados, cuando tenga conocimiento de:

a. Que se incumplio cualquier requisito para el uso de instrumentos
derivados establecidos en este Reglamento.

b. Que las operaciones contratadas excedan los limites de
exposicion establecidos en la politica de inversiones y riesgos de la
entidad, asi como, cualquier incumplimiento a las politicas que
pueda significar un riesgo relevante para los fondos.

En todos los casos, la entidad regulada debe remitir a la
Superintendencia de Pensiones el plan de accién en el que se
definan las medidas tendientes a remediar cualquier
incumplimiento.

La Superintendencia de Pensiones puede suspender el uso de
instrumentos financieros derivados, cuando la entidad regulada no
suministre la informacion requerida para la supervision de estas
posiciones, a través de los medios y plazos establecidos mediante
acuerdo del superintendente.

Lo anterior, sin perjuicio de las medidas cautelares o precautorias
que pueda dictar la Superintendencia de Pensiones, en el ejercicio
de sus funciones.




Articulo 30. Efectividad de la cobertura

Las entidades reguladas deben calcular la efectividad de las
coberturas y desarrollar las correspondientes acciones cuando éstas
no resulten eficaces. En este caso, el Organo de Direccion debe
remitir un plan de accion a la Superintendencia de Pensiones que
indique las acciones, plazos y responsables de tomar las medidas de
ajuste necesarias.

Avrticulo 31. Respaldo documental

Las operaciones con derivados deben documentarse, con una
confirmacién por cada operacion, la cual puede ser generada por
medios electrénicos y debe contener, como minimo, las reglas
particulares de la operacion, fecha, forma de liquidacion, el monto
de la operacién, el importe de la prima, las garantias y demas
caracteristicas de las operaciones de que se trate.

Articulo 32. Monto de la cobertura

El valor de mercado de los instrumentos financieros derivados de
cobertura, efectuados con los recursos de los fondos de pensiones y
capitalizacion laboral, no pueden exceder el valor ni el plazo de la
inversion mantenida por el fondo en el instrumento objeto de la

cobertura
Articulo 33. Exposicion a una misma contraparte

El Organo de Direccion debe establecer en su politica de inversion
los porcentajes maximos de concentracion de operaciones y de
cobertura con una misma contraparte en mercados OTC.




Capitulo VIII. Requisitos minimos por cumplir en los
Préstamos de Valores

Avrticulo 34. Contratos para el préstamo de valores

Previo a que el fondo realice operaciones de préstamos de valores
debe suscribir contratos con los custodios que brinden este
servicio, dichos contratos deben cumplir con todos los requisitos
establecidos en este reglamento y regulacion conexa. El contrato
como minimo debe establecer:

a. La forma de calcular los rendimientos de los préstamos de
valores y los plazos de las operaciones.

b. Las caracteristicas de los instrumentos para conceder en
préstamo.

c. Obligaciones de las partes.

d. Las condiciones por las cuales las partes pueden dar por
terminado el contrato.




Articulo 35. Requisitos para el préstamo de valores

a. Los préstamos de valores se realizan sobre instrumentos que
posee el fondo conforme lo establecido en su politica de inversién.

b. Las operaciones de préstamos de valores deben realizarse de
conformidad con los sistemas establecidos por las bolsas de valores
y utilizando los mecanismos de garantia de las camaras de
compensacion y liquidacion del mercado de valores.

c. La devolucion del préstamo de valores debe corresponder a
instrumentos de inversion con caracteristicas idénticas al valor
originalmente entregado en préstamo.

d. Los préstamos de valores deben realizarse para beneficio del
fondo, sin que pueda realizarse contratacion alguna a titulo
gratuito.

e. La entidad debe asegurarse que los ingresos por dividendos y
pagos de intereses que perciban los valores mientras se encuentran
prestados, se retribuyan al fondo. Asimismo, debe asegurarse que
esté definido el mecanismo de actuacién en el caso de eventos
societarios que puedan afectar los derechos y el valor de las
acciones.

Capitulo IX. Requisitos de los fondos de pensiones autorizados
por ley para conceder créditos

Articulo 36. Ambito de aplicacion

Los fondos de beneficio definido que estén autorizados por ley a
conceder créditos deben sujetarse a los requisitos establecidos en
este Reglamento en todo aquello que no esté expresamente previsto
en sus leyes especiales.




El desarrollo e implementacion del otorgamiento de créditos, debe
tomar en consideracién que las actividades crediticias de los fondos
de pensién legalmente autorizados difieren de las lineas
tradicionales de crédito otorgadas por las entidades financieras, en
aspectos como: el perfil de los clientes y su actividad econémica.
Asimismo, los fondos de pensiones solamente utilizan los aportes
de sus afiliados para otorgar financiamiento a éstos.

De previo al otorgamiento de créditos los fondos de pensién que
tengan la posibilidad legal de otorgarlos deben analizar el efecto
sobre la rentabilidad del fondo, considerando la modelacion de
escenarios que permitan valorar su conveniencia. Para lo anterior,
debe tomar en cuenta aspectos como los costos operativos
relacionados con el andlisis individual de crédito, la evaluacion de
garantias y la administracién de bienes recibidos en dacion de
pago, entre otros. El resultado de este analisis debe ser
documentado y aprobado por el Organo de Direccion.

Articulo 37. Metodologia de calificacién de riesgo

La entidad debe establecer una metodologia de calificacién del
riesgo de pago de los deudores, que considere como minimo: el
andlisis de la capacidad de pago, el comportamiento de pago
histérico y las garantias.

El resultado de la aplicacion de esta metodologia debe permitir a la
entidad ubicar a los deudores en escalas que van desde el menor

riesgo hasta el mayor. Esta aplicacion se debe realizar al menos
mensialmente




Avrticulo 38. Analisis de la capacidad de pago

La entidad debe calificar la capacidad de pago de los deudores,
conforme la metodologia indicada en la politica de inversion. Esta
metodologia debe ser congruente con el tipo de deudor de que se
trate y las lineas de crédito establecidas.

La metodologia debe considerar, al menos, los siguientes aspectos:
a. Situacidn financiera, ingreso neto y flujos de efectivo esperados.
b. Antecedentes del deudor.

c. Situacion del entorno sectorial: andlisis de las principales
variables del sector que podrian afectar la capacidad de pago del
deudor.

d. Analisis bajo escenarios de estrés para determinar la
vulnerabilidad de la capacidad del deudor para enfrentar cambios
en la tasa de interés, el tipo de cambio, inflaciéon, desempleo parcial
y ajustes por cambios en la tasa de reemplazo.

e. Como complemento del analisis de capacidad de pago del
deudor, en cuanto a la estabilidad y continuidad del flujo de
ingresos para la atencion de las obligaciones, las entidades pueden
valorar la contratacion de seguros de proteccion crediticia por
desempleo, accidente, muerte e incapacidad total o parcial del
deudor; bajo la modalidad de seguros colectivos o individuales.

Articulo 39. Comportamiento de pago histérico

La entidad regulada debe evaluar el comportamiento de pago
histérico que tiene el solicitante en otras entidades financieras, en
la etapa de analisis de crédito.

Articulo 40. Evaluacion de las Garantias

Las garantias deben ser definidas conforme el plan de inversion y
el plazo, para lo cual, la entidad debe establecer los requerimientos
minimos que debe solicitar al prestatario para su evaluacion, segin
se trate de garantias fiduciarias, prendarias, hipotecarias, pélizas de
seguros, entre otros, con el propdsito de garantizar las obligaciones
en caso de incumplimiento.

Articulo 41. Documentacién de las condiciones de crédito

La entidad regulada y los prestatarios deben suscribir un
documento donde se formalicen y acepten las condiciones del
crédito. Dicho documento debe contener, como minimo lo
siguiente:

a. Cualidades del deudor

b. Monto del crédito concedido

c. Plazo

d. Tasa de interés

e. Detalle de la garantia

f. Forma de pago

g. Consecuencias para el deudor y los fiadores en caso de mora.




Avrticulo 42. Aprobacion de los créditos

El Organo de Direccion debe determinar el area o proceso
responsable de la aprobacion de los créditos. Esta responsabilidad
puede ser delegada en un Comité de Crédito, en un area funcional o
personal de la alta gerencia. En ningln caso los créditos pueden ser
aprobados por el area o persona encargada de analizar el crédito.

Articulo 43. Estimaciones

Conforme la calificacién de riesgo asignada a cada deudor, la
entidad debe definir la metodologia para el calculo de las
estimaciones necesarias y suficientes para cubrir las posibles
pérdidas ante la falta de pago por parte del deudor de los créditos
concedidos, la cual debe estar registrada al cierre de cada mes.

Esta metodologia debe considerar para el calculo de la estimacion,
el valor ajustado de las garantias como un mitigador de riesgo; el
cual corresponde al valor de mercado de la garantia por el
porcentaje de su aceptacion.

En caso de que un crédito se determine como incobrable, la entidad
regulada debe estimar el cien por ciento del saldo adeudado.

Articulo 44. Expediente de crédito

La entidad debe mantener un expediente de crédito de cada deudor,
sea de forma digital o fisica, el cual debe tener como minimo lo
siguiente:

a. Informacién general del deudor.

b. Evidencia del analisis de la capacidad de pago actual e histdrica
del deudor.

c. Detalle del plan de inversidn en que se va a utilizar el crédito.

d. Informacion sobre las garantias ofrecidas.

e. Documentos y avallos exigidos.

f. Aprobacidn de las operaciones crediticias. Documento donde se
evidencia la formalizacién, aceptacion e instancia que aprobd el
crédito.

g. Informacién que justifica la calificacion y el monto de la
estimacion de cada una de los créditos otorgados.

h. Seguimiento que se lleva a cabo a la calidad del crédito, el
estado y calidad de las garantias cuando se trata de bienes
inmuebles, prendas y/o fianzas.




Articulo 45. Rendicidn de cuentas

El Comité de Inversiones y el Organo de Direccion, deben ser
informados con la regularidad que se establezca en la politica de
inversiones, sobre el desempefio de la cartera de créditos del fondo.
Dicho informe, entre otros debe enfatizar la evolucion de los
recursos colocados, la cartera al dia y en mora, en este Gltimo caso,
con un detalle temporal del atraso de la cartera, asi como
proyecciones de los efectos, en la rentabilidad del fondo, una vez

tomadas en cuenta las estimaciones realizadas a la cartera morosa
ale corresnonda

TITULO IV. PROVEEDORES DE SERVICIOS DE LAS
INVERSIONES

Capitulo X. Requisitos que las entidades reguladas deben
cumplir para contratar intermediarios de valores

Articulo 46. Requisitos de contratacion

Sin perjuicio de los requisitos exigidos en la normativa especifica
que los regule, las entidades reguladas deben asegurarse que los
intermediarios de valores cumplan como minimo con los siguientes
requisitos:

a. Ser entidades autorizadas y sometidas a supervision en alguno de
los mercados autorizados que cumplan con los requisitos
establecidos en este Reglamento.

b. Deben contar con el capital minimo requerido por su 6rgano
supervisor y que esté acorde al tipo y volumen de operaciones que
realizan.

c. Participar activamente en el mercado donde opere.

d. Contar con experiencia en la negociacion de inversiones o en
operaciones con derivados para los fondos de pension.

e. Generar informacién sobre analisis e investigacion de los
mercados.

f. Contar con equipos humanos adecuados y recursos necesarios
para brindar servicios a los fondos de pensién.

g. Los agentes y corredores deben contar con autorizaciéon del
organo regulador del mercado autorizado que cumpla con los
requisitos establecidos en este Reglamento, para brindar los
servicios de intermediacion de valores a los fondos de pension y la
entidad regulada debe demostrar que estos tienen la experiencia
adecuada para el tipo de instrumentos gque negocian.

h. En el caso de derivados, demostrar las potestades, facultades o

Articulo 47. Modalidades de adquisicion no permitidas

Las entidades reguladas no pueden realizar operaciones con la
modalidad de cuentas de requerimiento de margen (margin
accounts), ni realizar inversiones que impliquen una operacion de
financiamiento al fondo.




Articulo 48. Requisitos minimos que las entidades reguladas
deben cumplir para utilizar plataformas de negociacion

a. El Organo de Direccion debe establecer los requerimientos de
seguridad informatica para el uso de plataformas de negociacion.

b. Se deben establecer las limitaciones de uso, horarios y definicion
de perfiles de los usuarios.

c. Respaldo diario de todas las transacciones realizadas y la
trazabilidad respecto de los usuarios que la realicen.

d. Disponer de procedimientos o normas de acceso que requieran,
al menos autorizaciones mancomunadas, asi como la definicion de
montos maximos de negociacion, en funcion del perfil jerarquico o
el de puestos.

e. Las plataformas deben permitir que las negociaciones se ejecuten
utilizando los custodios con los cuales realiza las operaciones la
entidad, asi como, con otros participantes.

f. Las plataformas deben permitir que las negociaciones se realicen
en tiempo real.

Los riesgos de las plataformas de negociacion deben ser evaluados
previamente a su contratacion.

Capitulo XI. Requisitos que las entidades reguladas deben
cumplir para contratar la custodia de valores

Articulo 49. Aspectos generales

Todos los valores adquiridos con recursos de los fondos
administrados, asi como los que respaldan el capital minimo de
funcionamiento, en el caso de las operadoras de pensiones, deben
mantenerse, en todo momento, depositados en una entidad de
custodia autorizada y deben mantenerse en cuentas de custodia
separadas.

Los portafolios dados en administraciéon a un tercero deben estar
depositados en una entidad de custodia, la cual debe ser contratada

por la entidad regulada y cumplir con los requisitos establecidos en
aste Ronlamentn

Articulo 50. Cuentas corrientes

Las entidades reguladas deben contar con al menos una cuenta
corriente para cada fondo administrado, para el manejo del efectivo
en las transacciones con los instrumentos de inversion, a los que se
encuentra asociada dicha cuenta o cuentas, en un banco nacional o
extranjero, en este Gltimo caso, tratindose de operaciones en los
mercados internacionales que requieran la utilizacién de custodios
fuera del territorio de Costa Rica

Articulo 51. Contrato con el custodio

Las entidades reguladas deben suscribir contratos para el servicio
de custodia donde se establezcan claramente las obligaciones y
responsabilidades de las partes.

Los contratos suscritos con los custodios nacionales deben
ajustarse a lo establecido por los reglamentos aprobados por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero.

La entidad regulada debe remitir el contrato a la Superintendencia
de Pensiones para el tramite de anrobacion conforme lo establecido




en el articulo 66 de la Ley de Proteccion al Trabajador.
Los contratos al menos deben expresar:
a. El alcance del servicio, asi como las obligaciones de ambas

partes, de forma clara y precisa.
i . £ i lidod do bn i€ . a1
Articulo 52. Autorizacién a la Superintendencia

Las entidades reguladas deben autorizar y garantizar a la
Superintendencia de Pensiones el acceso permanente y en forma
remota a los registros y la informacion sobre los saldos en valores
mantenidos por los fondos administrados en las entidades de

custodia _
Articulo 53. Aprobacion por parte del Organo de Direccién

De previo a la remisién del contrato para aprobacion de la
Superintendencia de Pensiones, el Organo de Direccion debe
comprobar el cumplimiento de los requisitos y aprobarlo mediante
acuerdo debidamente motivado.

Para la aprobacion, debe acreditarse el acuerdo, que el mismo se
encuentra firme y que no ha sido modificado o dejado sin efecto
por otro posterior.

Articulo 54. Remision de contrato

El contrato suscrito por las partes, que cuenta con la aprobacion del
Organo de Direccion, debe ser remitido a la Superintendencia de
Pensiones para su aprobacién.

Avrticulo 55. Control del cumplimiento de condiciones

Las entidades reguladas deben observar que las entidades de
custodia, a lo largo del tiempo cumplan con lo siguiente:

a. El envio por parte de las confirmaciones de cualquier
movimiento en las cuentas de los fondos, luego que estos se
produzcan.

b. Reporte periddico a la entidad regulada del detalle de titulos
bajo su custodia, asi como los ingresos y salidas de efectivo
producto del pago de intereses, dividendos, comisiones y cualquier
otro que corresponda.

c. Control de las transacciones que registra la entidad de custodia.
Para lo anterior, los mecanismos de control deben procurar al
menos la conciliacion diaria de las posiciones.

d. Las operaciones con valores por cuenta de los fondos
administrados deben ser aceptadas por la entidad regulada ante la
entidad de custodia, dentro de los plazos del ciclo de liquidacion.

Articulo 56. Custodia local de valores

Solamente pueden dar servicios de custodia a los fondos
administrados, los bancos que cuenten con la autorizacion de la
Superintendencia General de Valores para brindar ese servicio.

Los custodios locales que mantengan un contrato con un custodio
internacional y a través de éste brinden el servicio de
administracion de valores extranjeros a las entidades reguladas,
deben asegurarse de que esos custodios cumplan en todo momento
con los requerimientos y condiciones exigidas en este reglamento
para los custodios internacionales de valores. Lo anterior debe ser
verificado por la entidad regulada a lo largo del tiempo.




Articulo 57. Custodia internacional de valores

Los custodios internacionales deben cumplir como minimo, con los
siguientes requisitos:

a. Ser entidades de custodia reconocidas por el Banco Central de
Costa Rica como bancos de primer orden.

b. Contar con una de las tres mejores calificaciones de riesgo de
largo plazo, dentro del grado de inversién otorgado por una
calificadora de riesgos internacional segin lo definido en este
Reglamento.

c. Ser una entidad autorizada y fiscalizada, y cumplir con los
requisitos establecidos en este reglamento para los mercados
autorizados extranjeros

d. Mantener cuentas abiertas de forma directa en los depositarios
centrales de valores o entidades de anotacion en cuenta, donde se
encuentren registrados los valores en custodia, segln corresponda.
e. Contar con la posibilidad de abrir y administrar cuentas que, a su
vez, permitan la asignacion de los valores a nombre de los fondos
administrados y la actualizacidn diaria de los registros.

f. La entidad regulada debe documentar que el custodio confirmé
que conoce que la relaciébn de servicios se contrata en
representacion de terceros no contratantes.

Las entidades reguladas que contraten servicios con entidades en el

Capitulo XII. Tercerizacion de la administracion de las
inversiones




Articulo 58. Administradores externos

La entidad regulada puede contratar los servicios de
administradores de inversiones externas, unicamente con el fin de
invertir en los instrumentos internacionales definidos en este
Reglamento. Esta contratacién estd sujeta a los requisitos
establecidos en el acuerdo del Superintendente de Pensiones que se
dicte al efecto.

Los fondos creados por leyes especiales que por su tamafio y
experiencia del mercado financiero necesiten la contratacion de
administradores externos locales, pueden realizar las inversiones en
el ambito local como internacional, segin los lineamientos
definidos en este reglamento y lo definido por el Organo de
Direccién del fondo contratante y las leyes que los regulan.

Articulo 59. Requisitos de los administradores de portafolio

El administrador externo y los profesionales encargados de la
gestion de inversiones deben contar con una experiencia de al
menos diez afios en los mercados internacionales donde se realicen
las inversiones.

Para poder ser contratados por las entidades reguladas deben
acreditar fehacientemente que al momento de contratacion, no




hayan sido objeto de sanciones impuestas por el regulador o los
tribunales de la plaza o plazas donde operen, respecto a
incumplimientos de deberes con sus clientes. Esta obligacion se
extiende a los representantes legales y socios.

Los administradores solamente pueden gestionar las carteras por
medio de los custodios contratados por los fondos a los que presten
Sus servicios.




Articulo 60. Proceso de contratacion

La entidad regulada debe organizar un concurso para la
contratacion de un administrador independiente del portafolio.

Las condiciones del concurso de contratacion deben responder a
requisitos determinados por los Comités de inversiones y riesgos,
los cuales deben ser aprobados por el Organo de Direccién.

En el cartel del concurso para la administracion del portafolio, la
entidad debe definir claramente el objetivo perseguido, plazos de
cumplimiento de compromisos, el marco de accién para realizar las
inversiones y los medios permitidos, entre otros.

Este cartel, debe requerir al menos lo siguiente:

a. Informacion general del administrador, tal como: pertenencia a
algin grupo financiero, activos administrados, experiencia en
administracion de activos, principales ejecutivos y operativos
encargados de la administracién de los activos, 6rganos de
gobierno, entre otros.

b. Derechos y obligaciones de las partes, y condiciones para dar
por terminada la relacién contractual, con indicacion expresa de
que la responsabilidad de las entidades reguladas, respecto de las
inversiones realizadas al amparo del contrato y este reglamento,
son indelegables e intransferibles al administrador de cartera, asi
como de los deberes de suministro de informacion periddica, tanto
a la entidad regulada, como a la Superintendencia de Pensiones.

c. Jurisdiccion y leyes bajo las cuales se someten las partes en caso
de discordias por la aplicacion o interpretacion del contrato o de
cualquiera de sus disposiciones.

d. Medios alternativos de resolucion de conflictos, con indicacion
de la naturaleza del mismo.

e. Detalle de elementos legales, criterios de transparencia,
auditabilidad, integridad y confidencialidad aplicados para el
manejo de las inversiones.

Articulo 61. Contrato de administracion

El contrato debe ser firmado entre una entidad regulada y una
entidad especializada en la inversion de recursos financieros, la
cual debe ser supervisada y regulada en alguno de los mercados
autorizados que cumpla con los requisitos establecidos en este
Reglamento.

El contrato debe incluir la politica de inversiones para el portafolio
que se va administrar, de acuerdo con lo sefialado en el Articulo 6
literales del a) al p) de este Reglamento.

Se debe indicar el plazo en el que se inicia la estructuracion del

portafolio y en el cual se lleva a cabo la medicién del desempefio
del nartafnlin
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La entidad regulada debe contratar un custodio internacional que
mantenga tanto los valores como el efectivo que son gestionados
por el administrador y autorizarlo para darle instrucciones al
custodio sobre las compras y ventas.

El registro contable del portafolio debe realizarse de manera que se
identifiqgue como un portafolio separado del fondo administrado y
debe ser valorado a precios de mercado.

Articulo 62. Prohibiciones en la tercerizaciéon de la
administracién de las inversiones

Los administradores externos no pueden:

a. Subcontratar los servicios prestados a las entidades reguladas.

b. Formar parte del mismo grupo o conglomerado financiero, ni
tener vinculacién con la entidad de acuerdo con la normativa
emitida por el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero.

c. Mantener una relacién comercial o de servicios con la entidad.

d. Comprar instrumentos que pertenezcan a algin portafolio del
administrador externo o estructurado por una empresa relacionada
a éste.

e. Utilizar los instrumentos de los fondos en préstamos de valores o
reportos.

f. Dar en garantia activos de la cartera bajo su administracién.




Articulo 63. Aspectos previos a la operacion

Antes de iniciar la operacion de inversion en el portafolio dado en
administracion deben realizarse pruebas técnicas en los sistemas y
aspectos operativos, para validar su funcionamiento.

Capitulo XI11. Comisiones

Articulo 64. Comisiones de los proveedores de servicios

Las comisiones de los proveedores de servicios de inversiones
deben ser pactadas entre la entidad regulada y la entidad que le
preste el servicio dentro el marco del principio de costo-beneficio
establecido en este Realamento.

Avrticulo 65. Comisiones imputadas al fondo

Los costos de intermediacion por la adquisicién de valores en favor
del fondo son asumidos por éste, esto incluye las operaciones de
compra y venta de valores.

Adicionalmente, se cargan al fondo los costos relacionados con
inversiones realizadas en participaciones de fondos, vehiculos de
inversion y administradores externos de inversiones.

Articulo 66. Comisiones imputadas a la entidad regulada

Todos aquellos costos correspondientes a custodia, contratos
marcos para realizar operaciones con derivados financieros,
asesoria, capacitacion, procesos de certificacion, investigacion y
estudios técnicos, deben ser cubiertos, en su totalidad, por la
entidad regulada. Se exceptla de lo anterior a los gestores que, por
su naturaleza, no cobren ordinariamente comisiones de
administracidn al afiliado

TITULO V. LIMITES Y PROHIBICIONES




Avrticulo 67. Finalidad de los limites y prohibiciones

El establecimiento de limites prudenciales para la gestién de las
inversiones de los fondos tiene como fin promover una adecuada
diversificacion de los portafolios. Sin embargo, es responsabilidad
de las entidades reguladas definir dentro de sus politicas de
inversion los limites y prohibiciones que obedezcan al proceso de
planificacidn y debida diligencia, los cuales estén en funcién de los
objetivos y riesgos determinados para los fondos en aras de lograr
la mejor relacién posible entre riesgo y rendimiento.

Los limites sefialados en este Reglamento no constituyen la politica
de inversidn para los fondos administrados.

Las restricciones que determinen las entidades reguladas para las
inversiones de los fondos deben tomar en cuenta las prohibiciones
que se establezcan en las leyes que les aplique.

Capitulo XIV. Limites

Articulo 68. Calculo de los limites

Todos los limites establecidos en este Reglamento se deben
calcular tomando en cuenta el monto invertido con respecto al
activo total del fondo.

Articulo 69. Limites generales

Los fondos deben cumplir con los siguientes limites méximos:

a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 50%.
Este porcentaje puede ser ampliado hasta el 70%.

b. En valores emitidos por el sector privado hasta el 100%.

c. En valores emitidos en el mercado local hasta el 100%.

d. En valores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este
porcentaje puede ser ampliado hasta el 50%.

e. En portafolios internacionales cuya administracion se tercerice,
hasta el 10%.

f. En valores emitidos por un mismo grupo o conglomerado
financiero y para empresas relacionadas patrimonialmente en el
dmbito internacional, hasta el 10%.

g. En concentracion de propiedad del capital de un emisor, fondo o
vehiculo de inversion, hasta el 2%.

h. Cualquier otro limite establecido en leyes que rigen la materia
aplicable a los fondos de pension, los de capitalizacion laboral y
ahorro voluntario.
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demostrar de conformidad con estudios técnicos realizados a
efecto, que el incremento en el limite de inversion en los sectores
indicados tiene como fin el beneficio de los afiliados y
pensionados, propiciando el equilibrio entre seguridad, rentabilidad
y liquidez.

Con respecto al literal d., la entidad regulada debe demostrar con
base en estudios técnicos, que la ampliacion del limite cumple con
lo requerido en el articulo 62 de la Ley de Proteccion al
Trabajador.

La ampliacién de los limites establecidos en los literales a. y d.
debe ser aprobada por el Organo de Direccidn, y se debe actualizar
la planificacion estratégica, la asignacion estratégica de activos y la
politica de inversiones del fondo. Estas aprobaciones deben ser
comunicadas a la Superintendencia de Pensiones.










Avrticulo 70. Limites por tipo de instrumento

Los fondos deben cumplir con los siguientes limites maximos:

a. Renta Fija

i. Hasta un 10% en instrumentos de deuda individual.

ii. Hasta un 100% en instrumentos de deuda estandarizada local
nivel 'y nivel 1.

iii. Hasta un 25% en instrumentos de deuda estandarizada
extranjera nivel 1y nivel Il.

iv. Hasta un 5% en cada uno de los siguientes instrumentos:
reportos, préstamo de valores y notas estructuradas con capital
protegido.

v. Hasta un 3% en deuda estandarizada nivel I1I.

b. Renta Variable

i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel I, excepto en fondos
financieros locales donde se podra invertir hasta un 5%.

ii. Hasta un 10% en instrumentos de nivel 1.

iii. Hasta un 3% en instrumentos de nivel I1I.

La ampliacion del limite establecido en el Articulo 69, literal d.,
podra aplicar de manera proporcional a los limites definidos en este
articulo para los instrumentos extranjeros del nivel | y nivel I1.







Articulo 71. Limites por emisor

Los fondos deben cumplir con los siguientes limites maximos:

a. Renta Fija

i. Hasta un 3% en emisores de deuda individual. Este porcentaje se
incluye en el limite anterior en caso de que emita ambos tipos de
deuda.

ii. Hasta un 1% en emisores de deuda estandarizada local o
extranjera gque no es grado de inversion.

iii. Hasta un 10% en emisores de deuda estandarizada local o
extranjera .

b. Renta Variable

i. Hasta un 1% en emisores, excepto en participaciones de fondos
nivel I y megafondos, donde se puede invertir hasta un 5% por
emisor




Articulo 72. Aplicacion de los limites

Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de
instrumentos que estén autorizados en la asignacion estratégica de
activos y en la politica de inversién de los fondos. Los valores que
no cuenten con la autorizacion indicada mantienen un limite de
cero por ciento.

Si producto de las labores de supervision, se determina que en el
proceso de autorizacion mencionado en el parrafo anterior, no se
cumpli6 con aspectos requeridos en los principios del gobierno de
las inversiones establecidos en este reglamento, la
Superintendencia de Pensiones puede requerir a la entidad no
incrementar sus posiciones en los instrumentos que corresponda y
establecer un plan de accién para mitigar los riesgos a los cuales
pueden estar expuestos los fondos administrados, esto sin perjuicio
ol . frrniciac | |
Capitulo XV. Prohibiciones

Articulo 73. Inversiones no autorizadas

Los recursos de los fondos administrados por las entidades
reguladas no pueden ser invertidos en:

a. Valores emitidos o avalados por las siguientes empresas:

i. Otras entidades autorizadas por la Superintendencia de
Pensiones, segun la definicion establecida en el articulo 2 de la Ley
de Proteccién al Trabajador.

ii. Sociedades administradoras de fondos de inversion.

iii. Sociedades calificadoras de riesgo.

iv. Bolsas de valores.

v. Puestos de bolsa.

vi. Sociedades cuyo objeto exclusivo sea el de custodia y depdsito
de valores.
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Capitulo XVI. Excesos e incumplimientos

Articulo 74. De los excesos de inversion

Se define como exceso la relacion entre el monto de las inversiones
del fondo administrado y su activo, que sobrepase los limites
establecidos en el presente Reglamento.

En el evento de que se produzca un exceso en los limites debe
procederse conforme lo establecido en los articulos 64 y 65 de la
Ley de Proteccion al Trabajador y el acuerdo que, al efecto, dicte el
Superintendente de Pensiones.

Si el exceso de limites es atribuible a la entidad regulada, los costos
que el fondo hubiere asumido deben ser reintegrados por aquella.
En este caso, la entidad esta obligada a remitir un informe a la
Superintendencia de Pensiones comunicando el detalle de los
recursos reintegrados. Lo anterior, sin perjuicio de los temas
sancionatorios que apliquen.




Avrticulo 75. Casos de excepcion

No son considerados como incumplimientos a los limites de
inversion los excesos derivados de variaciones en los limites por
parte del ente supervisor, del ejercicio de los derechos
incorporados a los valores del fondo tales como la declaracion de
dividendos en acciones, o de cambios en la composicidn de los
grupos econémicos o financieros.

Articulo 76. Falta de requisitos

La falta de requisitos corresponde al incumplimiento de cualquier
requerimiento o condicion de lo establecido en este reglamento
para realizar inversiones, otorgar créditos y contratar proveedores
de servicios. El Superintendente de Pensiones debe establecer el
procedimiento para que las entidades informen las causas de la
falta de algin requisito reglamentario, asi como el plan de accién y
plazo de correccién.

Cualquier incumplimiento de los aspectos minimos requeridos a los
proveedores de servicios, debe ser comunicado a la
Superintendencia de Pensiones dentro del plazo de tres dias
habiles, contados a partir del conocimiento del hecho. A la
comunicacién debe adjuntarse una declaracion sobre la posibilidad
de suspender el servicio ante la valoracion de los riesgos a los
cuales se exponen los fondos debido a la situacién ocurrida. Si la
entidad regulada decide continuar la relacion con el proveedor de
servicios, debe remitir a la Superintendencia de Pensiones un plan
de accion dentro de un plazo de tres dias habiles.

La Superintendencia de Pensiones debe valorar lo requerido en el
parrafo anterior y puede solicitar la suspension de los servicios en
los cuales se hayan presentado incumplimientos.

TITULO VI. REQUERIMIENTOS DE INFORMACION
PARA EL AFILIADO




Articulo 77. Folleto para el puablico en general

La entidad regulada debe mantener en todo momento a disposicion
de los afiliados y pensionados un documento en el que se declaren
aspectos basicos y relevantes para informacion y toma de
decisiones de éstos. Este documento debe contener como minimo,
lo siguiente:

a. Detalle de los miembros del Organo de Direccion, de la Alta
Gerencia y Comités técnicos.

b. Resumen de la formacién y experiencia de cada uno de los
miembros de los érganos indicados en el literal a., que sustente su
idoneidad para el desempefio de sus labores.

c. Declaracion de los riesgos del portafolio y el apetito de riesgo.

d. Informacion sobre los activos en los cuales pueden invertir y
proporciones autorizadas, asi como las inversiones en activos
socialmente responsables y el beneficio que estos conllevan.

e. Resumen de politicas ante excesos de inversiones y pérdida de
requisitos

f. Conformacion del portafolio de inversiones locales e
internacionales y su comparacion con los limites establecidos

g. Monto de comisiones al afiliado y pensionado.

h. Informacion sobre la rentabilidad de los fondos.

i. Datos de contacto para consultas

Este documento debe ser actualizado al menos anualmente y estar
disponible electrénicamente para los interesados.

El Superintendente de Pensiones podrd establecer aspectos
minimos que los regulados deban acatar para estas publicaciones,
segun lo establecido en el Articulo 84, de este Reglamento.

TITULO VII. OTRAS DISPOSICIONES

Capitulo XVII. Disposiciones generales

Articulo 78. Separacion de Cuentas

Las transacciones de los fondos administrados deben mantenerse en
cuentas separadas de la entidad regulada y de los otros fondos
administrados.

Articulo 79. Contratos con entidades internacionales

En contratos suscritos con entidades internacionales, la entidad
regulada debe disponer del contrato transcrito al castellano por un
traductor oficial y de una certificacion en la cual conste que la
traduccion corresponde a una copia fiel del original.

Articulo 80. Documentacion para supervision

Es responsabilidad de las entidades reguladas mantener la
documentacion probatoria del cumplimiento de los requerimientos
exigidos en este Reglamento y mantenerlos a disposicion de la
Superintendencia de Pensiones por al menos cinco afios.

Articulo 81. De la responsabilidad de las entidades reguladas
Las entidades reguladas son responsables de las inversiones
realizadas con independencia de la modalidad de administracion
adoptada.




Articulo 82. De la inversion del capital minimo de
funcionamiento

Los recursos que representan el capital minimo de funcionamiento
deben invertirse en los instrumentos financieros de deuda definidos
en el marco de inversion del nivel I con calificacion de riesgo de
grado de inversion otorgada por una calificadora de riesgos local.
Para estos efectos, debe hacer uso del Comité de Inversiones, el
Comité de Riesgo y de la Unidad de Administracion Integral de
Riesgos de la entidad segun corresponda.

Articulo 83. Valoracién de las inversiones

Todas las inversiones y posiciones de cobertura de los fondos
administrados deben ser valorados conforme la normativa
establecida por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema

Financiero.
Articulo 84. Acuerdos del Superintendente de Pensiones

Mediante acuerdo, el Superintendente de Pensiones puede emitir
lineamientos especificos para definir aspectos operativos de lo
establecido en este Reglamento y de suministro de informacion.

Derogatoria

Se deroga el Reglamento de Inversiones de las Entidades
Reguladas, aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero, mediante articulo 6, literal a, del acta de la
sesion 355-2003, celebrada el 11 de febrero de 2003, publicado en
el Diario Oficial La Gaceta 36, del 20 de febrero del 2003.

Vigencia

El presente reglamento rige a partir de su publicacion en el Diario
Oficial La Gaceta.

TITULO VIII. TRANSITORIOS




Transitorio |
Para cumplir con los limites establecidos en el Articulo 69, el
Articulo 70 y el Articulo 71, las entidades reguladas cuentan con un

plazo de doce meses a partir de la entrada en vigencia de este
reglamento.

Transitorio 1l

Las entidades reguladas que a la entrada en vigencia de este
reglamento mantengan inversiones en instrumentos cuyos niveles
sean Il y/o Ill, cuentan con un plazo de doce meses, para cumplir
con las disposiciones establecidas en este reglamento.

! Black Rock, INTECO y la Bolsa Nacional de Valores de Costa Ric



Observaciones de los Supervisados

Poder Judicial. Oficio N°0425-FC-2018

De acuerdo con lo establecido en el alcance en donde se indica:
“...eximirlos parcialmente de las disposiciones contenidas en este
Reglamento”, ;Este razonamiento es a solicitud del regulado o por
iniciativa de la SUPEN?

¢ Cudl seria el procedimiento para su utilizacion?

Lo anterior, dado que, segin las disposiciones establecidas en la
reforma de la Ley Organica del Poder Judicial, existen elementos que
no serian aplicables al Fondo de Jubilaciones del Poder Judicial.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

23. Inconveniencia de regulacion diferenciada. El articulo 1) del PRGA
indica: “En el caso de entidades reguladas y fondos de pensiones
creados por ley especial, la Superintendencia de Pensiones puede,
mediante acuerdo debidamente razonado y motivado, eximirlos
parcialmente de las disposiciones contenidas en este Reglamento,
cuando de esta forma se satisfaga de mejor manera el principio expuesto
en el inciso b) del articulo 60 de la Ley de Proteccion al Trabajador”.
Desde un punto de vista normativo, la potestad de aligerar la regulacion
a un participante del mercado, debe ser potestad exclusiva del
CONASSIF y no de la Superintendencia de Pensiones. Este tipo de
arbitrariedades pueden dar origen a la materializacion de conflictos de
interés.

Sin observaciones




Tesoreria Nacional, Ministerio de Hacienda. Oficio TN-1250-2018.
Sobre Deuda Individual: EI concepto debe comprender las emisiones de
deuda individual que el Ministerio de Hacienda realiza, como entidad
emisora y supervisada por SUGEVAL.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018
No incluye las entidades supranacionales dentro de los sectores
definidos.

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Se recomienda incluir una definicion de “informacién privilegiada”,
concepto que se usa en este Reglamento en su articulo 6. Politica de
inversiones, con el Sobre fondos indices, se incluyen en la redaccién el
articulo 17 sobre niveles de inversion.

objetivo de brindar reglas claras de la materia que se desea regular y
supervisar. Lo anterior por cuanto en el marco normativo vigente, ya se
incluye en la Ley 7732 articulo 102, una definicion de “informacion
privilegiada” y se ha emitido un reglamento por parte del Conassif en el
numeral 2, articulo 5 del acta de la sesién 812-2009, en el que se
incluyen politicas para su gestion y proteccién, pero en el contexto de
intermediarios bursatiles y se centra en emisores 0 emisiones
especificas. Al respecto, la Ley 7732 la define como: “...toda
informacidn concreta, referente a uno o varios valores o a sus emisores,
que no haya sido dada a conocer al publico y pueda influir en los
precios de dichos valores.”

Sobre las definiciones de Fondos para desarrollo de proyectos
inmobiliarios y Fondos de inversion para la administracion de
inmuebles y bienes raices (Real estate):

En la definicién se hace referencia tanto a fondos de inversiébn como
vehiculos de propdsito especial, por lo que se recomienda precisar en
las definiciones dicha situacién.

Adicionalmente, se debe sefialar que en el caso de fondos de desarrollo,
el término que ha definido el Conassif es el de Fondos de desarrollo de
proyectos, el cual es un concepto mas amplio y no limita Gnicamente a
bienes raices que sugiere el término “inmobiliario”. Se recomiendan las
siguientes variaciones: “Fondos para desarrollo de proyectos o
vehiculos similares: ...” Fondos de inversidn para la administracion de
inmuebles y bienes raices (Real estate) o vehiculos similares: ...”

Sobre Fondos indices. Este concepto se define pero no se utiliza en el
Reglamento.




Sobre Fondos que invierten en acciones privadas (Private Equity): En
esta definicidn se recomienda precisar que incluye a los fondos que el
Conassif puede reglamentar, segin lo dispuesto en el parrafo final del
articulo 85 de la Ley 7732. Se recomiendan las siguientes variaciones:
Fondos que invierten en acciones privadas (Private Equity) o vehiculos
similares: Fondos o vehiculos de inversién que invierten en empresas no
listadas o en compafiias que cotizan para luego desinscribirlas, con el
objetivo de hacer ajustes estratégicos para que mejoren su valor. En esta
categoria también se incluyen a los fondos de capital de riesgo que
regule el Conassif.

InterClear. Oficio 1C/033/2018

Incluir la definicién para Centro Depositarios Internacionales (ICSD):
Son depositos centrales de valores que ofrecen servicios de custodia y
liquidacion de operaciones transfronterizas a nivel global, sean estas
realizadas con valores provenientes de mercados domésticos a los que
acceden por medio de enlaces con las Centrales de Valores locales, o
realizadas con valores internacionales. Los servicios de liquidacion
permiten la transaccién de multiples divisas para lograr atender
necesidades de inversion en maltiples mercados. Los principales
referentes de este tipo de servicios son Clearstream Banking y Euroclear
Bank en la comunidad europea y Depository Trust and Clearing
Corporation en el mercado estadounidense.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

7. Definicion incompleta de ETFs. En el Articulo 2) de definiciones, se
hace la aclaracién que un Exchange-Traded Fund puede replicar el
precio de un bien o de un valor especifico, como una criptomoneda, el
oro, el precio de commodities por ejemplo, y no solo indices bursatiles
0 una canasta de valores como se indica en la definicion del PRGA.
Ademas, al brindar el PRGA la definicion de ETFs, surge la duda, a
nivel de inversiones, sobre cual es el fin de la misma, ya que de
incluirse tipos de instrumentos en este apartado, también se deberian
tipificar los UCITS y los fondos mutuos, entre muchos otros.
Recomendacion #7: Se propone que se aclare en el PRGA si la
inclusion de la definicion de ETFs, se realiza con la intencion de
encasillar las inversiones Unicamente a indices bursatiles, numerus
clausus, o se permitiran hacer referencias a bienes de valor especifico.

8. Definicién incorrecta de nota estructurada. El Articulo 2 de
definiciones indica que una nota estructurada son “notas emitidas por
bancos”. Se hace la aclaracién que las notas estructuradas no son solo
emitidas por bancos.

Recomendacion #8: Se propone que el PRGA sea revisado en cuanto a
la definicion de nota estructurada.




9. Diferenciacion inconveniente entre la definicion de sector publico
nacionales y sector publico extranjero. EI PRGA define que el sector
publico nacional estd compuesto por el gobierno central, instituciones
auténomas, municipalidades e instituciones publicas no estatales. Por su
parte, el sector pdblico extranjero esta definido por gobiernos y bancos
centrales. Esta definicion asimétrica, aparte de arbitraria, puede dar
origen a arbitrajes regulatorios y a que las carteras de inversion asuman
mayores riesgos financieros, mas aun considerando la gran apertura de
la cuenta de capitales costarricense.

Recomendacion #9: Se propone que se aclare en el PRGA, la definicion
de sector publico internacional...

38. Dentro de las definiciones del Articulo 3) no incluye las entidades
supranacionales dentro de los sectores definidos.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018

Sobre deuda estandarizada: En la definiciobn se brinda referencia
Unicamente a renta fija, lo cual no contempla las inversiones que
contengan componentes variables en su tasa de referencia.

Se brinda la definicién de Exchange Traded Funds (ETF), la duda que
surge a nivel de inversiones, cual es el fin de la misma, ya que, de
incluir tipos de instrumentos, en este apartado deberia estar tipificado
por los UCITS, Fondos Mutuos entre otros.

Poder Judicial. Oficio N° 0425-FC-2018

Debe incluirse que, en los casos en los que existen leyes especificas
aplicables, estas también conforman parte del marco normativo
correspondiente.

Asi mismo, se debe respetar el Principio de Jerarquia Normativa.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

En relacion con el punto f. de acuerdo con las mejores précticas, la
Politica de Inversiones es un insumo para la asignacién estratégica de
activos, siguiendo un adecuado gobierno del proceso, primero la JD
define la politica de inversiones, luego al Comité de Inversiones le
corresponde definir la asignacién estratégica y tactica de activos,
posteriormente a la administracion le corresponde la ejecucién de la
estrategia de inversiones.




BCR Pension. Oficio BCROPC-282-18

Art 5. Planificacion estratégica de las inversiones. “Los objetivos de
rendimiento de los activos deben estar adecuados al apetito de riesgo de
cada fondo y a sus factores determinantes”. De lo anterior, seria
importante indicar a qué se refiere con “factores determinantes”, dado
que puede ser los factores determinantes que definan el apetito de riesgo
o el horizonte de inversion del fondo o algin otro factor, ya sea
financiero o de otra naturaleza.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

10. Planificacion estratégica de las inversiones deberia basarse en una
cartera y no en instrumentos individuales. El inciso b) del Articulo 5)
del PRGA indica que se deben: “incluir los objetivos de rendimiento de
los activos de cada fondo, estos deben ser concretos, alcanzables,
cuantificables, definidos técnicamente, acordes con la realidad,
caracteristicas del fondo y sus obligaciones”.

El enunciado anterior no es claro, en si para cada instrumento que se
adquiere, se debe proceder a dejar estipulado el objetivo de rendimiento
y como se definira esta presuncién. Es importante anotar que esto seria
impractico para el caso de un fondo de pensiones, que estd compuesto
por una cantidad numerosa de instrumentos, por lo que se considera
recomendable valorar que el enunciado sea aplicable para el portafolio
de cada fondo administrado.

Posteriormente se indica en el inciso c) del articulo citado, que: “Los
objetivos de rendimiento de los activos deben estar adecuados al apetito
de riesgo de cada fondo y a sus factores determinantes”. Sin embargo,
cuando se habla de factores determinantes, a nivel del PRGA, no se
definen cuéles son, por lo que se considera necesario especificar si estos
deben ser definidos por cada entidad o se definiran posteriormente por
el supervisor.

Recomendacion #10: Se propone que se revise y aclare en el PRGA en
su articulo 5 incisos b) y ¢).

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

b. En el inciso h) del Articulo 5) del PRGA dicta que se deben
“Contemplar de modo general, las medidas de contingencia a
implementar en caso de la materializacion de los posibles riesgos,
incluidos aquellos generados por crisis surgidas en eventos de riesgo
sistémico”. Se solicita aclarar cudl es el alcance de la expresion
“contemplar de modo general”, ya que podria dar paso a mdltiples
interpretaciones.

40. En el Articulo 5), inciso f), del PRGA se indican los tipos de gestion
(activa o pasiva). Se solicita aclarar si la declaratoria aplica para
mercado local e internacional. Adicionalmente, se solicita incluir una
disposicion que haga posible realizar un cambio de tipo de gestion en
atencién a los fundamentales de la economia, previo analisis del
supervisado.




16. La regulacién de coberturas es tan restrictiva que hace
practicamente imposible su uso [...]. Ademas, se solicita aclarar en el
articulo 5), inciso g) del PRGA, como se debe proceder en el caso que
no se posean ofertas en el mercado tanto nacional como internacional,
para cubrir un riesgo cambiario teniendo como moneda base el colon,
ya que no se aclara cual debe ser el papel de los 6rganos colegiados y
principalmente de la Junta Directiva pues, aunque se considere cubrir
este riesgo, no se tendrian las herramientas para hacerlo.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Sobre el inciso b): El enunciado no es claro, si se debe de proceder a
que cada instrumento que se adquiere se tenga que dejar estipulado el
objetivo de rendimiento, el como se definira esta presuncion. Asimismo,
es importante anotar que esto seria poco practico dado que en un fondo
con una cantidad de instrumentos importantes casos del ROPC, seria
dificil definir esto para cada uno de los instrumentos, por lo que se
considera recomendable valorar que esto sea aplicable para cada fondo
como un portafolio.

Sobre el inciso c): Cuando se habla de factores determinantes, a nivel de
Reglamento no se definen cudles son, por lo que se considera necesario
si estos deben ser definidos por cada entidad o se definirdn
posteriormente, lo que se considera importante aclarar.

Sobre el inciso g): Con respecto a este punto es necesario que se aclare
que n el caso que no se posea ofertas en el mercado tanto nacional como
internacional para cubrir un riesgo cambiario teniendo como moneda
base el colon, cual debera ser el papel de los drganos colegiados y
principalmente de la Junta Directiva pues, aunque considere cubrir este
riesgo no tendria las herramientas para hacerlo. Por lo tanto, es
recomendable aclarar estos casos.

Sobre el inciso f): Se indican los tipos de gestion (activa o pasiva), se
debe de indicar si la declaratoria aplica para mercado local e
internacional. Adicionalmente se requiere validar si ante la
Superintendencia es posible realizar algin cambio de tipo de gestion en
atencién a los fundamentales de la economia, previo analisis del
supervisado.

Sobre el inciso g): Cual es el alcance de la expresién “Contemplar de
modo general”, ya que podria dar paso a multiples interpretaciones.

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

Sobre el inciso q), punto iii: Se debe tomar en cuenta que, para la
calificacion periddica de deudores, JUPEMA no cuenta con acceso a la
calificacion de riesgos deudor (CIC), que se debe generar desde
SUGEF. Por consiguiente, ¢No indica con qué periodicidad o cuanta
posterioridad después de otorgado el crédito debera realizarse este
estudio?




Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Sobre inciso q), punto iii: El Fondo de Pensiones Complementarias del
ICE (FPC) no puede tener acceso al Centro de Informacién Crediticia
(CIC), por no ser una entidad financiera supervisada por SUGEF, por lo
tanto, se hace imposible realizar un estudio del CIC.

Se sugiere incorporar metodologias alternas como el score de crédito
para la mitigacién de riesgos con la finalidad de conocer la calificacién
crediticia de las personas.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Igual como se indico en el articulo 6, inciso ), punto ii, al Fondo de
Pensiones Complementarias del ICE, se le hace imposible obtener
informacién de las operaciones que han efectuado las personas en
entidades financieras, por no estar regulada por SUGEF, por lo que se
sugiere que se puedan incorporar metodologias alternas de mitigacion
de riesgos.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre inciso a): Aclarar que esta rentabilidad objetivo puede estar
ligada a la rentabilidad del portafolio benchmark que cumplan con el
perfil de inversién y riesgo apropiado para el fondo. Lo anterior debido
a gue una gestion basada en rentabilidad objetivo es alterna a una
gestion con enfoque de benchmark, salvo que esta rentabilidad objetivo
esta ligada al benchmark.

Sobre inciso d): La definicién de los limites minimos en la politica de
inversiones deberia ser opcional (solo en caso de que la JD u érgano
equivalente lo considere necesario) solo en caso de que exista interés
particular en algln sector o instrumento.

Poder Judicial. Oficio N° 0425-FC-2018

La Politica de Inversiones actual del FJIPPJ fue aprobada por la Corte
Plena y se mantiene vigente para efectos de operativa de dicho Fondo, a
la luz del Transitorio | de la reforma a la Ley Organica del Poder
Judicial {Comparte la SUPEN este criterio?

La definicién de las brechas de capacitacion (ver inciso f), no deberia
estar incluidas en la politica de inversiones, dado que, si se cambia de
personal o las alternativas de capacitacién varian, esto haria necesario
actualizar toda la politica, se sugiere que esto sea excluido de la politica
de inversiones.

El inciso c¢) crea la figura de un nuevo proveedor de servicios en el
mercado que requiere acreditar su experiencia; ¢si la definicién de los
benchmarks es interna, se requiere aval de la SUPEN? O ;existe
obligatoriedad de contratar ante un tercero este servicio?

Se hace referencia a la politica de inversiones, de liquidez, capacitacion,
de correccién de incumplimientos y de préstamos en una Unica politica,
¢;deberia manejarse todo esto en una sola politica? O en su defecto, ¢el
reglamento deberia solicitar la elaboracién de politicas independientes
asociadas a estos temas?

El inciso ) establece por si mismo una Politica de Crédito, dicha
politica deberia ser independiente de la Politica de Inversiones.




SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Sobre el inciso g): Se recomienda ampliar la expectativa que se tendria
sobre el manejo de informacion privilegiada por parte de los gestores de
fondos de pension, en especial de la obligacién para quienes dispongan
de alguna informacién privilegiada de abstenerse de realizar, directa o
indirectamente, cualquier tipo de operacion en el mercado sobre los
valores a que se refiere dicha informacidn.

Igualmente, deberdn abstenerse de comunicarla a terceros o de
recomendar operaciones con dichos valores.

Saobre el inciso j): De acuerdo con lo definido en el articulo 17 inciso a)
se considera en el Nivel | a la “Deuda Individual: Deben tener al menos
una calificaciéon de riesgo entre las tres mayores de la escala de
calificacion y su plazo de vencimiento no debe ser mayor a 360 dias”.
Por lo tanto, la referencia al nivel 1 que se indica en el inciso j del
articulo 6 incluiria a valores no estandarizados, instrumentos que no
presentan la caracteristica de fungibilidad, los cuales no se recomiendan
para los préstamos de valores.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

25. Restricciones inconvenientes en el manejo de la politica de liquidez.
El Articulo 6), inciso 1) del PRGA, sefiala que la politica de inversiones
debe: “Incluir los niveles minimos y maximos de recursos necesarios
para gestionar el riesgo de liquidez, definidos en la politica de riesgo de
liquidez existente, la cual debe obedecer a metodologias técnicamente
sustentadas, que tomen en cuenta las caracteristicas del fondo y las
necesidades de flujos de efectivo en el corlo, mediano y largo plazo, asi
como aspectos relacionados con su administracion”.

Con respecto a este inciso 1) del articulo 6) del PRGA, se considera que
la gestion de riesgo de liquidez, parte del principio de un requerimiento
minimo de liquidez para hacer frente a retiros del fondo administrado,
bajo un escenario normal y se establecen escenarios adicionales que se
podrian presentar en el fondo. Por lo tanto, bajo esa premisa, se debe
valorar que se exija tener los niveles minimos exigibles de liquidez y no
los méximos. Los maximos deberan quedar sujetos a la valoracion de
riesgos de mercado que se puedan presentar, por lo que no se considera
correcto que sea exigible desde la éptica de riesgo de liquidez.
Recomendacion #25: Se propone que se revise el inciso 1) del articulo
6) del PRGA, para que se regulen limites minimos de liquidez y no los
extremos maximos.




26. Imposibilidad de uso de benchmarks en mercados poco profundos.
El inciso c) del Articulo 6) del PRGA enviado en consulta sefiala que la
politica de inversiones debe “indicar el o los benchmark (indices de
referencia), asi como el portafolio de referencia, que lo representaria
para que sea utilizado en el seguimiento del desempefio y logro de
objetivos de la gestion de los fondos”.

Sin embargo, en el contenido de esta regla no esta claro el tema del
indice de referencia y se recomienda ampliar el uso de alguna otra
metodologia que permita tener un parametro de referencia para medir el
desempefio de los portafolios.

Debe anotarse que existen mercados muy poco profundos, como el
costarricense, en los cuales no existe liquidez suficiente que permita
tener un indice de referencia para algunos instrumentos financieros,
como es el caso de las acciones. En estos casos, el desarrollo del
mercado local estd concentrado en instrumentos de deuda y
generalmente se utilizan algunas metodologias matematicas para
construir algunas curvas de aproximacion, las cuales pueden utilizarse
para establecer pardmetros de referencia. Esta observacion se realiza
por las limitaciones del mercado local no asi para el internacional.
Recomendacion #26: Se propone que se revise el inciso ¢) del articulo
6) del PRGA, para que se permitan utilizar metodologias
complementarias al benchmark para la medicion de desempefio de los
fondos de pensiones.

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

c. El Articulo 6), inciso c), el PRGA indica que los benchmarks
“pueden ser contratados a un proveedor experto que acredite su
experiencia en el establecimiento de este tipo de indicadores para
fondos de pensiones”. No se indica ante quién debe acreditarse esta
experiencia.

d. El inciso g) de ese mismo articulo 6) del PRGA dice que se deben
“establecer los lineamientos para seguir mejores practicas en la
negociacion (compras y ventas) de cada categoria de instrumentos y
para el pago de comisiones”. No se indica cudles son esas mejores
practicas, ni cdmo definirla por lo que se debe de precisar ese término.

41. En relacion con el articulo 6), en el punto a) del PRGA, se solicita
aclarar que esta rentabilidad objetiva puede estar ligada a la rentabilidad
del portafolio benchmark que cumplan con el perfil de inversién y
riesgo apropiado para el fondo.

Ademas, en el punto d) de ese articulo 6) del PRGA, la definicion de los
limites minimos en la politica de inversiones deberia ser opcional (solo
en caso de que la Junta Directiva u drgano equivalente lo considere
necesarios) en caso de que exista interés particular en algin sector o
instrumento.

42. En el Articulo 6), inciso ¢) del PRGA, de la normativa propuesta, se
recomienda aclarar, si el costo de la contratacion de un proveedor
externo de inversiones debe ser asumida por el fondo que se administra
0 bien la Operadora.




43. En el articulo 6), inciso f) del PRGA, se requiere aclarar a qué nivel
de personal se deben de aplicar las capacitaciones, por ejemplo, en el
middle, back o front office.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Sobre el inciso ¢): En el contenido de la politica no es claro el tema de
indices de referencia, se recomienda ampliar el uso de indices de
referencia o alguna otra metodologia que permita tener un parametro de
referencia para medir el desempefio de los portafolios, pues debe
anotarse que existen mercados como el costarricense el cual no existe
una profundidad y liquidez de mercado que permita tener un indice de
referencia para acciones ya que el mercado local su desarrollo esta
concentrado en instrumentos de deuda y para este tipo de mercados no
se tienen indices de este tipo. Por lo que generalmente se utilizan
algunas metodologias mateméticas para construir algunas curvas de
aproximacién las cuales pueden utilizarse para establecer parametro de
referencia, no obstante, no se deja claro en dicho articulado. Esta
observacion se realiza por las limitaciones del mercado local no asi para
el internacional.

Sobre el “Pueden ser contratados a un proveedor experto que acredite
su experiencia en el establecimiento de este tipo de indicadores para
fondos de pensiones”, se recomienda aclarar que el costo de dicha
contratacion debe ser asumida por el fondo que se administra o bien la
Operadora de Pensiones Administradora.

Sobre el inciso f): Se requiere aclarar a qué nivel de personal se debe de
aplicar las capacitaciones, middle, back y front office.

Sobre el inciso 1) se considera que la gestion de riesgo de liquidez parte
del principio de un requerimiento minimo de liquidez para hacer frente
a salidas en escenario normal y escenarios adicionales que se podrian
presentar en el fondo, por lo tanto, bajo esa premisa, se debe valorar
que se exija el tener los niveles minimos exigibles de liquidez y no los
maximos. Los maximos deberan quedar sujetos a la valoracion de
riesgos de mercado que se puedan presentar, por lo que este no se
considera que sea exigible desde la éptica de riesgo de liquidez.




Blackrock, Inc. Oficio sin referencia del 01/08/2018

Sobre inciso c): En general, BlackRock esta de acuerdo con la inclusion
de benchmarks para los fondos de pensiones, y con ésta seccion del
reglamento. No obstante, recomendamos también que por favor se
incluye una aclaracién del término benchmark y su rol en mas alla que
su inclusién en el Politica de Inversién, ya que la misma no es clara en
cuanto a si son benchmarks de actuacion o formas de rentabilidad.
Nuestra recomendacion es que las Administradoras de Fondos de
Pensiones - AFPs tengan la discrecionalidad para escoger sus propios
benchmarks para sus fondos, y que se reporte cada mes en forma
transparente a sus participantes el performance relativo a estos
benchmarks.

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

Sobre inciso €) Tal y como se ha mencionado a la Superintendencia, en
oficios remitidos con anterioridad, la implementacién de procesos
separados en el otorgamiento de créditos seria un factor que encareceria
la estructura administrativa. Asimismo, puede alargar los tramites para
el otorgamiento del crédito; lo cual deteriora la calidad del servicio que
se brinda y los costos para la institucion. Sobre este aspecto, se debe
valorar controles implementados para la mitigacion de riesgos y de
posibles errores operativos, tales como:

1-Actualmente, la revision por muestra que se realiza a todos los casos
formalizados en oficinas sucursales, nos ha permitido identificar de
manera oportuna los posibles errores y tomar acciones en forma
inmediata.

2- Capacitacién constante al personal que realiza los analisis crediticios
y evaluaciones periodicas, para determinar el nivel técnico con que debe
contar este personal.

3- Revisiones por parte de la Unidad de Gestion y Control de Calidad.
4- Mejoras constantes en el sistema informatico para el otorgamiento de
créditos, para validaciones, controles y alertas que prevengan el riesgo
operativo.

De forma respetuosa, se solicita valorar eliminar este punto o en su
efecto, que sea aplicable para operaciones crediticias de montos altos.
Sobre “Desde el punto de vista fisico, se debe procurar que exista
restriccion de acceso a personal ajeno a la funcién de inversiones” ¢Se
considera inoportuno este tipo limitaciones, tomando en cuenta no se
maneja efectivo o valores, por lo tanto, se considera que debe ampliarse
0 especificarse a las areas que manejan algun tipo de valor fisico?

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Saobre el inciso b): Se sugiere aclarar este articulo en cuento a los tipos
de instrumentos que deben cumplir este requisito, si todos los
instrumentos que componen el Portafolio de Inversiones o ese Organo
solo aprueba aquellos que generan mas riesgo de inversién, por
ejemplo: instrumentos de inversidon en mercados internacionales.




Sobre el inciso d): Como es conocido, en Costa Rica el mercado
burséatil no es desarrollado, por lo que los entes responsables de emitir
certificaciones son escasos; ademas muchas veces éstas se otorgan a
personas que estén ligadas laboralmente a la intermediacion de valores,
como lo son los Puestos de Bolsa y Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversién. Se requiere mayor detalle a qué tipo de
certificaciones se refieren tanto a nivel nacional como internacional.

No se debe dejar de observar para estos efectos el costo que tienen las
certificaciones a nivel internacional y las restricciones presupuestarias
emitidas por el Gobierno para algunas entidades como la nuestra.

Sobre el inciso e): Hace referencia a la separaciéon de funciones del
proceso de inversiones, se deberia considerar aplicar o incluir en este
reglamento el principio de proporcionalidad establecido en el
Reglamento de Gobierno Corporativo articulo N°4 y en el Reglamento
de Riesgo articulo N°4, dado que en ocasiones es dificil cumplir con lo
solicitado.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018
Sobre inciso €): Es importante ampliar este tema, e indicar si implica un
espacio cerrado con acceso restringido.

Sobre inciso c¢): El rango de accién de la gestion de las inversiones
deberia estar ligado a los limites definidos en la asignacién estratégica y
tactica de activos.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Sobre el inciso h): Se debe establecer una periodicidad minima para los
reportes, dado que una entidad podria tener informes bianuales y con
esto cumple requisito.

Poder Judicial. Oficio N° 0425-FC-2018

El inciso a) no establece la necesidad de contar con una certificacion de
Norma Producto, como lo establecia el anterior reglamento (Art. 67
reglamento de Inversiones). ¢Ya no se exigiria contar con dicha
certificacion?

El inciso b) establece una responsabilidad al Organo de Direccidn que
lo involucra en la gestion diaria de las inversiones, situacion que debe
corregirse.

El inciso d) En el mercado costarricense existen proveedores de
capacitacion, pero existen pocas opciones de certificacion. ;Cuéles
certificaciones existentes en el mercado son las idéneas para cada linea
de defensa?




El inciso h) No se establece su frecuencia minima.

BCR Pensién. Oficio BCROPC-282-18

Art. 7. Principio idoneidad. En este articulo se indica de forma
textual... “un funcionarios de cada linea cuente con certificaciones
emitidas por instituciones de reconocido prestigio”, sin embargo, no se
definen en el reglamento propuesto los pardmetros que conceptualice
“instituciones de reconocido prestigio” con la claridad necesaria para
evitar interpretaciones por parte de la entidad regulada.

INTECO. Oficio sin referencia, con fecha 08 de agosto del 2018.
Sobre el inciso d) del articulo 7. Principios relativos al manejo de las
inversiones. Nos queda la inquietud de quienes son “instituciones de
reconocido prestigio” ya que en el marco de la Ley 8279 del Sistema
Nacional de la Calidad las entidades que emiten certificaciones deben
ser organizaciones acreditadas por el Ente Costarricense de
Acreditacidn o una entidad reconocida por estos, especificamente en el
tema de certificacion de personas acreditadas bajo la norma
internacional “ISO 17024:2013. Evaluacion de la conformidad.
Requisitos generales para los organismos que realizan certificacion de
personas”




ACUF. UIICIU ACUF-UT0-2ZU1l0

11. El o6rgano de direccion no debe tomar decisiones sobre la
adquisicién de instrumentos particulares. El inciso b) del Articulo 7
indica que “El Organo de Direccion, previo a decidir sobre la
adquisicion de un instrumento en particular, debe asegurarse que la
entidad tiene los procedimientos operativos adecuados a ese
instrumento, asi como, que las metodologias de medicion y manejo de
riesgos sean afines con la complejidad de la inversion que se desea
realizar”. Esto rifie contra las normas basicas de buen un gobierno
corporativo establecidas por los principios por la OCDE como los
indicados en los puntos 1) y 2).

Estos principios internacionales indican que el 6rgano de direccion tiene
la responsabilidad de aprobar una politica de inversion que le es
remitida por un comité de inversiones. Una vez aprobada, el comité de
inversiones elige los instrumentos financieros en los que se invertiran
los fondos de pensiones, para que otras unidades independientes
ejecuten las transacciones de compra y venta de valores.

Este disefio se hace de esta manera, entre otras razones, para evitar la
materializacion de conflictos de interés, y asegurar que las unidades
especializadas logren una mejor gestion de los riesgos de las
inversiones. Este tema es méas relevante en Costa Rica pues la
integracion de los 6rganos de direccion de varios fondos de pensiones
corresponde a nombramientos politicos y no poseen formacion
especializada en inversiones de fondos de pensiones, a diferencia de lo
que ocurre en otras latitudes, donde las Junta Directivas son
profesionales.

Recomendacion #11: Se propone que se revise en el PRGA, las
funciones del Comité de Inversiones y del Organo de Direccion
establecidas en los articulos 7) y 11), con el fin de que sean
armonizados con las mejores practicas de gobierno corporativo,
asignandole correctamente las funciones al Comité de Inversiones de

arananar acacarar ciinarvicar o infarmar

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

e. El inciso b) del Articulo 7) del PRGA dice en relacion con la debida
diligencia: “Adicionalmente, el Organo de Direccion, se debe asegurar
que los encargados de las &reas de negociacion, andlisis y control de
riesgos, y del registro de las transacciones, conozcan y entiendan las
particularidades de las inversiones tales como convenciones para pagos
de intereses, aspectos tributarios, liquidaciones, registros contables,
aspectos legales aplicables a los instrumentos, metodologias de riesgo,
entidades supervisoras competentes, segin corresponda”. Se debe
especificar como se visualiza la revisién del parrafo anterior, ya que lo
indicado es completamente amplio y es posible que se presente alguna
inconsistencia en la valoracion de la Operadora de Pensiones versus el
ente supervisor.




f. El inciso c) del Articulo 7) del PRGA indica que “para los
instrumentos catalogados en Nivel Il y Il del Articulo 17 de este
Reglamento, ademas de lo indicado en el parrafo anterior, el Organo de
Direccion debe asegurarse que, al menos, un funcionario de cada linea
de defensa que tenga relacién con el proceso de inversiones, cuente con
certificaciones emitidas por instituciones de reconocido prestigio, que
declaren que esas personas conocen sobre los instrumentos en los cuales
se desea invertir, asi como los mercados en los que operan”.

Se solicita aclarar a cudles lineas de defensa se refiere. Por lo general, la
gobernanza de fondos de pensiones alrededor del mundo incluyen tres
lineas de defensa, a saber, el 6rgano de direccion, las funciones de
gestion de riesgos, de cumplimiento y actuaria! (si aplica) y la funcién
de auditoria interna. Por lo tanto, se sugiere incorporar una definicion
de este concepto en el Articulo 2) del PRGA.

Este mismo problema se encuentra en el inciso k) del Articulo 11) del
PRGA.

Del mismo modo, se debe aclarar cuéles instituciones son aceptables y
catalogadas como de “reconocido prestigio” y que tipo de certificacion
0 capacitacion se requiere, ya que los niveles Il y Il mencionados,
abarcan una amplia gama de instrumentos tales como, deuda
estandarizada convertible en acciones, o que tenga un call, notas
estructuradas de capital protegido, participaciones de fondos
inmobiliarios, instrumentos, deuda que no posea grado de inversion,
participaciones de fondos de desarrollo de proyectos inmobiliarios,
entre otros.

g. En el inciso f) de ese mismo articulo 11 del PRGA se lee que “En
busca de la mayor eficiencia en la gestion de los activos, la entidad
regulada debe asegurarse que las transacciones se realicen en las
mejores condiciones de costo, rendimiento y servicio, siempre buscando
el beneficio del afiliado”. No obstante, el reglamento no define cuéles
son esas mejores condiciones. Por lo tanto, se hace necesario que se
definan los pardmetros para medir costo, rendimiento y servicio.

h. Mas adelante, en el inciso g) del articulo 11) del PRGA, se indica que
“La entidad regulada debe contar con los recursos idéneos para la
ejecucion del proceso de la administraciéon de los activos”, sin que se
especifique qué se debe entender por recursos idéneos.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Saobre el inciso b) parrafo 4: Se requiere aclarar, ya que se indica la
necesidad de antes de la adquisicion un instrumento en particular, la
inversion la Junta Directiva debera de asegurarse que cuenta con los
procedimientos, por lo cual debe de visualizarse de forma general y no
especifica.

Sobre el inciso b) parrafo 5: Como visualiza la Superintendencia la
revision del parrafo anterior ya que lo indicado es completamente
amplio y es posible que se presente alguna inconsistencia en la
valoracién de la Operadora de pensiones versus el ente supervisor.




Sobre inciso d): Se requiere ampliar por parte de la Superintendencia de
Pensiones, cuales son a su consideracion las lineas de defensa, para
limitar cualquier interpretacion, asi como las instituciones de
reconocido prestigio para efectos de certificaciones.

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

Se le solicita hacer la siguiente: Salvo que no se contraponga la
normativa especial de cada entidad, como por ejemplo: lo dispuesto en
el Régimen de Capitalizacion Colectiva de Pensiones y Jubilaciones del
Magisterio Nacional que se regira con lo indicado en la Ley #7531y sus
reformas.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

i. El Articulo 8) del PRGA dice que “El Comité de Inversiones como
Comité Técnico debe sujetarse a las normas previstas para este tipo de
organos, salvo los aspectos especificos que se establezcan en este
reglamento”. No obstante, no se indica la referencia en donde estan
previstas estas normas.

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

El articulo 98 de la Ley 7531 y sus reformas establecen la conformacién
de la Junta Directiva; la cual considera solo 7 puestos; los cuales van a
conformar los comités o comisiones que establezca la Institucion. De
conformidad con lo anterior, no es factible aplicar que los directores
que conforman el comité de inversiones no puedan estar en otros
comités institucionales; pues tenemos un limite de 7 directores para que
conformen todas las comisiones o comités.

Es importante indicar que, la Institucion tiene como directriz que los
miembros del comité de inversiones no sean los mismos, que conforman
el comité de riesgos.

De forma respetuosa, se solicita valorar indicar en el articulo del
reglamento, que se respeta las leyes especiales de cada entidad; como
seria el caso de la Junta.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre “Nombrado por el Organo de Direccion. No pueden ser
miembros del Comité de Inversiones las personas relacionadas con la
ejecucion de la Politica de Inversiones”: Aclarar si esto excluye a
cualquier colaborador de la administracion de la entidad como miembro
del Comité.




Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

Dada la especialidad de la materia, asi como la imposibilidad de que el
personal que participa en la ejecucidn de la Politica de Inversiones,
participe en este Comité, no se considera oportuno elevar la cantidad de
miembros de 3 a 5, considerando el tipo de perfil especifico de la
Institucién y de la incorporacion de una Junta Administradora de 6
miembros con un perfil similar. Dado lo anterior, se solicita valorar que
la cantidad de miembros del Comité de Inversiones se mantenga en tres
(03), con un Gnico miembro externo.

A diferencia del Reglamento de Riesgos, ¢No existe obligatoriedad de
que el miembro externo sea el Presidente del Comité?

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Se recomienda precisar si en la conformacion del comité de inversiones,
seria posible la incorporacion de miembros que si bien no integran otros
comités de la entidad regulada, si forman parte de otros comités en el
grupo financiero al que pertenece la entidad regulada.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

27. Integracion inadecuada del Comité de inversiones. El Articulo 9)
del RPGA norma que: “El Organo de Direccion debe nombrar un
Comité de Inversiones conformado por un minimo de cinco miembros.
Los miembros de este comité no pueden integrar otros comités de la
entidad regulada y, al menos uno de ellos, debe ser externo...”.

Al respecto, esta prohibicion resulta contraria a las buenas practicas de
gobierno corporativo, como las que se han enunciado en el presente
documento, pues es deseable, por ejemplo, que el representante de la
alta direccion de un regulado, participe en varios comités como lo son el
comité de inversiones, el de auditoria, el comité de riesgos y otros
comités que no guardan ninguna relacién con el proceso de inversiones.
Por otro lado, también puede ser deseable que representantes del
conglomerado financiero, participen en un comité de inversiones, por el
grado de especializacion de esta materia y para aprovechar las ventajas
competitivas y economias de escala que puedan surgir. Si la
preocupacion de quien emite la regulacion es la presencia de conflictos
de interés, una sana administracion de este riesgo, se podria conseguir
mediante un c6digo que atienda estas situaciones, en lugar de proponer
regulaciones de cumplimiento normativo que contradicen los principios
de gestion de riesgos e imponen una camisa de fuerza para organizar.
También, es comdn encontrar en diversos paises que miembros del
organo de direccién integran comités de funciones claves, aunque las
normas de buen gobierno corporativo indican que no deberian presidir
ninguno de estos comités.

En orden de asuntos, el articulo no establece obligatoriedad sobre quién
debe presidir el comité, por lo que se infiere que dicha decision quedara
a criterio del Organo de Direccion de la entidad o del mismo comité.




En relacion con la aseveracion referente al miembro externo de no estar
“vinculado por relacion laboral o contractual”, no es posible cumplir
con este requisito, debido a la vinculacion contractual propia para poder
pertenecer al comité de inversiones.

En cuanto a la parte final del citado articulo 9) del PRGA que indica
que “...Salvo caso fortuito o fuerza mayor, previamente justificado ante
la Superintendencia de Pensiones, el Comité no puede sesionar si no
cuenta con la asistencia y participacion del miembro externo.”, es
necesario que se defina un plazo de atencion a la solicitud de sesionar
sin el miembro externo, en atencién a un acontecimiento de fuerza
mayor.

Adicionalmente se considera oportuno que se establezca la posibilidad
de que suplentes, puedan ser designados para los puestos con la
finalidad de garantizar la continuidad del Comité.

Por ultimo, la norma limita la posibilidad de voto a personas expertas en
el Comité de Inversiones, tales como las personas vinculadas al proceso
de inversiones, mismas que se encuentran capacitadas técnicamente, lo
cual brinda un nivel de desproteccion a los afiliados.

Recomendacion #27: En resumen, se sugiere revisar la integracion del
Comité de Inversiones para corregir la prohibicion de que un mismo
funcionario de la entidad regulada pueda participar en otros comités y
que al menos dos miembros puedan pertenecer al grupo conglomerado.
Ademés se hace necesario que se defina un plazo de atencion a la
solicitud de sesionar sin el miembro externo, en atencion a un
acontecimiento de fuerza mayor. Otro aspecto que debe considerarse es
que se puedan designar suplentes, para que el Organo esté
constantemente integrado.

28. Aumento innecesario de costos. Sobre la cantidad de integrantes del
Comité de Inversiones, consideramos que se presenta una variacion de
tres a cinco integrantes como minimo, seria interesante conocer el
argumento técnico para plantear dicha modificacion, considerando
ademas, que existe la limitacion para integrar otros comités de la
organizacion.

Asi mismo, partiendo del principio de proporcionalidad establecido en
la regulacion, se debe considerar los atributos particulares de algunas
Operadoras. En algunos casos, el tamafio y composicion del Organo de
Direccidn esta conformado en su pacto constitutivo de 9 integrantes, por
lo que la nueva conformacién del comité, representaria costes
adicionales en su operativa al requerirse miembros externos en
condiciones de acreditacion y/o formacién distintas a la existente en la
normativa vigente.

Recomendacion #28: Se propone que se revise el inciso 9) de la PRGA,
para que se disminuya el nimero de miembros a 3 y se elimine las
restricciones para ser miembro de ese Comité de Inversiones.

44. En el articulo 9) del PRGA dice que “salvo caso fortuito o fuerza
mayor, previamente justificado ante la Superintendencia de Pensiones,
el Comité no puede sesionar si no cuenta con la asistencia y
participacién del miembro externo”. Por definicién, un caso de fuerza
mayor no puede preverse, por lo que no es posible justificarlo de forma
previa ante la superintendencia, tendria que crearse un mecanismo de
justificacion posterior.




Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Se considera que debe valorarse la cantidad de miembros que se esta
solicitando. Otro tema es que los miembros designados no integren
otros comités, sin embargo, no es claro por ejemplo si alguno de ellos
participa del comité de presupuesto, es interno de la organizacion
entonces ya estas personas no podrian. Lo anterior, limitaria mucho la
designacion del Comité de inversiones.

Sobre el parrafo 2, se solicita valorar la posibilidad de que el miembro
que asista al Comité de Inversiones, en representacion de los Fondos
Especiales, pueda ser autorizado por la junta Directiva del Fondo y no
precisamente un representante del Organo de Direccion.

La aseveracion referente al miembro externo de “no vinculado por
relacion laboral contractual”, no es posible cumplir con la misma,
debido a la vinculacién contractual por la contratacion administrativa
del mismo.

No es consecuente con la aseveracion de fuerza mayor, con lo indicado
en el articulo, ya que en caso de un suceso extraordinario el dia del
Comité, podria generarse un incumplimiento, por lo cual es importante
evaluar la posibilidad de brindar un margen de accién, tal como se
indica en el Reglamento actual.

Sobre “El Comité de inversiones no podra sesionar tres veces, en forma
consecutiva, sin la asistencia y participacion del miembro externo.” No
se brinda un plazo de atencién a la solicitud de sesionar sin el miembro
externo, en atencion a un acontecimiento de fuerza mayor.

Se limita la posibilidad de voto a personas expertas en el Comité de
Inversiones, tales como las personas vinculadas al proceso de
inversiones, mismas que se encuentran capacitadas técnicamente, lo
cual brinda un cierto nivel de desproteccion a los afiliados.




JUFLCIVIA., UITICIU DE-U4U0-Ur-2ZU1l0

De forma respetuosa, se solicita valorar indicar en el articulo del
reglamento, que se respeta las leyes especiales de cada entidad; como
seria el caso de la Junta.

En relacién con este tema, que ha sido en afios anteriores objeto de
discusion

recordemos que existe un criterio juridico del Departamento Juridico de
SUPEN, donde revisaron el tema y expresaron que no pueden solicitar
requisitos que la Ley 7531 no contempla (SP-341-2013/ PJD-05-2013).
Adicionalmente, sobre este tema de los directores, se reitera lo ya
expresado en el sentido que en virtud de la ley especial que rige nuestro
sistema, la Institucion no tiene ninguna injerencia en el proceso de
eleccion de los representantes, por lo que cada organizacién estan en
libertad de elegir al representante que consideran que puede velar mejor
por sus intereses y por los del Magisterio Nacional, de ahi

que aln y cuando algunos de ellos no cuenten con el requisito
académico o de experiencia la Junta de Pensiones ha procedido a
mitigar el riesgo mediante capacitaciones e inclusion de miembros
externos.

Como se dijera en otro momento, la definicion de riesgo no tiene una
reduccion simplista a las habilidades técnicas de los miembros de la
Junta Directiva, si no que deberian establecerse criterios mas amplios,
como debe ser, orientados a la existencia de procesos efectivos para la
toma de decision, lo cual mitiga cualquier desviacién o impacto que
pueda ejercer sobre la gobernanza de la Institucion la formacién
especifica de las y los directivos.

No cabe duda que la administracion de un régimen de pensiones como
el administrado por la Junta, supone la necesidad de contar con
personas capacitadas y de experiencia, que puedan tomar decisiones que
no pongan en peligro el futuro del fondo y lo que es aln mas
importante, la seguridad social de quienes forman parte del régimen y

ann cantrihinian o acta N ahetanta acta na cniara dacir oo anllianac

Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

¢Con qué frecuencia se debe velar por el cumplimiento de estos
requerimientos: anualmente o Unicamente al inicio de su
nombramiento?

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

j. El Articulo 10 del PRGA solicita que los miembros del comité de
inversiones deben ser personas de “reconocida y probada
honorabilidad”, pero el Reglamento, no indica que pardmetros se deben
utilizar para comprobar que la honorabilidad sea probada, ni se indica
reconocida por quién.

Ademas, partiendo del supuesto de que alguno de los integrantes del
Comité de Inversiones, puede contar con amplia experiencia y
conocimiento demostrable en el tema de inversibn en mercados
extranjeros, podria darse el caso de que no necesariamente cuente con
una certificacion que cumpla con los requerimientos que considere
adecuados el regulador, se plantea para su analisis una modificacién de
redaccidn para esta experiencia sea acreditada o documentada.




Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.
Sobre el inciso a): Se requiere ampliar cual seria a nivel de la
Superintendencia de Pensiones, las acreditaciones validas.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Sobre inciso d): Se delega la funcién al Comité de Inversiones para que
defina la metodologia de Rentabilidad Ajustada por Riesgo (RAR), con
el objetivo de medir el desempefio de los fondos. Esta funcion es tipica
de un Comité de Riesgos. Pues estos son los responsables de las
mediciones de los fondos administrados. El Comité de inversiones daria
seguimiento al desempefio del RAR para ajustar cuando considera
conveniente la estrategia de activos. Se requiere que se aclare si
definitivamente esta funcién quedara ubicada en el Comité de
Inversiones, o puede mantenerse como en la actualidad en el Comité de
Riesgos y que sea la Unidad de Riesgos la que realice las mediciones.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre inciso a): De acuerdo con las mejores practicas el Comité de
Inversiones es el 6rgano en el que la JD o equivalente delega la funcién
asociada a la estrategia de inversiones (delega la funcion y comparte la
responsabilidad), dicha funcién debe cumplirla dentro de marco que
dicta la JD, este marco es la politica de inversiones.

Sobre inciso b): De la politica de inversiones deriva la asignacion
estrategia y tactica de activos (estrategia de inversiones). La
administracion es responsable de la ejecucion de esa estrategia. Para
demarcar de manera clara el gobierno del proceso de inversiones, el rol
del comité de inversiones deberia ser la aprobacion de la estrategia de
inversiones, la cual debe luego ser ratificada por la JD como Gltimo
responsable.

Sobre inciso d): La aprobaciéon de las metodologias de riesgo es
competencia del Comité de Riesgos. De acuerdo con las mejores
practicas la JD es quien define el apetito por riesgo, y la gestion debe
ajustarse dentro del apetito definido.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Sobre inciso h): Aunque si se indica la posibilidad de acortar la
periodicidad de los informes, la minima deberia ser mensual para
realizar los ajustes requeridos oportunamente.

Se deberia alinear en lo que competa considerando la naturaleza del
negocio con la Norma 1-05 de la Sugef.




ATOP. Oficio ACOP-U78-2018

11. [...] Una deficiencia similar se encuentra en el Articulo 11) del
PRGA que dice, en el inciso c), que una funcién del Comité de
Inversiones debe ser: “Aprobar el manual de procedimientos de
inversién”. Mas grave aun, luego en el inciso i), indica que este Comité
de Inversiones debe aprobar los planes de reduccién de riesgos
relacionados con las inversiones.

Estas dos funciones que el reglamento asigna al comité de inversiones
corresponden, de acuerdo con las mejores practicas de gobierno
corporativo descritas en este documento, al érgano de direccién de la
entidad regulada. La funcién del Comité de Inversiones debe ser
proveerle los insumos al érgano de direccidn, para su respectiva
aprobacién.

Recomendacion #11: Se propone que se revise en el PRGA, las
funciones del Comité de Inversiones y del Organo de Direccion
establecidas en los articulos 7) y 11), con el fin de que sean
armonizados con las mejores practicas de gobierno corporativo,
asignandole correctamente las funciones al Comité de Inversiones de
proponer, asesorar, supervisar e informar.

12. Asignacion incorrecta de tunciones al Comité de Inversiones. El
inciso d) del Articulo 11) del PRGA, sefiala que es una funcion del
Comité de Inversiones “Definir la metodologia de célculo de la
rentabilidad ajustada por riesgos, para la medicion del desempefio de
los fondos”.

Se debe aclarar cual es el rol de la rentabilidad ajustada por riesgo y la
utilizacién del benchmark, pues ambos son indicadores que pueden
medir el desempefio de un fondo. Se debe aclarar si es obligatorio
utilizar ambos o quedara sujeto a la decisién del supervisado utilizar lo
que cada comité defina.

Recomendacion #12: Se propone que se aclare en el PRGA quien define
cuales indicadores de desempefio del fondo se usaran,

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Sobre el inciso d): Importante considerar que esta sea una funcion del
Comité de Riesgo y no del Comité de Inversiones. Ademas, aclarar cudl
es el rol de la rentabilidad ajustada por riesgo y la utilizaciéon del
benchmark, pues ambos son indicadores que pueden medir el
desempefio de un fondo. Sera obligatorio utilizar ambos o quedara
sujeto a la decisién del supervisado, si puede utilizar los que cada
comité defina.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Sobre el inciso b): Tal y como lo han sefialado en distintas ocasiones las
asistencias técnicas del FMI, la entrega contra pago de los sistemas de
negociacion de valores costarricenses se realiza en forma imperfecta.
Por lo que para cumplir con este requisito las entidades no podrian
negociar valores en sistemas locales.

Homologar con los principios aplicados por la Sugeval a los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores.

Por la naturaleza de las operaciones OTC, se realizan de manera
bilateral.




Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

Lo establecido en el inciso g), a nuestro criterio este definido a nivel de
los contratos de servicio, debido a lo cual este punto deberia
modificarse e incluir:

“... conforme a las condiciones de mercado en el momento de la
negociacion.”

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Sobre el inciso b): Se recuerda que en las operaciones en el mercado
primario local no cumplen necesariamente con el principio “delivery
versus payment” que se sefiala en el articulo y que se define en el
articulo 3 como el “Mecanismo para la liquidacién de una transaccion
en donde la entrega del efectivo es hecha cuando los respectivos valores
son entregados y aceptados, segin los términos pactados en la
transaccion”.

En el caso del mercado secundario local se sigue un modelo de
liquidacion bruto en valores, neto en efectivo el cual presenta
oportunidades de mejora. Por lo tanto, la disposicion propuesta podria
estar en oposicion al modelo de operacién que se sigue para las
transacciones que realizan los supervisados por SUPEN en el mercado
local

Sobre inciso h): Se recuerda que en el caso de operaciones de préstamo
de valores, al descomponer sus componentes, también se presentan
operaciones a plazo, por lo que se recomienda incorporarlas en las
excepciones sefialadas.

InterClear. Oficio 1C/033/2018

Propuesta de redaccion

e .En el caso de que las transacciones se realicen a través de mercados
OTC las ¢rdenes de negociacion deben ejecutarse por medio de
estructuras que garanticen la mejor ejecucién a precios del mercado. En
el caso de que la contraparte cierre la negociacién contra su posicion
propia, deberd revelarlo y quedar constancia en los registros de la
entidad.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

33. Regulacion innecesaria. En el articulo 12) del PRGA inciso e), se
indica que para “el caso de que las transacciones se realicen a través de
mercados OTC las 6rdenes de negociacion deben estar precedidas de, al
menos, dos ofertas o posturas de distintos oferentes no relacionados”.
Esta restriccion es irrelevante desde el punto de vista de gestion de
riesgos, pues la naturaleza de los mercados OTC, los pueden hacer poco
profundos y las tres cotizaciones no aseguran el precio final de
mercado, por las condiciones cambiantes del mismo, en contraposicion
con lo que ocurre en mercados organizados. Por tanto, el efecto de esta
exigencia puede ser un incremento innecesario de los costos de
transaccion. Adicionalmente se requiere validar para que tipo de
instrumentos aplica.

Recomendacion #33: Se propone que se revise el articulo 12) inciso €)
del PRGA.




45. En el Articulo 12) del PRGA sobre los requisitos de las inversiones,
es de interés conocer los mecanismos que espera el regulador que se
empleen por parte de las entidades reguladas para velar por el
cumplimiento de lo establecido en este articulo, dado que algunos de los
requisitos establecidos (como los f, g, h, €, i) no son de control de la
gestora de fondos de pension.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Sobre el inciso e): Ante la necesidad de contar en mercados OTC con
varias ofertas, es posible que sea improcedente por la profundidad de
los mismos, ya que las tres cotizaciones no aseguran el precio final en el
mercado, por las condiciones cambiarias del mismo, adicionalmente se
requiere validar para que tipo de instrumentos aplica.

Tesoreria Nacional, Ministerio de Hacienda. Oficio TN-1250-2018.
Se sugiere que el articulo se complemente, indicando, los mecanismos
de colocacion por los cuales las operadoras de pension pueden utilizar
para comprar los valores de deuda en el mercado, a través de los
servicios de intermediacion contratados y en apego a lo sefialado en el
Reglamento de Oferta Publica y que estan autorizados por la
Superintendencia General de Valores, de manera que quede tipificado
en el reglamento la posibilidad que las Operadoras puedan adquirir
instrumentos de renta fija sea por subastas, ventanillas y contratos de
colocacion.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

46. En el Articulo 13) del PRGA, las entidades reguladas deben velar
porque las transacciones de los instrumentos se realicen en mercados
autorizados por la Superintendencia General de Valores y la legislacion
vigente. Se solicita aclarar cdmo se interpretarian los instrumentos no
estandarizados negociados por ventanilla por los emisores y que no se
realizaron en el mercado primario en los mercados de la Bolsa de
Valores.

Ademas, en este mismo articulo se omite lo indicado en el Articulo 60),
inciso c), de la LPT que dice: “Los recursos de los fondos solo podrén
ser invertidos en valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios o en valores emitidos por entidades financieras
supervisadas por la Superintendencia General de Entidades
Financieras”

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre inciso b): ¢Qué pasa con los instrumentos que se conforman de
diversos tipo de activos con una asignacion geogréafica diversificada?
por ejemplo los fondos mutuos. Aclarar el tratamiento para este tipo de
instrumentos.




SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Saobre el inciso b): El inciso define las caracteristicas del mercado en
donde se pueden realizar las transacciones, en donde se advierte que no
se encuentra la relacion entre la definicion de estos mercados y la
calificacion de riesgo soberano del pais que se solicita. La calificacion
de riesgo es una opinion de la capacidad de pago del emisor y no
necesariamente hace referencia a las caracteristicas objetivas que se
esperan de dichos mercados y que ya se desarrollan en el inciso a. de
este articulo.

Sobre inciso d): De lo dispuesto en el articulo 14 inciso d respecto a la
referencia a la calificacion de riesgo, no queda claro si para los
instrumentos de emisores costarricenses en el extranjero debe
considerarse la calificacion de dichos emisores a nivel internacional, ya
que si bien existen disposiciones operativas y legales diferentes, si no
hay ningln tipo de mejora crediticia en las emisiones especificas, se
estaria ante la misma exposicion al riesgo de crédito, ya sea que se
autorizd para oferta publica en Costa Rica o en el mercado
internacional. La clarificacion es relevante ya que segun lo dispuesto en
el articulo 17 del proyecto de Reglamento, los instrumentos se
categorizan en los niveles I, Il y 1lIl considerando su nivel de
calificacion de riesgo.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

13. Arbitraje regulatorio para transar en mercados internacionales. El
inciso d) del Articulo 14) del PRGA dice que: “Para el caso de emisores
costarricenses que realicen oferta publica en el mercado local e
internacional, las emisiones colocadas en mercados extranjeros se
toman como valores extranjeros, debido a las diferencias operativas y
legales que puedan existir entre esos mercados y el local,
independientemente de la calificacion de riesgo que tengan los
instrumentos; lo anterior, exceptuando las emisiones del sector pablico
de Costa Rica”.

Esta situacion es un claro ejemplo de una inconsistencia regulatoria que
puede promover el arbitraje regulatorio. Por ejemplo, si un emisor
costarricense inscribe la misma emision en el mercado local y
extranjero, se trata de un instrumento que presenta el mismo nivel de
riesgo, pero estd sujeto a tratamientos regulatorios diferentes.
Situaciones como ésta evidencian que el énfasis de la propuesta
reglamentaria sometida en consulta es de cumplimiento normativo, lo
cual se distancia de un modelo de gestion de riesgos, tal y como lo
dictan todas las normas internacionales relacionadas con inversiones de
fondos de pensiones.

Recomendacion #13: Se propone que se revise el PRGA, en cuanto al
alcance del inciso d) del articulo 14).

47. En el articulo 14) del PRGA se debe aclarar el tratamiento de los
instrumentos que se conforman de diversos tipos de activos con una
asignacion geografica diversificada, como es el caso, por ejemplo, de
los fondos mutuos.




k. En el inciso a del Articulo 14 del PRGA se indica que el mercado
extranjero en el que transen los regulados “debe cumplir principios
relacionados con transparencia de informacion, eficiente formacién de
precios y la separacion de funciones relacionadas con la custodia, la
compensacion y la liquidacion”. El regulador debe indicar como la
Operadora puede comprobar que los mercados cumplen con dichos
principios.

I. Ademas en el inciso b) de este mismo articulo 14 del PRGA se indica
que “estos mercados deben corresponder a paises que cuenten con una
de las tres mejores calificaciones de riesgo de largo plazo, dentro del
grado de inversion otorgado por una calificadora de riesgos
internacional. La entidad calificadora debe contar con reconocimiento
en el mercado”.

En este caso, tampoco se especifica como se debe calificar este
reconocimiento. También, se debe indicar con claridad cuéles son las
tres mejores calificaciones de riesgo dentro del grado de inversion a las
que se hace mencion en los diferentes articulos, asi como su
homologacidn entre las diferentes calificadoras de riesgo.

Por otro lado, de acuerdo con los pardmetros establecidos, no se
menciona la posibilidad de invertir en instrumentos con calificacién
BBB, a pesar de que los mismos cuenta con grado de inversion.
Ademés, el PRGA debe indicar cuales calificadores son aceptables de
acuerdo a sus estandares, tal y como ocurre en las regulaciones de
pensiones méas avanzadas en el medio internacional.

InterClear. Oficio 1C/033/2018

Propuesta de redaccion

Articulo 14. Requisitos para transar en mercados extranjeros d. Para el
caso de emisores costarricenses que realicen oferta puablica en el
mercado internacional, de valores registrados localmente al amparo de
las leyes costarricense, las emisiones colocadas se toman como valores
locales, independientemente de la calificacion de riesgo que tengan los
instrumentos; lo anterior, exceptuando las emisiones del sector publico
de Costa Rica. Adicionalmente, estas inversiones, deben ser tomadas en
cuenta en los demas limites que se definen en este reglamento, que les
sean aplicables.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018
Se podria sefialar explicitamente el caso de las inversiones en titulos en
UDES.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

14. Impedimentos para gestionar los riesgos de forma adecuada. El
articulo 15) del PRGA indica que “... las entidades reguladas solamente
pueden estar denominados en colones costarricenses, dolares
estadounidenses y euros. Sin embargo, la entidad regulada, puede
realizar inversiones denominadas en otras monedas, siempre y cuando
demuestre, mediante estudios técnicos, que el uso de las mismas cumple
con las razones de liquidez y/o volumen transado; que se justifica la
inversion en instrumentos expresados en esa moneda; y, que exista la
posibilidad de realizar coberturas por riesgo de tipo de cambio para
éstas”.

La decision de realizar coberturas de monedas debe ser una decision del
gestor del portafolio y no una imposicion normativa del regulador. En
este sentido, si un administrador de portafolios decide que mantener al
descubierto una posicion en monedas cumple con su apetito de riesgo,
es irrelevante que se le exija que verifique que exista la posibilidad de
realizar coberturas. Esta es otra imposicidn de caracter normativo que
se aleja de una gestion de riesgos.

Recomendacion #14: Se propone que se revise el articulo 15) del
PRGA, para que la decisién de realizar las coberturas en cualquier
denominacion de la inversién, sea una funcién del Comité de Riesgos y
no una imposicién normativa.

Tesoreria Nacional, Ministerio de Hacienda. Oficio TN-1250-2018.
Incorporar a los gobiernos en el listado de entidades que ofrecen
instrumentos a muy corto plazo y de alta liquidez, en razén que los
gobiernos se constituyen en emisores que disponen de oferta de este
tipo de instrumentos.

A su vez, se sugiere agregar al Ministerio de Hacienda de Costa Rica
junto al Banco Central de Costa Rica en las excepciones de calificacion
de riesgo soberano, donde ambos emisores disponen de oferta de
instrumentos para el manejo de liquidez.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Esta esta expresion se repite varias veces a lo largo del reglamento. Se
debe aclarar a que se refiere a las 3 mayores de la escala de calificacion
de cualquier calificadora? ;Qué pasa si en una calificadora esta dentro
de las 3 primeras pero con otra calificadora no?

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

En la referencia a instrumentos de liquidez de Bancos Centrales, se
recomienda valorar para el caso del mercado local, si el proyecto de
Reglamento podria entrar en conflicto con la obligacion del 60 inciso ¢
de la Ley de Proteccion al Trabajador, en especial con las operaciones o
instrumentos que ofrece el BCCR (gj: Central Directo y MIL) que no
estan registrados en el RNVI.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

15. Las inversiones directas en el Banco Central de Costa Rica son
ilegales. El Articulo 16) del PRGA define los instrumentos para el
manejo de la liquidez, donde se incluyen a bancos centrales de
mercados autorizados. Sin embargo, por definicion el Banco Central de
Costa Rica no es un ente supervisado por la SUGEF, por lo que esta
norma contradice el articulo 60 de la Ley de Proteccion al Trabajador.

Se indica en dicho articulo 16) que las entidades bancarias que sean
contraparte de las operaciones para manejo de liquidez, deben tener al
menos una calificacion de riesgos “entre las tres mayores de la escala de
calificacion”, sin embargo, no se establecen los pardmetros para definir
dichas escalas de calificacion.

Recomendacion #15: Se propone que se revise el articulo 16) del
PRGA, para que se armonice con lo dispuesto en el articulo 60 de la
Ley de Proteccion al Trabajador.

29. Imprecisiones con las escalas de clasificacién de activos. En
diversas partes del PRGA sometido a consulta, como en el articulo 16),
se exige “... tener al menos una calificacién de riesgo entre las tres
mayores de la escala de calificacion”.

Esta formulacion causa confusion. Por un lado, el texto crea
restricciones para la asignacion de inversiones. Por otro lado, las escalas
no son homologables entre diferentes agencias clasificadoras de riesgo.
Por ejemplo, para el caso de Moody’s la escala se divide entre
Investment Grade y Non-Investment Grade y los primeros tres de la
escala de calificacién son AAA, AALl y AA2. Esto deja por fuera siete
niveles clasificados con grado de inversion, lo cual hace muy restrictiva
la asignacidn de inversiones.

También se debe aclarar como se debe proceder con los activos
financieros que se encuentran dentro de las tres primeras clasificaciones
de la escala de una empresa clasificadora, pero no dentro de las tres
primeras de otra empresa clasificadora.

Recomendacion #29: Se propone que se revise y aclarare el alcance del
articulo 16) del PRGA, en cuanto la definicién de “calificacion de
riesgos entre tres mayores de la escala de calificacion” y también se
debe aclarar cdémo se debe proceder con los activos financieros, que se
encuentran dentro de las tres primeras clasificaciones de la escala de
una empresa clasificadora, pero no dentro de las tres primeras de otra
empresa clasificadora.

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018
Sobre “Los procesos de titularizacién deben corresponder a una
transferencia real de activos” ¢Se le solicita la aclaracion sobre la
interpretacion sobre este enunciado?

Tesoreria Nacional, Ministerio de Hacienda. Oficio TN-1250-2018.
Dentro de los instrumentos clasificados en el nivel | para Renta Fija-
Deuda Individual, se debe afiadir que para emisores soberanos la como
el Ministerio de Hacienda, se exceptla la calificacion de riesgo de la
deuda individual, indicada en ese inciso.




En cuanto a la deuda estandarizada se senala que las operadoras pueden
invertir en valores de deuda que no cuenten con la caracteristica de
redencion anticipada, lo cual no debe entender que sea equivalente a
una operacion de canje de deuda interna ni subasta inversa. Estas
operaciones de gestion de pasivos son frecuentes en el mercado y
pretenden que el tenedor de los valores cuenta con la opcion de
participar para mejorar la liquidez, diversificar el portafolio. Se sugiere
aclarar el concepto de redencién anticipada en el articulo de
definiciones, exceptuando que el término contemple canjes de deuda y
subastas inversas.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Sobre inciso a) punto i: Solo se habla de subyacentes de deuda
estandarizada emitida por “gobiernos y bancos centrales”.

Es necesario que se aclare si la inversion en reportos es solo con activo
subyacente de Gobiernos y Bancos Centrales o también de bancos,
emisores publicos y privados.

Sobre inciso b) punto i “Los procesos de titularizacion deben
corresponder a una transferencia real de activos™: ES necesario que se
defina claramente a qué se refiere el Reglamento con “transferencia real
de activos”.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre Instrumentos para la inversién. Participaciones de fondos: No
incluye especificaciones de riesgo de crédito para fondos que se
componen de instrumentos de renta fija. Aclarar el tratamiento para
fondos mutuos, compuestos por instrumentos de renta fija.

Sobre Instrumentos nivel | Deuda Individual: Indicar si aplica para
mercado local e internacional.

Sobre Instrumentos para la inversién. Renta variable: Es habitual que
los fondos utilicen coberturas dentro de su estrategia de inversion,
inclusive en una porcién muy pequefia del portafolio. Esto podia estar
limitando la posibilidad de invertir en fondos del mercado internacional.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Sobre inciso a), punto i: Dado las caracteristicas de la deuda individual
(instrumentos poco liquidos, afectan la debida formacion de precios),
valorar si efectivamente deben ser parte de los instrumentos de Nivel 1.
Deberian homologarse con los conceptos aplicados por otras
superintendencias para evitar posibles arbitrajes regulatorios.

El reglamento no contempla, los procedimientos que deberian seguirse
en situaciones de degradacion de la calificacion de los emisores y el
incumplimiento temporal de limites que esto podria generar.




Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

Sobre reportos. De acuerdo a la normativa establecida por este
Reglamento, no seria posible considerar como garantia subyacente los
valores de deuda estandarizada emitidos por entidades diferentes a
Gobiernos o Bancos Centrales, esto a pesar de que los limites
establecen un mayor espacio de colocacion (hasta el 100%) en valores
del sector privado. Por favor valorar esta posicion.

BCR Pensién. Oficio BCROPC-282-18

Art. 17 a) i) en este articulo se indica que la deuda individual debe de
tener una calificacion de deuda, no obstante, en la practica y en la
normativa vigente, la deuda individual no tiene calificacion, por lo que
se deberia aclarar que la calificacion crediticia es del emisor.

AL L7 a) ). EITESLE dltiLUlUu 5€ Teyuld Td MVETSIUN 1T PdrticipdLiuries
de fondos. En el articulo se indica “...Se excepttan los fondos que en
sus estrategias de inversion utilicen apalancamientos o derivados para
incrementar los rendimientos”. Nuestro entendimiento sobre este texto
es que se prohibe la inversion en fondos de inversion que utilicen
derivados para aumentar su rentabilidad. De esta redaccion se
desprenden varias consecuencias que son relevantes porque vienen a
limitar la inversién en fondos, nos preocupa principalmente las
limitaciones a la inversion en fondos internacionales, ya que, este
vehiculo de inversidn pre diversificado, es de suma importancia para
una industria que se encuentra incursionando en mercados
internacionales:

0 Muchos fondos de inversion de gestidn activa (que tratan de ganarle a
un determinado benchmark) utilizan productos derivados, no como su
principal estrategia, pero si como un complemento importante en la
gestion de sus portafolios. De esta forma, los objetivos por lo que
usualmente estos fondos utilizan derivados son: cobertura de riesgos,
gestion eficiente del portafolio y como parte de la estrategia de
inversion, entre otros. El problema que se observa en la redaccion del
articulo tiene que ver principalmente con el uso de derivados por
gestion eficiente del portafolio, ya que, usualmente este concepto no
conlleva actividades especulativas, sin embargo, su aplicacién, puede
generar mejoras en los rendimientos.

o Otras opciones, como fondos de inversidon de gestion pasiva o0 en
ETFs, también forman parte de una estrategia de inversion, pero no son
sustitutos perfectos de los fondos de inversion activa ya que cumplen
otros objetivos. o Consideramos que un ajuste en la redaccion o una
interpretacion de la misma (situacién que no es la 6ptima por tratarse de
normativa en construccion), permitiria cumplir con el doble objetivo de
que se limite a las entidades reguladas a invertir en fondos de inversion
“conservadores” en el uso de derivados y a la vez les daria cierta

flavihilidad narva calaccinnar lac fandac cnin mAc oo adaciion a ciic




Art 17 b) Instrumentos Nivel 11 i-Deuda estandarizada: Deben cumplir
con todos los requisitos de deuda estandarizada establecida para el
Nivel 1, sin que les apliquen limitaciones definidas en ese nivel.
Tratandose de instrumentos convertibles en acciones, se debe asegurar
que el instrumento resultante cumpla con lo establecido en el TITULO
[1l. MARCO DE INVERSION de este Reglamento y que sea de Nivel
I.TITULO Il de este Reglamento y que sea de Nivel 1.TITULO Il de
este Reglamento y que sea de Nivel . TITULO Il de este Reglamento y
que sea de Nivel I. Lo subrayado corresponde a un error de
transcripcion en el documento de la propuesta normativa, dado que se
repite la frase en tres ocasiones.

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

En el inciso a), punto i: Se advierte que las restricciones dispuestas en
los instrumentos de nivel | para renta fija sobre no contar con clausulas
de rendicién anticipada ni que su estructuracion provenga de un proceso
de titularizacion, generan incentivos no deseados en las practicas de
estructuracion de las emisiones a nivel local. Los fondos de pension al
ser inversionistas institucionales relevantes en nuestro mercado, podrian
cambiar el comportamiento de los estructuradores y unidades de banca
de inversion de los supervisados, para procurar que los futuros
instrumentos a emitir cumplan con los requisitos reglamentarios, sin que
las caracteristicas de las emisiones estén necesariamente sean
razonables y estén en funcion al modelo de negocio que se desea
financiera para el emisor o vehiculo de propdsito especial. De
presentarse la préctica anterior, se obstaculiza el desarrollo de un
mercado de valores y sistema financiero més profesional, y por el
contrario se podrian tener como resultado mayores riesgos para los
fondos de pension que participen en instrumentos financieros con
debilidades inducidas por la misma regulacion financiera. Se
recomienda excluir dichas restricciones del proyecto reglamentario.




En el inciso c), punto ii: Se advierte que al considerar en la propuesta
reglamentaria a los fondos o vehiculos de proposito especial para el
financiamiento de proyectos en el nivel Ill, se esta limitando la
inversion de los fondos de pensidn en estos valores a un maximo de 3%,
segun lo definido en el articulo 70 de este proyecto de Reglamento. Lo
anterior podria constituir una limitacion u obstaculo al desarrollo de
vehiculos de inversion que se han conceptualizado como alternativas
para facilitar el desarrollo de proyectos infraestructura que requiere
nuestro pais y que en los meses recientes se estdn valorando como
mecanismos para dar solucion a necesidades de oficinas y otros tipos de
inmuebles de diversas instituciones publicas. Sobre el particular, se
debe tener presente que de acuerdo a las caracteristicas de cada
proyecto, correspondera a la Administracion PuUblica promover su
financiamiento, de forma directa, o mediante asociaciones publico
privadas, o mediante vehiculos de proposito especial especifie propone
que se revise y aclarare el alcance del articulo 16) del PRGA, en cuanto
la definicidn de “calificacion de riesgos entre tres mayores de la escala
de calificacion” y también se debe aclarar como se debe proceder con
los activos financieros, que se encuentran dentro de las tres primeras
clasificaciones de la escala de una empresa clasificadora, pero no dentro
de las tres primeras de otra empresa clasificadora.s que miembros del
6rgano de direccion integran comités de funciones claves, aunque las
normas de buen gobierno corporativo indican que no deberian presidir
ninguno de estos comités.reas que manejan algun tipo de valor
fisico?.olitica de inversiones del fondo. Estas aprobaciones deben ser
comunicadas a la Superintendencia de Pensiones. inversiones.

f. El administrador externo en su oferta debe proponer las estrategias a
seguir para el logro de los o

Se recomienda aclarar que los requisitos dispuestos para los fondos de
acciones privadas en el Nivel Ill, acapite ii. Parrafo cuarto, son de
aplicacion a fondos extranjeros Unicamente. Lo anterior para dejar
previsto que los fondos de pensién a los cuales les aplicaran este
reglamento, podran invertir en los fondos de capital de riesgo que el
Conassif puede reglamentar, segin lo dispuesto en el parrafo final del
articulo 85 de la Ley 7732, de lo contrario se generaria una barrera de
entrada a un producto de inversion local que puede contribuir al
desarrollo empresarial costarricense en donde el marco legal autoriza al
Conassif a emitir regulacion especifica.

InterClear. Oficio 1C/033/2018

Propuesta de redaccion

Reportos: Las operaciones realizadas en los recintos y bajo las
regulaciones establecidas por las bolsas de valores autorizadas o
registradas en un Centro Depositario Internacional al amparo de un
contrato marco internacional para operaciones de reporto.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

4. Aparente confusion entre renta fija e instrumentos de deuda. A lo
largo del PRGA podria existir una confusion entre los conceptos de
renta fija y deuda, los cuales son usados, incorrectamente, de forma
intercambiable. Esto se observa en el articulo 2 de definiciones, en el
Avrticulo 17 en donde se definen los niveles de inversion y en el capitulo
X1V sobre limites de inversidn, entre otros.

Existen instrumentos de deuda que no son de renta fija, pues no tienen
un flujo conocido de pagos ni prometen la devolucion del principal al
final del pacto.

Por ejemplo, en el Articulo 3 de define de forma incorrecta: “Deuda
estandarizada: Instrumentos de renta fija que integran una misma serie,
los cuales cuentan con idénticas caracteristicas de fecha de suscripcion,
moneda, monto, tasa de interés, periodicidad y fecha de vencimiento”.
(El énfasis es nuestro).

En esta definicidn se brinda referencia Unicamente a renta fija, lo cual
no contempla las inversiones que contengan componentes variables en
su tasa de referencia.

Recomendacion #4: Se debe revisar en el PRGA, las referencias a la
renta fija y deuda, por cuanto existen instrumentos internacionales de
deuda que no tienen garantia de devolucion de principal y por lo tanto
no pueden ser considerados como instrumentos de renta fija.

5. Clasificacién de valores no exhaustiva. El Articulo 17), inciso a), i),
del PGRA indica que la deuda individual debe “tener al menos una
calificacion de riesgo entre las tres mayores de la escala de calificacion
y su plazo de vencimiento no debe ser mayor a 360 dias”. No obstante,
hasta donde entendemos en Costa Rica las emisiones no estandarizadas
no presentan calificacion.

Recomendacion #5: Se debe revisar la clasificacion de valores del
PRGA.

30. Limitaciones para realizar utilizar derivados. En el Articulo 17),
inciso a), ii) renta variable, en referencia a la participaciones de los
fondos, se indica que “Se exceptlan los fondos que en sus estrategias de
inversion utilicen apalancamientos o derivados para incrementar los
rendimientos”. Sin embargo, es habitual que los fondos utilicen
derivados para hacer coberturas, por manejo eficiente del portafolio o
para cumplir con su estrategia de inversion o dentro de su estrategia de
inversion, inclusive en una porcion muy pequefia del portafolio. Aunque
estos usos no llevan como principal fin el “incrementar los
rendimientos” podria darse un incremento por su uso. La redaccion
podria estar limitando la posibilidad de invertir en fondos del mercado
internacional.

Recomendacion #30: Se propone que se revise y aclarare el alcance del
Articulo 17), inciso a), ii) renta variable del PRGA.




31. El apalancamiento también esta prohibido por ley. El articulo 17)
incluye dentro del Nivel 111 a los instrumentos apalancados. Este tipo de
valores requieren de la constitucion de garantias con los activos del
fondo que estan prohibidas por el Articulo 63) de la LPT. Estos
instrumentos también requieren del uso de cuentas de requerimiento de
margen, que el mismo PRGA prohibe en el Articulo 47.

Recomendacion #31: Se propone que se revise y aclare el alcance del
Articulo 17), en relacién con el Nivel 11l de instrumentos apalancados
en el PRGA.

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

m. El Articulo 17), inciso c), ii) del PRGA, dice que “para los fondos
que invierten en acciones privadas (private equity), sus participaciones
deben ser adquiridas con firmas estructuradoras con al menos diez afios
de experiencia en el mercado internacional y que tengan un récord de
empresas adquiridas exitosamente”. No se indica la forma en que se
define este récord.

48. En el articulo 17), inciso b), i) del PRGA, se debe revisar la
redaccidn pues dice “se debe asegurar que el instrumento resultante
cumpla con lo establecido en el TiTULO Ill. MARCO DE
INVERSION de este Reglamento y que sea de Nivel I. TITULO Il de
este Reglamento y que sea de Nivel I.TITULO Il1 de este Reglamento y
que sea de Nivel I. TITULO Il de este Reglamento y que sea de Nivel
I”.

49. En este mismo articulo 17) del PRGA, no se incluyen
especificaciones de riesgo de crédito para fondos que se componen de
instrumentos de renta fija. Ademas, se debe aclarar el tratamiento para
fondos mutuos, compuestos por instrumentos de renta fija.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Sobre inciso a) punto ii: La aclaracion de ETF, se realiza con la
intencion de encasillar las inversiones Gnicamente a este instrumento, o
la Superintendencia se encuentra anuente a inversiones en UCITS.

Sobre inciso b) punto i: Las notas estructuradas con capital protegido, al
estar limitadas a los requisitos de deuda estandarizada establecida para
Nivel I, limitan el potencial de rendimiento del instrumento, ya que el
mismo es posible ligarlo a indices los cuales brindarian mayor
diversificacion a los portafolios, adicionalmente el que sean emitidos
por Bancos Centrales o gobiernos, representan una comision (fee) por
dicha estructuracidn, se solicita valorar la posibilidad de ampliar los
posibles emisores asi como los subyacentes.




Blackrock, Inc. Oficio sin referencia del 01/08/2018

« Recomendamos que el Reglamento indique que todas las categorias de
activos enumerados en esta seccion incluyan a los instrumentos
internacionales. Es importante confirmar que es posible de invertir en el
extranjero en todos tipos de instrumentos bajo el limite general de 69.d

« La redaccion del borrador da a entender que solamente se permitira la
inversién en instrumentos internacionales que tengan una calificacion de
riesgo de grado de inversion, tanto para nivel I, 11 y 111 (este Gltimo en el
caso de renta variable). En nuestra experiencia, la préactica internacional
en estos temas no es tan restrictiva, por lo cual recomendamos que se
amplie la posibilidad de invertir en instrumentos que no cuenten con
grado de inversion.

* Para fondos que inviertan en instrumentos de renta fija, recomendamos
que el Reglamento considere que la calificacion del fondo es lo
promedio de los instrumentos subyacentes de dicho fondo. Ademés,
consideramos que no tiene sentido pedir una calificacion para fondos de
renta variable en cualguier caso.

* En el caso de fondos ETFs que replican un indice de renta fija,
consideramos importante definir a dichos fondos como instrumentos de
renta fija, y no de renta variable. La clasificacion de dichos ETFs debe
ser entendida, medido y evaluado por la naturaleza de sus subyacentes.

« La seccién de instrumentos Nivel 1l en la pagina 19, incluye las
participaciones en fondos para el desarrollo de proyectos inmobiliarios
y fondos que invierten en acciones privadas (private equity),
consideramos que lo practico es establecer una categoria para fondos
alternativos, que consideramos muy importante para efectos de
diversificacion y rentabilidad en el largo plazo. No obstante,
consideramos que también se deberia incluir dentro de esta categoria a
los fondos de inversion en proyectos de infraestructura (equity).
Ademas de ello, consideramos importante incluir como instrumentos de
renta fija a los fondos de crédito privado (private credit) y los fondos de
inversion en la deuda de proyectos de infraestructura, en este caso como
instrumentos de renta fija Nivel I11.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

16. La regulacion de coberturas es tan restrictiva que hace
practicamente imposible su uso. En primer lugar, se sugiere que se
amplie el término de cobertura de tasa de interés al concepto de
cobertura de rendimiento, pues eso es lo que se busca cuando se realiza
una cobertura de este tipo. Este concepto no se soluciona solamente
incorporado la cobertura de precio, dada la diversidad de instrumentos
de inversion que existen en mercados internacionales.

[...]

Recomendacion #16: Se propone que se revise la regulacion de
coberturas del PRGA, para que se armonice con un verdadero sistema
de gestion de activos financieros basada en riesgos.




34. Aclaraciones sobre operaciones de cobertura. Considerando que en
el mercado extranjero, existen instrumentos que poseen una cobertura
implicita, la cual no es administrada por la Operadora, surge la duda del
tratamiento que se le debe dar a dichos instrumentos al momento de
incorporarlos a las carteras de los fondos administrados. Es decir, si los
mismos deben considerarse como cubiertos, o por el contrario deben
contar con un instrumento de cobertura adicional.

Recomendacion #34: Se propone que se revise el PRGA en relacién con
operaciones de cobertura.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Se requiere que se aclare si las operaciones con instrumentos
financieros derivados solo se utilizan como cobertura de riesgos o
pueden utilizarse con otras finalidades.

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Se recomienda precisar que en el articulo 19 sobre los “contratos de
diferencia” que se refiere a las operaciones autorizadas por el
Reglamento para Operaciones con Derivados Cambiarios, aprobado por
la Junta Directiva del Banco Central De Costa Rica. En linea con lo
anterior, se advierte que en el articulo 26 se indica que las operaciones
con derivados que se realicen en las bolsas, deben contar con una
entidad de contrapartida central, requisito que no se cumple en el caso
de los “contratos de diferencia”.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

16. La regulacion de coberturas es tan restrictiva que hace
practicamente imposible su uso. [...]. En cuanto a las restricciones
impuestas en el Capitulo VII para el uso de coberturas, la prohibicién
de utilizar como activos subyacentes de la cobertura a instrumentos de
deuda Nivel 1 (Articulo 20) puede impedir el desarrollo de estos
instrumentos, hacerlos muy onerosos y obligar al fondo a mantener
posiciones descubiertas con el respectivo incremento en el nivel de
riesgo del portafolio. Como se indicd la definicion de los niveles de
inversion del PRGA es arbitraria y la limitacion de utilizar solo
instrumentos de deuda, dentro de una Unica categoria lo es aln mas. En
adicion a lo anterior, es frecuente encontrar en mercados internacionales
que para el uso de coberturas se utilicen acciones o canastas de acciones
como subyacentes, y este PRGA lo estaria impidiendo sin justificacion
técnica alguna.

Ver comentario de ACOP al articulo 26.




INTECO. Oficio sin referencia, con fecha 08 de agosto del 2018.
Sobre el inciso ¢) del articulo 22. Requisitos de la nueva propuesta de
reglamento. Nos queda la inquietud de quienes son “instituciones de
reconocido prestigio” ya que en el marco de la Ley 8279 del Sistema
Nacional de la Calidad las entidades que emiten certificaciones deben
ser organizaciones acreditadas por el Ente Costarricense de
Acreditacidn o una entidad reconocida por estos, especificamente en el
tema de certificacion de personas acreditadas bajo la norma
internacional “ISO 17024:2013. Evaluacion de la conformidad.
Requisitos generales para los organismos que realizan certificacion de
personas”.

Sobre el inciso d) del articulo 22 de la nueva propuesta de reglamento.
Nos queda la inquietud de quienes son “firmas independientes que
certifiquen que la entidad cuenta con los procesos, personal calificado y
sistemas necesarios para operar estos instrumentos”, ya que en el marco
de la Ley 8279 del Sistema Nacional de la Calidad las entidades que
emiten certificaciones deben ser organizaciones acreditadas por el Ente
Costarricense de Acreditacion o una entidad reconocida por estos,
especificamente en el tema de certificacion de productos, procesos o
servicios acreditados bajo la norma internacional “ISO 17065:2013
Evaluacion de la conformidad. Requisitos para organismos que
certifican productos, procesos y servicios”.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

n. El Articulo 22) del PRGA, indica en el inciso c) que “al menos un
funcionario de cada linea de defensa que tenga relacion con el proceso
de las operaciones de cobertura, debe contar con certificaciones
emitidas por instituciones de reconocido prestigio,...” y en el inciso e)
dice que “previo a realizar operaciones con derivados el Organo de
Direccién debe designar una firma independiente que tenga experiencia
y conocimiento comprobados en el andlisis de procesos de inversion
con derivados”. Los términos linea de defensa, reconocido prestigio,
experiencia y conocimiento comprobados son ambiguos y deben ser
definidos por el regulador.

16. La regulacion de coberturas es tan restrictiva que hace
practicamente imposible su uso. [...]. Una vez superada esta limitacion,
el Articulo 22) del reglamento exige que al menos un funcionario de
cada linea de defensa (que estan indefinidas) cuente con una
certificacion emitida por instituciones de reconocido prestigio (que
también estdn indefinidas), que certifiquen que esas personas conocen
ampliamente (sin que se clasifique qué es amplio) los instrumentos
derivados y los mercados que se van a utilizar.

Ademas, se agrega que la entidad regulada debe contratar una firma
independiente que tenga experiencia y conocimientos comprobados (sin
que se indique por quién) en el analisis de procesos de inversion con
derivados, para certificar los procesos, personal y sistemas utilizados.




Paso siguiente, la auditoria interna o externa, que de hecho pueden ser
parte de las lineas de defensa, incluidas en el Articulo 22 (no se puede
asegurar pues no se define), debe comprobar que el trabajo contratado a
la firma independiente fue el adecuado.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

16. La regulacion de coberturas es tan restrictiva que hace
practicamente imposible su uso. [...]. A todo esto, el Supervisor puede,
segun el Articulo 23, prohibir el uso de derivados mediante acuerdo, si
determina que los fondos pueden estar en peligro, con toda la vaguedad
de este concepto.

Sin observaciones

Sin observaciones

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Aunque la Ley 7732 define la existencia de la entidad de contrapartida
central, ésta aiin no ha sido conformada en nuestro mercado de valores.
Por tanto, este requisito obliga a las entidades a Unicamente realizar
operaciones de cobertura en el exterior.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

6. Uso inadecuado del término “Bolsa de derivados”. La propuesta de
reglamento usa de forma innecesaria e incorrecta el concepto de bolsa
de derivados. El Articulo 26 del PRGA indica que los derivados deben
cotizarse en una “bolsa de derivados regulada”. Esta redaccion presenta
varios problemas. Primero, son pocas las bolsas de derivados existentes
en los paises miembros de la 10SCO. Segundo, los derivados
financieros no solo se transan en bolsas de derivados, pues por un lado
existen bolsas de valores que ofrecen la posibilidad de transar estos
instrumentos y, por otro lado, existe una cantidad apreciable de
derivados financieros que se deben transar en mercados OTC.
Recomendacion #6: Se debe revisar en el PRGA, en cuanto restringe el
uso de derivados, a solo a aquellos que se negocien por medio de bolsas
de derivados, ya que ello podria generar un encarecimiento de estos
productos de forma innecesaria, pues es una decision alejada a cualquier
objetivo de gestion de riesgos.

16. La regulacion de coberturas es tan restrictiva que hace
practicamente imposible su uso. [...]. Por altimo, el Articulo 26 indica
que las coberturas se deben cotizar en una bolsa de derivados, lo cual
como se indico en este documento restringe el universo a un pufiado de
participantes.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Se debe revisar y aclarar el por qué el plazo maximo para cobertura es
de un afio, si en la mayoria de las operadoras se deben cubrir
operaciones de largo plazo.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

16. La regulacion de coberturas es tan restrictiva que hace
préacticamente imposible su uso. [...]. Ademas, resulta contradictorio
que luego de esta exigencia, el Articulo 27) establece requisitos para
transar derivados en mercados OTC, los cuales ademas se restringen a
un plazo médximo de cobertura de un afio, sin que media una razén
técnica para ello.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

16. La regulacién de coberturas es tan restrictiva que hace
préacticamente imposible su uso. [...]. También, el articulo 28), inciso e)
del PRGA, exige que “La entidad regulada debe asegurarse que la
contraparte no haya incurrido en ningin incumplimiento contractual en
los Gltimos cinco afios”. Como podra entenderse, las instituciones
financieras més solidas que ofrecen derivados financieros poseen miles
de clientes, y no seria posible cumplir con este articulo, pues una
empresa de esta magnitud, dificilmente se molestaria en revisar todos
los contratos de sus clientes en los Gltimos cinco afios, para que un
pequefio operador costarricense cumpla con una norma que, de hecho,
puede ser fuente de ningln riesgo de contraparte.

Esta serie de requisitos corresponden de forma exclusiva a un modelo
de cumplimiento normativo, que hace practicamente prohibitivo utilizar
los instrumentos de cobertura. También, este tipo de restricciones puede
ocasionar que se utilicen emisores de coberturas muy pequefios, con el
fin de cumplir con los requisitos normativos. Esto eleva el riesgo de
contraparte de manera contraria a una buena gestion de riesgos,
limitando indebidamente el accionar de las Operadoras.

Sin observaciones




Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

24. La figura de préstamo de valores esta prohibido por ley. La LPT
indica en el articulo 63) relativo a las prohibiciones: “En ningln caso
las entidades autorizadas y supervisadas podran realizar operaciones de
caucion; tampoco operaciones financieras que requieran la constitucion
de prendas o garantias sobre el activo del fondo. Sin embargo, la
Superintendencia reglamentara la figura del préstamo de valores en
algunas operaciones de bajo riesgo, tales como el mecanismo de
garantia de operaciones de la camara de compensacion y liquidacion del
mercado de valores.”

Como puede observarse, el préstamo de valores se restringe por la LPT
a casos muy calificados de Operaciones de muy bajo riesgo, ligados a
operaciones transitorias como la cdmara de compensacion y liquidacion
del mercado de valores. El Capitulo VIII) va mas alla de lo indicado por
la ley, pues deja abierta la posibilidad de utilizar el préstamo de valores
como una forma de inversion para la generacion de rentabilidades.

De hecho, en el Articulo 6), inciso j), del PRGA se indica que los
regulados deben “Definir las condiciones bajo las cuales se pueden
realizar préstamos de valores tomando en cuenta el riesgo y el
rendimiento que se podra obtener”. La regulaciéon del PRGA en la
forma indicada podria promover que los regulados cometan fraude de
ley, pues las condiciones para el préstamo de valores, deben ser
establecidas por el regulador de acuerdo con la Ley de Proteccion al
Trabajador.

De insistirse en esta redaccion, en los articulos 34) y 35) del Capitulo
VIII) se deben definir concretamente a qué fondos aplica dicha
autorizacion.

Recomendacion #24: Se propone que se revise la figura del préstamo de
valores y se armonice con lo dispuesto por el articulo 63 de la LPT.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Aunque es un aspecto que forma parte de las obligaciones de las partes,
deberia indicarse explicitamente el establecimiento en el contrato de los
procedimientos en caso de incumplimientos.

Ademas revisar congruencia con lo establecido por la Sugeval y las
Reglas de Negocio de la BNV.




DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Sobre inciso b): El préstamo de valores deberia tener sus propios
mecanismos de mitigacidn de riesgos.

Deberia ampliarse el concepto a mercados de negociacion y no
Unicamente las bolsas de valores, por ejemplo, qué sucede si una
entidad como el SINPE ofreciera el servicio de préstamo de valores.
Sobre inciso ¢); Ampliar la definicién de “idénticos”, por ejemplo,
mismo ISIN, o plazo, moneda, precio, etc. Valorar dejar a
discrecionalidad de las partes para que en el contrato se establezcan las
caracteristicas de los instrumentos al momento de la devolucidn.
InterClear. Oficio 1C/033/2018

Propuesta de redaccion

b. las operaciones de préstamo de valores deben realizarse de
conformidad con los sistemas establecidos por las bolsas de valores y
utilizando los mecanismos de garantia de las camaras de compensacién
y liquidacion del mercado de valores o por medio de las facilidades de
un Centro Depositario Internacional al amparo de un contrato marco
internacional para la realizaciéon de operaciones de préstamos de
valores.

InterClear. Oficio 1C/033/2018

Propuesta de redaccion

b. las operaciones de préstamo de valores deben realizarse de
conformidad con los sistemas establecidos por las bolsas de valores y
utilizando los mecanismos de garantia de las cdmaras de compensacién
y liquidacion del mercado de valores o por medio de las facilidades de
un Centro Depositario Internacional al amparo de un contrato marco
internacional para la realizaciéon de operaciones de préstamos de
valores.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Es recomendable indicar que aunado al analisis del efecto sobre la
rentabilidad del fondo, se debe evaluar el riesgo asumido y los niveles
de tolerancia al riesgo.




Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

Todo lo referente a la cartera de crédito del FJPPJ, se encuentra
regulado en la reforma a la LOPJ, brindando autorizacion para colocar
hasta el 25% de los recursos del FJPPJ en un sistema de “Banca de
Segundo Piso”, por lo cual no se colocaria recursos de manera directa y
la aplicacion de este capitulo no aplicaria.

“Articulo 240 bis:

[...]Ja) Hasta un veinticinco por ciento (25%) del Fondo, en operaciones
de crédito por intermedio de instituciones bancarias del Estado,
cooperativas, cajas de ahorro, asociaciones y sindicatos de servidores,
jubilados o pensionados del Poder Judicial, que cuenten con la
plataforma que les permita administrar dichos recursos y estén
supervisadas y autorizadas por la Superintendencia General de
Entidades Financieras (Sugef)...”

Sin observaciones




Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones




JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

Como fue indicado en las observaciones del articulo 7 de este
reglamento. El separar la aprobacién de créditos desmejoraria los
tiempos de resolucion y por ende, la calidad del servicio.

Ademas, se debe tomar en cuenta que, de aprobarse la redaccion
propuesta, el Organo Director debe valorar aspectos internos de la
estructura administrativa, para cumplir con lo indicado, y la aprobacién
de créditos no necesariamente deberia recaer de manera general al
Comité de Crédito, en este caso, se valoraria rangos de aprobacion y
responsabilidades, segin sea la cifra requerida por el afiliado. Lo
anterior, para no afectar el servicio que brindamos.

Sin observaciones

Sin observaciones




Esta relacionado con las observaciones generales de JUPEMA al
capitulo IX

Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

Los proveedores de servicios financieros funcionan en mercados
regulados, con supervision directa de una autoridad competente
(Superintendencia), razon por la cual se considera que la verificacion de
todos estos elementos es competencia del regulador, quien autoriza su
funcionamiento.

BCR Pensién. Oficio BCROPC-282-18

Art. 46 i) y Art. 59. Se comparte la prohibicion para la contratacion de
intermediarios de valores y de administradores externos que hayan sido
sancionados en el mercado donde operen, sin embargo, se deberia fijar
un plazo méximo. Por ejemplo en el Art. 10, si se estipula un plazo
desde que fue impuesta la sancién para los miembros del Comité de
Inversién.

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Se recomienda agregar en la lista los incumplimientos a normas de
conducta del mercado de valores segun la jurisdiccion en donde opere,
ya qué hay sanciones a otros tipos de situaciones mas alla de estos
acapites descritos en el inciso i. (gj: churning, manipulacion de precios,
wash sale, ...)

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

0. El Articulo 46) del PRGA utiliza términos como “participar
activamente”, “contar COn experiencia”, “equipos humanos adecuados y
recursos necesarios” que son indefinidos y pueden dar origen a
interpretaciones divergentes.

Sin observaciones




DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Sobre inciso f): Existen mecanismos tales como subastas y remate de
reportos, cuyas negociaciones no operan en tiempo real, por lo que esto
inhabilitaria a las entidades a participar en subastas.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

p. En el Articulo 49) se debe indicar que la entidad de custodia debe ser
autorizada por la SUGEVAL o por el regulador extranjero
correspondiente.

FUINUYU DINCIN, UTILCIU TOJ=DIN"UO0U=ZU 10

Aclarar si es obligatorio tener una cuenta corriente si tiene cuenta de
custodia en una entidad internacional o si se puede opcionalmente
operar a través del sistema bancario nacional.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018
Al igual que con el efectivo se deberian establecer lineamientos para la
custodia y cuentas de valores.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018
La separacién e identificacion de las cuentas debe ser por cliente y por
fondo de pensidn.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018
50. En el Articulo 51) del PRGA, se debe definir el plazo para la
aprobacion de contratos de custodia.




Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.
Cual es el plazo estimado para la aprobacion de contratos.

Sin observaciones

Poder Judicial. Oficio N° 0425-FC-2018

¢Cudl es el valor agregado y el alcance de la responsabilidad de la
SUPEN al aprobar el contrato de servicios, que ya fue aprobado por el
Organo de Direccion?

Valorar si se estaria presentando la figura de Coadministracion por
parte del Regulador.

Poder Judicial. Oficio N° 0425-FC-2018

¢Cudl es el valor agregado y el alcance de la responsabilidad de la
SUPEN al aprobar el contrato de servicios, que ya fue aprobado por el
Organo de Direccion?

Valorar si se estaria presentando la figura de Coadministracion por
parte del Requlador.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018
Este requisito se deberia pedir tanto para las cuentas de fondos como
para las cuentas de valor.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Revisar si efectivamente se desea limitar la custodia a los bancos,
excluyendo a los puestos de bolsa que son custodios. Lo adecuado es
discriminar por nivel de custodio y no tipo de entidad.

InterClear. Oficio 1C/033/2018

Propuesta de redaccion en el Articulo 56. Custodia local de valores
Solamente pueden dar servicios de custodia a los fondos administrados,
los bancos y las centrales de valores que cuenten con la autorizacion de
la Superintendencia General de Valores para brindar ese servicio




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

18. Limitaciones en relacién con los custodios. El articulo 56) indica, en
relacion con la custodia local de valores, que “Solamente pueden dar
servicios de custodia a los fondos administrados, los bancos que
cuenten con la autorizacion de la Superintendencia General de Valores
para brindar ese servicio”.

En primer lugar debemos recordar que la SUGEVAL no autoriza
bancos. En segundo lugar, las empresas de custodia son sociedades
anonimas independientes que pueden pertenecer 0 N0 a un grupo
financiero. De hecho, los custodios mas grandes del mundo no estan
ligados a alguna empresa bancaria.

Es maés, algunas regulaciones de fondos de pensiones en otras partes del
mundo exigen que las entidades de custodia no sean parte de un grupo
financiero, sino que sean entidades especializadas totalmente
auténomas, para evitar conflictos de intereses.

En el caso costarricense, la SUGEVAL tiene inscritos al menos ocho
custodios que no tienen vinculacién bancaria por medio de un grupo
financiero. Asi que la limitacion de utilizar un custodio, que sea parte de
un grupo financiero de un banco, no tiene respaldo técnico y limita
injustificadamente el derecho de eleccidn de los proveedores.
Recomendacion #18: Se propone que se revisen las normas sobre
custodios, para que se armonicen con un verdadero sistema basada en
riesgos.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre inciso a): Se debe aclarar que a nivel internacional solo existen
dos tipos de custodios: los Custodios Globales y las Centrales de
Deposito Globales. Asimismo, aclarar cual es el papel que juega el
Banco Central en cuanto al reconocimiento de entidades de custodia.

InterClear. Oficio 1C/033/2018

Propuesta de redaccion

Los custodios internacionales deben cumplir como minimo, con los
siguientes requisitos:

a. Ser entidades de custodia reconocidas por el Banco Central de Costa
Rica como bancos de primer orden o Centro Depositarios
Internacionales (ICSD’s), segun se define en este reglamento.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

18. Limitaciones en relacion con los custodios [...]

Esta misma deficiencia técnica se replica en el Articulo 57) del PRGA,
en el cual se exige que los custodios internacionales deben “... ser
entidades de custodia reconocidas por el Banco Central de Costa Rica
como bancos de primer orden”.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

39. El verbo “tercerizar” no existe en castellano. El concepto correcto
es subcontratacion. Este término se utiliza en las definiciones, en varias
partes del Capitulo XII y en el Articulo 69 del reglamento sometido a
consulta.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

23. Inconveniencia de regulacion diferenciada. [...]

Una situacion similar ocurre en el Articulo 58 que indica que “los
fondos creados por leyes especiales que por su tamafio y experiencia del
mercado financiero necesiten la contratacion de administradores
externos locales™, lo cual esta prohibido para el resto de los regulados,
sin que se encuentre una razon técnica para esta diferenciacion.
Recomendacion #23: Se propone que se revise el articulo 1) y 58) de la
PRGA, para que se armonicen con los Articulos 36, siguientes y
concordantes de la Ley N° 7523.

51. El articulo 58 del PRGA, habla de instrumentos internacionales,
cuando el término correcto deberia ser instrumentos extranjeros.
También, en este articulo se debe precisar si los servicios de
administradores externos pueden ser prestados por empresas que estan
en el pais o se refieren Gnicamente a empresas que se ubiquen fuera de
Costa Rica.

BCR Pensién. Oficio BCROPC-282-18

Art. 46 i) y Art. 59. Se comparte la prohibicién para la contratacion de
intermediarios de valores y de administradores externos que hayan sido
sancionados en el mercado donde operen, sin embargo, se deberia fijar
un plazo maximo. Por ejemplo en el Art. 10, si se estipula un plazo
desde que fue impuesta la sancién para los miembros del Comité de
Inversion.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

17. Normas de imposible cumplimiento. Una situacién similar a la
descrita anteriormente, se presenta en el articulo 59) del PRGA que
establece los requisitos para los administradores de portafolios. Alli se
exige que “Para poder ser contratados por las entidades reguladas deben
acreditar fehacientemente que al momento de contratacién, no hayan
sido objeto de sanciones impuestas por el regulador o los tribunales de
la plaza o plazas donde operen, respecto a incumplimientos de deberes
con sus clientes. Esta obligacion se extiende a los representantes legales
y socios.”

Dejando de lado la inconveniencia que tiene este tipo de restricciones,
las cuales no tiene relacion con una buena gestion de riesgos, esta
norma es de imposible cumplimiento pues, de forma similar al punto
anterior, los gestores de cartera mas grandes en el mundo, tienen
millones de clientes y estan sujetos a demandas continuas, muchas de
las cuales son saldadas en tribunales de resolucion alternativa de
conflictos. Ademas, muchas de estas empresas son de capital abierto por
lo que poseen millones de accionistas.

Regulaciones de este tipo, aparte de ir en contra de las normas
internacionales que se han descrito en este documento, estaria
conduciendo a las entidades autorizadas a no usar los servicios de un
administrador de portafolios 0 a usar aquellos que son muy pequefios y
cerrados, lo cual puede conducir a la asuncion de mayores riesgos
financieros, de gobierno corporativo y operativos.

Recomendacion #17: Se propone que se revisen los articulos 59 y 60
del PRGA, para que se armonice con un verdadero sistema basado en
riesgos y se alejen del cumplimiento normativo como norte.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

17. Normas de imposible cumplimiento. [...] Dentro de las normas
innecesarias establecidas en el PRGA, también se puede citar el
Articulo 60) sobre el proceso de contratacién de los servicios de un
administrador de cartera. En este articulo se indica que “La entidad
regulada debe organizar un concurso para la contratacion de un
administrador independiente del portafolio”. Este proceso no asegura la
gestion de ningln riesgo y es solo un requisito de cumplimiento
normativo. Es mas, casi el universo de entidades reguladas en Costa
Rica, son entidades publicas y ya estan sujetas a este tipo de normas
segun la Ley de Contratacion Administrativa.

Recomendacion #17: Se propone que se revisen los articulos 59 y 60
del PRGA, para que se armonice con un verdadero sistema basado en
riesgos y se alejen del cumplimiento normativo como norte.

BCR Pensién. Oficio BCROPC-282-18

Art. 61. En la redaccion actual de este articulo se indica “...La entidad
regulada debe contratar un custodio internacional que mantenga tanto
los valores como el efectivo que son gestionados por el administrador y
autorizarlo para darle instrucciones al custodio sobre las compras y
ventas.” Esta redaccién contradice otras partes del reglamento en donde
si se permite la utilizacion de custodios locales y de persistir puede
generar una barrera para el uso de la figura del mandato, porque los
costos de utilizar un custodio internacional podrian hacer prohibitivo el
uso del mandato, maxime que dicho costo (de custodia) se le imputa a la
entidad regulada.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

35. Practica actual para la custodia internacional. EI Articulo 61) del
PRGA indica “la entidad regulada debe contratar un custodio
internacional que mantenga tanto los valores como el efectivo que son
gestionados por el administrador y autorizarlo para darle instrucciones
al custodio sobre las compras y ventas”. Se le hace saber al regulador
que, en la actualidad, la relacién contractual de las entidades reguladas
es con el custodio local, el cual tiene el servicio de custodio
internacional a través de una empresa de custodia internacional. De esta
forma, el proceso seria mas eficiente y de menor costo para la entidad
regulada; ademas, dado que los custodios internacionales manejan
volimenes de inversién muy grandes, un cliente como las Operadoras
costarricenses podria no resultarles atractivo.

Recomendacion #35: Se propone que se revise el articulo 61) del
PRGA.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Valorar que esto inhabilita la posibilidad de que como conglomerado se
centralice la gestion de activos en una sola area especializada, la cual
generaria eficiencias que se traducen en mejores beneficios para los
afiliados.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

19. Restricciones que limitan la eficiencia. El Articulo 62) inciso b) del
PRGA indica que el administrador externo no puede “... formar parte
del mismo grupo o conglomerado financiero, ni tener vinculacién con la
entidad de acuerdo con la normativa emitida por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero”.

Esto inhabilita la posibilidad de que como conglomerado se centralice
la gestion de activos en una sola area especializada, la cual generaria
eficiencias que se traducen en mejores beneficios para los afiliados.
Recomendacion #19: Se propone que se revise el articulo 62) inciso b)
del PRGA, para que se elimine o regule de forma diferente la
prohibicion alli establecida.

52. Resulta contradictorio en el articulo 62) del PRGA, sobre las
prohibiciones en la tercerizacién (SIC) de la administracion de las
inversiones, encontrar que “los administradores externos no pueden: ...
mantener una relacion comercial o de servicios con la entidad.”




Blackrock, Inc. Oficio sin referencia del 01/08/2018

La seccion d) establece una prohibicién de comprar instrumentos que
pertenezcan a algun portafolio del administrador externo o estructurado
por una empresa relacionada a éste. Dicha prohibicion no deberia
aplicar cuando se contrata a un gestor de fondos y se invierte en los
fondos administrados por este gestor o por una empresa relacionada
porque restringe a los asesores extranjeros de poder utilizar estrategias
eficientes para diversificar los portafolios como por ejemplo, utilizando
instrumentos como los ETFs. Por ello, se solicita aclarar en este punto
que la compra de instrumentos entre el gestor y los fondos que este
gestor administre si es permitida. Esto soportado bajo la tesis que el
gestor de fondos administra dinero de tercero. Caso contrario para
cuando se trata de instrumentos financieros como derivados, notas
estructuradas, entre otros.

Sin observaciones

Sin observaciones

Blackrock, Inc. Oficio sin referencia del 01/08/2018

Recomendamos que el Reglamento indique que las comisiones con
respecto a los servicios de asesoria conforman las comisiones imputadas
al fondo. El estandar internacional es que los fondos de pensiones pagan
las comisiones de gestién y asesoria del fondo, porque los beneficios de
la gestion de los portafolios acumulan a los participantes de los fondos.

Sin observaciones

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

Se solicita adicionar, que se respeta la normativa especial de cada
entidad, como en el caso de la Junta. “Salvo lo dispuesto en el Régimen
de Capitalizacion Colectiva de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio
Nacional que se regira con lo indicado en la Ley #7531y sus reformas”.




Tesoreria Nacional, Ministerio de Hacienda. Oficio TN-1250-2018.
La migracién desde esquemas de supervision basados en cumplimientos
hacia los basados en riesgos promueve Yy ejercita la mejor
administracion de los portafolios y favorece las labores de regulacién y
supervision.

Segun, las mejores practicas de supervisién a nivel internacional se
orientan a la adopcién de un enfoque de Supervision Basada en Riesgos
(SBR), que permite al supervisor evaluar y dar seguimiento a los
diversos riesgos relevantes, financieros y no financieros, que son
inherentes a las entidades supervisadas (en funcién de su tamafio y
complejidad) antes que éstos afecten su situacion financiera y operativa.

Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

Conforme lo establece el articulo 240 bis, existe una distribucion y
limites propios establecidos via Ley que deberan conllevar prioridad
dado el Principio de Jerarquia de Normativa.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

53. En el Capitulo XIV) del PRGA sobre limites de inversion, resulta
innecesario indicar que el limite de inversién de un valor o emisor en
particular es del 100%, o sea, no existe limite.

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

Se solicita la aclaracion de este apartado, tomando en cuenta que el
Activo Total del RCC, incluye las siguientes cuentas; disponibilidades,
Inversiones en valores, cuentas y productos por cobrar sobre
inversiones, préstamos a afiliados y pensionados y aportes por cobrar.
Por consiguiente, si las cuentas anteriormente sefialadas son las que
corresponderian en el momento de definir la base para la aplicacién de
los limites indicados en el documento, considerando que el RCC tiene
como opcién de inversion el otorgamiento de créditos y que por ende
forma parte del activo total.

Tesoreria Nacional, Ministerio de Hacienda. Oficio TN-1250-2018.
Al 15 de junio 2018, los limites de inversion actuales para las
operadoras de pension en valores del BCCR y MH se ubican en
promedio en 53,89% exceptuando la operadora de la CCSS.

Con la propuesta en mencion, donde define un 50% para todos los
emisores del sector pablico local, se reduciria ain més la participacion
del MH en las carteras de las operadoras de pension, con lo cual se
reduce las posibilidades de financiamiento del Gobierno, se fomentaria
a su vez una mayor “lucha” entre estos emisores del sector por la
colocacion de valores.

Si se pretende ampliar los emisores del sector publico local, y
considerando el tamafio actual de la deuda del Gobierno Central, el
porcentaje podria elevarse hasta 70%-75%, donde quizas la aprobacién
de las reformas fiscales podria abrir los espacios para que MH reduzca
su participacion en el mercado.

Las calificaciones de riesgo de los distintos emisores del sector pablico
local son equivalente a las de BCCR/MH, para agrupar en una misma
categoria?




Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre inciso a): La definicion de un 50% como limite base para el
sector publico local no toma en cuenta la poca profundidad del mercado
nacional a nivel privado y en particular lo poco que emite este sector al
largo plazo. Tampoco parece tomar en cuenta las iniciativas crecientes
del sector publico por obras de infraestructura que representan un serio
reto nacional.

Sobre inciso g): Debe aclararse si se refiere exclusivamente a
instrumentos de capital, o se refiere a no mantener mas del 2% del
capital del emisor. Si es lo segundo estaria limitando ya que la mayoria
del mercado local (excluyendo Gobierno y Banco Central) son emisores
del sector financiero que por ser un negocio de apalancamiento el
capital es relativamente peguefio.

Sobre inciso d): La aclaracion del literal d. no es consistente con lo
establecido en el articulo 62 de la LPT:

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

Sobre inciso a) y d): ¢Si para una operadora el porcentaje a invertir en
sector publico supera el 50% tomando como punto de partida su
definicion de apetito por riesgo expresada en la politica de inversion
junto con el uso de un modelo de asignacion de activos, se consideran
estas razones suficientes para extender el limite?

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018

Aungue la ley 7983 es clara en los requisitos para la ampliacion de los
limites, podria hacerse explicito que dicha ampliacion requiere la
autorizacion del Conassif.

La ampliacion de limites debe justificarse atendiendo factores de
estabilidad financiera, elementos de mercado y rentabilidad de las
inversiones.




Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

La propuesta, especialmente en el caso de los limites, resulta
incompatible el Modelo de Supervision Basado en Riesgos (MSBR),
que mas que descansar en parametros fijo, se caracteriza por establecer
requerimientos de capital en funcion de los riesgos especificos, fortalece
los sistemas de gestién de riesgos, estipula requisitos de buen gobierno
corporativo, definir criterios para evaluar conducta de mercado y
promover la supervision preventiva. Considerando la profundidad del
mercado costarricense, el volumen de activos administrador en la
Industria de Pensiones y la posicion actual de los portafolios de dicho
sector y el tiempo transitorio para su aplicacion.

Segun datos de la Bolsa Nacional de Valores, el 90.68% de las
transacciones del mercado bursatil costarricense para el afio 2017,
pertenecen al sector publico, el mercado primario para dicho afio
represento Unicamente el 20.89% del total negociado y de ese dato
Unicamente el 20.36% pertenece al sector privado, es decir el
equivalente a 1.1 billones de colones, cantidad insuficiente para
satisfacer los volimenes de cartera de la industria de pensiones
costarricense:
https://www.bolsacr.com/boletines/Anual/2017/COLONES.PDF
¢Considera la SUPEN que existe efectivamente capacidad del mercado
local para ajustarse a estos niveles (limites), dadas las condiciones
particulares y especificas del mercado bursétil costarricense?

SUGEVAL. Oficio Ref.1689

Dado que el articulo 27. De los limites por Sector del Reglamento de
inversiones vigente, que se derogaria con este proyecto de Reglamento,
ya incluye un limite méximo a los valores emitidos por el Banco Central
de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda hasta un 50%, se recuerda
que la posibilidad que se brinda en este nuevo reglamento de ampliar
dicho porcentaje hasta un 70% podria impactar en forma negativa los
esfuerzos que se desarrollen en los proximos afios para buscar un mayor
desarrollo del mercado de valores local, a través de la promocion y
acercamiento de nuevos emisores, lo cual en el mediano y largo plazo
beneficiard a los fondos de pensiones supervisados al construir las
condiciones necesarias para requerir una mayor diversificacion de la
cartera.




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

9. [...] Ademas, la definicién de este articulo para el sector puablico local
implica una modificacién importante para las operadoras de pensiones,
lo cual se hizo sin determinar en estudios técnicos, si el plazo en el que
podrian ajustarse las fondos de pensiones a un limite de 50 por ciento
de inversion en el sector pablico es el adecuado, sin poner en riesgo los
rendimientos, al tener que salir a vender posiciones.

Recomendacion # 9: [...] y que se revise el limite maximo, el cual
deberia ser fijado por cada entidad regulada de acuerdo a su valoracion
de riesgos, sin obligar a que cada entidad regulada disminuya ese
porcentaje y sin crear un estrés en el mercado para cumplir con un plazo
definido de forma arbitraria.

36. Incumplimiento legal para el caso de inversiones en el extranjero.
La aclaracién del literal d) del Articulo 69) del PRGA no es consistente
con lo dispuesto por el articulo 62 de la LPT, lo cual puede conducir a
los reguladores a actuar de forma contraria a la ley. Este articulo dice
“No obstante, si el rendimiento real de las inversiones del régimen de
pensiones complementarias en valores nacionales es igual o menor que
los rendimientos internacionales, el Consejo Nacional de Supervisién
del Sistema Financiero, podré autorizar la ampliacién del limite hasta el
cincuenta por ciento (50%), de acuerdo con las disposiciones
reglamentarias que emitira”.

Recomendacion #36: Se propone que se revise el articulo 69) inciso d)
del PRGA, para que se armonice con el articulo 62 LPT.

54. Para el caso de los literales a) y d) del Articulo 69), del PRGA en
consulta indica que “la entidad regulada debe demostrar de conformidad
con estudios técnicos realizados a efecto, que el incremento en el limite
de inversion en los sectores indicados tiene como fin el beneficio de los
afiliados y pensionados, propiciando el equilibrio entre seguridad,
rentabilidad y liquidez”. Es importante que se aclare si la frecuencia de
revision la definira la entidad y si estos limites pueden ser modificados
en varios momentos del tiempo, siempre y cuando los estudios técnicos
asi lo reflejen.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

Sobre el inciso a) y d): Importante que se aclara si la frecuencia de
revision la definira la entidad, si estos pueden ser modificados en varios
momentos del tiempo, siempre y cuando los estudios técnicos asi lo
reflejen.




Blackrock, Inc. Oficio sin referencia del 01/08/2018

« Consideramos que el limite de 25% del inciso d) para valores emitidos
en el extranjero es muy bajo para un mercado pequefio como el
costarricense. Mantener un limite general de 25% restringird de una
manera muy fuerte los beneficios de diversificacion internacional para
los participantes en los fondos de pensiones. Recomendamos aumentar
el limite general hasta un 50% que se asemejaria mas a los limites
establecidos en otros paises de la region. Si el CONSASSIF no
considera que es posible de implementar un limite de 50% para valores
emitidos en el extranjero, consideramos muy importante que el
Reglamento incluya un criterio claro sobre cémo funcionaria la
ampliacion de los porcentajes para los limites maximos, cuales
parametros o condiciones deberan ser cumplidos por los fondos para
incrementar estos limites.

« En la seccién f) se menciona un limite del 10% en valores emitidos
por un mismo grupo o conglomerado financiero y para empresas
relacionadas patrimonialmente en el &mbito internacional, y en la
seccién g) un limite sobre la concentracion de propiedad del capital de
un emisor, fondo, o vehiculo de inversion, hasta el 2%. En ambos casos,
solicitamos aclarar que el mismo no seria aplicable cuando una AFP
invierte en distintos fondos pero que cuenten con un mismo
administrador. Consideramos que no existe un riesgo para la
concentracion de inversiones en fondos gestionados por el mismo
gestor, que es distinto a la inversién en emisores relacionados.

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018

Sobre inciso a punto i, Se solicita revisar este tema, dado las
limitaciones de nuestro mercado de valores, ya que no solamente se
utiliza para el manejo de la liquidez, sino también como un instrumento
mas que cumple una funcion dentro de la estrategia de inversiones,
como es el caso, cuando se tiene expectativa de incremento en las tasas
de interés y/o para diversificacion del portafolio. Por ende, deberia
mantenerse el 15%, tal y como estd actualmente en el Reglamento de
Inversiones para las Entidades Reguladas.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Sobre inciso a) punto i: Se sugiere considerar el aumento de ese limite
justificado en el hecho de que en el mercado bursétil nacional existe una
carencia de opciones de inversion. El invertir en este tipo de
instrumentos permite cumplir con la politica de Riesgo de Liquidez del
Fondo, asi como la estrategia de inversion ante expectativas de aumento
en tasas de interés.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

Sobre inciso b), punto iii:

Observacion 1: Aclarar en cudl de las clases de activos se incluyen los
instrumentos para financiamiento de desarrollo de infraestructura
publica. Observacién 2: Los activos nivel 11 incluyen los fondos de
desarrollo de proyectos inmobiliarios, que son instrumentos que pueden
colaborar en la diversificacion de los portafolios del mercado local, sin
embargo los activos nivel 3 en general tienen un limite maximo del 3%.




SUGEVAL. Oficio Ref.1689

De la propuesta normativa no se definen los criterios objetivos para el
trato discriminatorio o diferenciado que se brinda al limite méaximo por
instrumento para el caso de fondos financieros locales respecto a otros
fondos internacionales, los cuales se limitan a un 5% y a los segundos
hasta un 25% (5 veces mas). Aunado a lo anterior, se debe resaltar que
el articulo 28. De los limites por Instrumento del Reglamento de
inversiones vigente, que se derogaria con este proyecto de Reglamento,
ya incluye un limite maximo de 10% a este tipo de instrumento sin
distinguir en fondos locales o extranjeros, pero la reforma propuesta no
sefiala la motivacién para la reduccion de dicho porcentaje en el caso de
fondos financieros locales (reduccion a la mitad) y el aumento en el
caso de otros fondos internacionales (incremento de 1,5veces).

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

32. Indefiniciones que generan inseguridades juridicas.

g. La referencia que se hace en el Articulo 71), inciso b), i) del PRGA al
término “megafondos”, no es clara pues no estan definidos en el texto
del reglamento.

37. Limitaciones a la optimizacion del riesgo/rendimiento. El Articulo
70 del PRGA limita a 10% la deuda individualizada. Actualmente, el
FCL vy los planes voluntarios pueden invertir en estos instrumentos hasta
el 100% y ROPC hasta un 15%. En general, la construccion de limites,
establece barreras que impiden una adecuada optimizacion del binomio
riesgo/rendimiento, lo que desprende un costo para los afiliados. Los
limites deben de ir dirigidos a la administracion de la volatilidad.

En este caso especifico, se deberia considerar eliminar o en su defecto
incrementar el limite del FCL en instrumentos de deuda individual
(10%), ya que todos los afios éste debe trasladar al ROPC el 50% de los
aportes recibidos en el afio. Para el caso de la OPC CCSS, este traslado
representa del 20% al 25% del saldo del fondo, por lo que esta
limitacién podria dificultar la gestion de liquidez en salidas masivas de
recursos (Traslado Anual del 50% del FCL al ROPC y Quinquenio).

Al igual que en el caso anterior, en el Articulo 70) del PRGA respecto a
los limites por emisor, el limite para deuda individual de un 3% es
restrictivo para el manejo de la liquidez en el FCL, antes del traslado
anual.

Recomendacién #37: Se pro

55. En el Articulo 70) del PRGA se debe aclarar en cudl de las clases de
activos se incluyen los instrumentos para financiamiento de desarrollo
de infraestructura publica. Ademas, los activos Nivel 111 incluyen los
fondos de desarrollo de proyectos inmobiliarios, que son instrumentos
que pueden colaborar en la diversificacion de los portafolios del
mercado local, sin embargo esos activos, en general, tienen un limite
maximo del 3%, lo cual es poco razonable, dado el muy largo plazo de
las inversiones de los fondos de pensiones.




Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.

En un mercado poco profundo como el costarricense, se esta
restringiendo la inversion en tipos de instrumentos de corto plazo tales
como deuda individual, sin embargo, en la practica lo que se generaria
seria la emisién de deuda estandarizada a corto plazo, razén por la cual
el limite impuesto es poco eficiente.

Blackrock, Inc. Oficio sin referencia del 01/08/2018

« En nuestra opinion la capacidad de fondos de pensiones de invertir en
los fondos alternativos en muy importante por temas de diversificacion
de activos y rentabilidad en el largo plaza. Por lo tanto, consideramos
que el limite de 3% en instrumentos de nivel 111 de renta variable y el
limite de 3% en instrumentos de nivel Il de renta fija (especialmente si
incluye a los fondos de private credit y deuda de proyectos de
infraestructura) es demasiado bajo para lograr los beneficios de dichos
activos. El limite establecido no se ajusta a los estandares
internacionales por lo que sugerimos incrementar los limites en el
70.a.v. y 70.b.iii a 5% en cada caso.

Tesoreria Nacional, Ministerio de Hacienda. Oficio TN-1250-2018.
En relacion al inciso i), las emisiones de deuda individualizada del MH
se deberian exceptuar de este porcentaje, en razon que se consideran
dentro del limite general del articulo 69 del reglamento.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018
Sobre inciso a) punto i: Se sugiere considerar el aumento del limite
anterior debido a la poca oferta de emisores en el mercado nacional.

DEF de BCCR. Oficio GER-0202-2018
Considerar el establecimiento de algun limite respecto al patrimonio del
emisor, por temas de contagio por exposicién en segunda o tercera
ronda que podria afectar al mismo emisor.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

56. En el Articulo 71), inciso a), i), del PRGA no queda clara la frase
“Este porcentaje se incluye en el limite anterior en caso de que emita
ambos tipos de deuda”, pues no hay en el texto una referencia cercana
que ligue el texto con “ambos tipos de deuda”.

57. En relacién con el Articulo 71 del PRGA, debemos indicar que
resulta atipico encontrar en un reglamento notas al pie de pagina que
exceptian la aplicacion de normas del reglamento. Se sugiere
incorporar estas notas en el cuerpo del documento.




Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

En la practica, esta disposicion podria dar paso a una coadministracién
por parte de la Superintendencia, limitando aln mas las posibilidades de
inversion existentes en el mercado.

¢ Es este esquema parte del concepto del Modelo Supervision Basado en
Riesqgos que la SUPEN busca implementar?

Blackrock, Inc. Oficio sin referencia del 01/08/2018

« El articulo indica que “los valores que no cuenten con la autorizacién
indicada mantienen un limite del cero por ciento”. No obstante, la
practica internacional en este tema es mas bien de establecer este limite
en un uno por ciento, una practica que permite a las AFPs obtener
exposicion a activos que no caben en una categoria especifica aprobado,
pero que no representa una cantidad grande de los activos en el
agregado.

Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

El inciso e) estd en contravencion de lo estipulado en el articulo 240
BIS de la reforma a la LOPJ, en donde se permite invertir hasta el 25%
para el financiamiento del mismo Grupo.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018
58. En el articulo 73 del PRGA, se requiere ampliar los criterios para la
inclusién de los Hedge Funds dentro de las inversiones no autorizadas.

Popular Pensiones. Oficio PEN-0973-2018.
Se requiere ampliar los criterios para la inclusién dentro de las
inversiones no autorizadas de los Hedge Funds.

Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018
En el caso de los excesos existentes previos a la entrada en vigor de este
Reglamento y de la reforma a la LOPJ es importante definir el
procedimiento para la ejecucion del plan de reduccion de riesgos
establecido en el articulo 64 de la LPT.
Adicionalmente, debe establecerse claramente la fecha de
determinacion de este incumplimiento:
22 de mayo 2018 con la publicacion de la reforma de LOPJ.
Conformacion de la Junta Administradora del FJPPJ.
Publicacion en firme del Reglamento de Gestion de Activos

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

59. En el articulo 74 del PRGA debe establecerse un procedimiento
claro para sancionar el incumplimiento a la normativa de gestiéon de
activos; ademas se debe revisar los plazos para elaborar los planes de
accion para hacerlos mas acordes con la naturaleza del incumplimiento
y preservar los principios de defensa de las entidades reguladas.




Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

En concordancia con el articulo anterior, para el caso del FJPPJ,
¢Considera la Superintendencia que se estaria ante un caso de
excepcion?

Dada la modificacién de la LOPJ y la entrada en vigor de este nuevo
reglamento.

Sin observaciones




ACOP. Oficio ACOP-078-2018

60. El Articulo 77 del PRGA, y por lo tanto todo el Titulo VI)
propuesto, deberia desaparecer por cuanto no es parte de la gestion de
activos y esta normado por los acuerdos que emite la Superintendencia
donde se regulan los estados de cuenta.

Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones




Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

No se incluye transitorio para el cumplimiento de las disposiciones de
inversiones del CMF.

Debe aclarase si a estas inversiones les aplican los demas limites
definidos en el reglamento.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

20. El reglamento propuesto conduciria a un incremento en las
comisiones de administracion. El Articulo 82) del PRGA indica que:
“Los recursos que representan el capital minimo de funcionamiento
deben invertirse en los instrumentos financieros de deuda definidos en
el marco de inversidn del nivel | con calificacion de riesgo de grado de
inversion otorgada por una calificadora de riesgos local”.

Esta regulacion podria ser arbitraria por cuanto no existe razon técnica
para que la inversion del capital de funcionamiento se restrinja a
instrumentos de deuda del Nivel I. Esto no responde a una sana gestién
de los riesgos financieros y de hecho es contraria a la practica de
muchos paises, que operan sistemas de contribucién definida, en donde
se le exige al administrador a invertir el capital de funcionamiento, o
encaje como se le denomina en otros paises, en los mismos instrumentos
y proporciones en los que se invierten los fondos administrados.
Ademas, el tipo de requerimientos normados en este articulo podria
conducir a una disminucion de los margenes de utilidad de las
Operadoras y exponer a los afiliados a mayores comisiones de
administracion. Todo ello, sin que la medida coadyuve en la buena
gestion de riesgos.

Recomendacion #20: Se propone que se revise el articulo 82) del
PRGA, para que se elimine la restriccion en la inversion del capital
minimo de funcionamiento.

Sin observaciones

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

61. Se considera prudente que el regulador manifieste cuales temas del
articulado serdn normados mediante acuerdos, esto para considerar
posibles implicaciones en los planes de implementacion del reglamento.
Del mismo modo, seria ideal conocer de previo a la aprobacion de este
reglamento un borrador de estos acuerdos.

Recomendacion #38: Se propone que se revisen los articulos citados en
el aparte denominado observaciones de forma.

Sin observaciones

Sin observaciones




Sin observaciones

JUPEMA. Oficio DE-0405-07-2018
Se solicita para su implementacion incluirse en el transitorio | de este
reglamento.

Fondo ICE. Oficio 0043-0793-2018

Para el cumplimiento de los limites sefialados en el parrafo anterior, se
solicita un plazo de 24 meses para cumplir con ellos, dado que se debe
hacer una recomposicion del portafolio, lo cual no es facil, debido a las
condiciones del mercado nacional.

Fondo BNCR. Oficio FGJ-BN-0560-2018

El plazo de un afio fijado al articulo 69 por el transitorio | es muy corto.
Segun el calendario de vencimientos del FGJ-BN, tomaria un afio para
llegar al limite ampliado del 70% en Sector Publico Local y no menos
de 3 afios para llegar al limite del 50%. Esto sin tener que recurrir a
ventas con potenciales pérdidas de capital y bajo el supuesto muy fuerte
de que se van a dar opciones de mercado oportunas con los niveles de
rentabilidad-riesgo requeridos.

Poder Judicial. Oficio N.° 0425-FC-2018

El plazo de cumplimiento establecido debe ser distinto para el FIPPJ,
dada la adopcion por primera vez de los limites establecidos por la
SUPEN, la composicion actual del portafolio, el plazo de las
inversiones y su volumen, con el fin de evitar incurrir en pérdidas
monetarias.

Se estima un plazo adecuado de 60 meses para su adopcion completa.

ACOP. Oficio ACOP-078-2018

21. Las regulaciones del PRGA podria ocasionar pérdidas a los
afiliados. Los transitorios | y Il otorgan 12 meses para cumplir con los
nuevos limites impuestos por el PRGA propuesto. Seria necesario
conocer los elementos técnicos que fueron considerados para elegir este
plazo, el cual resulta insuficiente para desmontar las inversiones de los
activos clasificados como nivel 1l y I1l. Esta situacién podria conducir a
una liquidacion anticipada de inversiones, las cuales fueron tomadas de
acuerdo a un analisis de riesgos técnicamente fundamentados de
acuerdo con las normas existentes en ese momento.

Ademés, al ser parte de un reglamento que sera de conocimiento
publico, los participantes del mercado podrian aprovecharse de la
coyuntura para castigar el precio de los activos que deben ser liquidados

Sin observaciones

:a no fueron objeto de la consulta externa del proyecto de Reglamento de




Justificacion Equipo del Proyecto

Respuesta comentario Poder Judicial y ACOP
El Reglamento vigente se refiere a que, en el caso de entidades
reguladas y fondos en procesos de liquidacién, asi como fondos
cerrados a nuevas afiliaciones, el Superintendente puede eximirlos
parcialmente de la aplicacion de disposiciones del Reglamento.
Se ajusta la redaccidn para que exprese mas claramente lo indicado en
el parrafo anterior y se especifican los casos en los cuales se aplicarian
las excepciones para evitar arbitrariedades.

Sin observaciones




Respuesta al Ministerio de Hacienda

De conformidad con el articulo 10 de Ley 7732, Ley Reguladora del
Mercado de Valores, sélo se exceptua las emisiones de valores
individuales de deuda de las entidades sujetas a la fiscalizacion de la
SUGEF. Ademas, conforme lo establecido en el inciso c) del articulo 60
de la LPT los recursos de los fondos podran ser invertidos en valores
emitidos por entidades financieras supervisadas por la SUGEF. Se
mantiene la redaccion.

Respuesta al Fondo BNCR

En el cuerpo del Reglamento no se define nada referente a las entidades
supranacionales. Por lo tanto, no es necesario definirlo. Se mantiene la
redaccion.

Respuesta a SUGEVAL
Se ajusta la redaccién del articulo 6 para referir lo relacionado con
“informacion privilegiada” a la regulacion del mercado de valores.

Se ajusta la redaccion de las definiciones de fondos de inversién y
vehiculos de proposito especial de forma que sean analogas y respondan
a las sugerencias planteadas por SUGEVAL.




Sobre fondos que invierten en acciones privadas (Private Equity) se
ajusta la redaccion de acuerdo con la recomendacion planteada.

Respuesta a Interclear
Se incluyen las Centrales de Valores como custodios internacionales.

Respuesta a comentario ACOP

La definicion del ETF no es académica, se establece con el fin de
definir el marco de inversiones permitido.

El UCITS es una condicién promovida por la Unién Europea para que
los fondos de inversion se comercializaran en ese mercado. Si un fondo
cumple con esa regla y con lo establecido en el Reglamento el
administrador no tendria impedimento en adquirirlo. Se mantiene la
redaccion.

La definicion de notas estructuradas no es una definicion académica, se
establece con el fin de definir el marco de inversiones permitido. En ese
sentido, la Superintendencia definié que las notas estructuradas deben
ser emitidas por bancos que cumplan los criterios establecidos en el
Reglamento. Se mantiene la redaccion.




En el cuerpo del Reglamento propuesto no se utiliza el término “Sector
publico extranjero” por lo tanto se elimina de las definiciones.

No se considera necesario definir las entidades supranacionales, debido
a que en las definiciones no se busca establecer todos los sectores
susceptibles de inversidn, solamente conceptos relevantes para la
interpretacion de los articulos del Reglamento, se deja claro que las
definiciones no establecen el marco de inversion.

Respuesta a comentarios Popular Pensiones

Para evitar confusiones sobre definiciones de renta fija y renta variable
se modificara la redaccion para el reglamento agrupe los instrumentos
en dos categorias diferentes que no tengan relacién con la generacion de
renta. (Articulos, 3y 17).

La definicion del ETF se establece con el fin de definir el marco de
inversiones permitido. EI UCITS es una condicién promovida por la
Unién Europea para que los fondos de inversion se comercialicen en ese
mercado. Se mantiene la redaccion.

Respuesta a comentario Poder Judicial.

Se ajusta la redaccién del alcance para indicar que los aspectos
establecidos en el reglamento son de acatamiento siempre y cuando no
se interpongan con lo establecido en las leyes que le apliquen al fondo.

Respuesta a comentario Fondo BNCR

La jerarquia definida en el reglamento propuesto corresponde a las
mejores practicas establecidas por la OCDE en las cuales el Organo de
Direccién aprueba una planificacion estratégica de las inversiones para
esto define una asignacion estratégica de activos la cual brinda un
marco general de los sectores, tipos de instrumentos, monedas, etc. Con
este insumo se aprueba una politica de inversiones que define a un nivel
mas bajo como se implementara la planificacion estratégica de las
inversiones. Se mantiene la redaccion.




Respuesta comentario BCR Pension
Se ajusta la redaccion, Se elimina la frase “y a sus factores
determinantes” para evitar confusiones.

Se ajusta la redaccion eliminando la palabra activos y aclarando que se
refiere a los portafolios de cada fondo.

Se elimina la frase “y a sus factores determinantes” debido a que el
interés principal es que este adecuado al apetito de riesgo.

Se elimina la frase “de modo general” para evitar confusiones.

Se eliminan los términos “gestion activa” y “gestién pasiva” del
Reglamento. Es la entidad quien debe definir el tipo de gestion que
desea realizar.




El Reglamento no establece la obligacion de cobertura de las posiciones
en moneda extranjera, no obstante, el Organo de Direccion debe tener
claros los riesgos que se asumen y eventualmente tomar la decision de
cuales posiciones cubrir. Se mantiene la redaccion.

Respuesta a comentario de Popular Pensiones
Se ajusta la redaccion eliminando la palabra activos y aclarando que se
refiere a los portafolios de cada fondo.

Se elimina la frase “y a sus factores determinantes” debido a que el
interés principal es que este adecuado al apetito de riesgo.

El Reglamento no establece la obligacion de cobertura de las posiciones
en moneda extranjera, no obstante el Organo de Direccion debe tener
claros los riesgos que se asumen y eventualmente tomar la decision de
cuales posiciones cubrir. Se mantiene la redaccion.

Se elimina los términos “gestion activa” y “gestion pasiva” del
Reglamento. Es la entidad quien debe definir el tipo de gestion que
desea realizar.

Se elimina la frase “de modo general” para evitar confusiones.

Respuesta a comentario de JUPEMA

Se ajusta la redaccion eliminando la frase “Previo a la concesién del
crédito y con posterioridad a su otorgamiento”.

Con respecto a metodologias alternas como el score de crédito se aclara
que el Reglamento solicita a los regulados definir metodologias para la
estimacion del riesgo de crédito, sin especificarse una en especial.




Respuesta a comentario de Fondo ICE

Se ajusta la redaccion eliminando la frase “Previo a la concesién del
crédito y con posterioridad a su otorgamiento”.

Con respecto a metodologias alternas como el score de crédito se aclara
que el Reglamento solicita a los regulados definir metodologias para la
estimacion del riesgo de crédito, sin especificarse una en especial.

Respuesta comentario Fondo ICE
Se ajusta la redaccion eliminando la frase “Previo a la concesion del
crédito y con posterioridad a su otorgamiento”.

Respuesta a comentario de Fondo BNCR

La definicién de la rentabilidad debe estar basada en criterios técnicos y
esa definicibn podria estar ligada a un benchmark pero es
responsabilidad de la entidad la justificacion de su uso. Se mantiene la
redaccion.

Se elimina las palabras “maximos y minimos” debido a que el Organo
de Direccion define los limites de acuerdo con los objetivos del fondo.

Respuesta a comentario de poder Judicial.

De acuerdo con la reforma de la Ley como la junta administrativa del
fondo debera estar integrada hasta noviembre de este afio, por lo tanto
se mantiene vigente la politica de inversiones que fue aprobada por la
Corte Plena hasta tanto esta junta se integre y tome las medidas
respectivas.

Se elimina el requerimiento de las necesidades de capacitacion de la
politica de inversiones, porque este es un elemento administrativo y el
reglamento considera la capacitacion en los temas de idoneidad.

No se requiere aval de SUPEN para la definicion de los benchmarks y
se elimina el requisitos de contratar el servicio a un tercero, se modifico
la redaccién para aclarar este punto.

Lo deseable es que la politica de inversiones incluya los temas
relevantes para definir el manejo de las inversiones, no obstante, se
ajusta la redaccidn para indicar que se pueden tener politicas separadas.

Se va a eliminar lo relacionado con la capacitacidn porque se encuentra
incluido en los principios de las inversiones.




Respuesta a comentario SUGEVAL

Se ajusta la redacciéon para referir lo relacionado con informacion
privilegiada conforme lo establecido en la legislacion del mercado de
valores.

Se ajusta la redaccion para aclarar que los titulos valores sujetos de
préstamos de valores deben ser instrumentos de deuda estandarizada de
nivel .

Respuesta comentario ACOP

La Superintendencia no estd definiendo limites para la gestion de
liquidez, lo que se estd pidiendo es que la entidad regulada defina
técnicamente los limites méximos que deberia manejar como liquidez
en busca que haya control sobre excesos de liquidez que mantengan en
los portafolios y su afectacion a la rentabilidad de los afiliados. Se
mantiene la redaccion.




Se ajusta la redaccion para aclarar que la entidad debe establecer la
metodologia para dar seguimiento al desempefio de la gestién de los
fondos.

Se elimina el requerimiento de contratar un proveedor experto para
definir este tipo de indicadores.

En el inciso g) se elimina la frase “seguir mejores practicas en” para
evitar confusiones.

La definicién de la rentabilidad debe estar basada en criterios técnicos y
esa definicibn podria estar ligada a un benchmark pero es
responsabilidad de la entidad la justificacién de su uso. Se ajusta la
redaccion para aclarar.

Se elimina las palabras “maximos y minimos” debido a que el Organo
de Direccion define los limites de acuerdo con los objetivos del fondo.

En el articulo 63 se indica los costos que se imputan al fondo y el
articulo 64 se establecen los costos que se imputan a la entidad
regulada.




Se elimina lo relativo a capacitaciones de los temas de politica de
inversién porque esta contemplado en el principio de idoneidad del
articulo 6, donde se establece que el Organo de Direccion debe velar
porque todo el personal relacionado con el proceso de las inversiones se
encuentre capacitado. Es responsabilidad de la entidad regulada analizar
las necesidades de capacitacion del proceso de inversiones.

Respuesta comentario Popular Pensiones

Se ajusta la redaccion para aclarar que la entidad debe establecer la
metodologia para dar seguimiento al desempefio de la gestién de los
fondos.

Se elimina el requerimiento de contratar un proveedor experto para
definir este tipo de indicadores.

En los articulos 63 y 64 de la propuesta de reglamento se establecen los
costos imputados al fondo y a la entidad regulada. Se modifica la
redaccidn del capitulo XIIlI para que se refiera a costos y no sélo
comisiones.

Se elimina lo relativo a capacitaciones de los temas de politica de
inversion porque esta contemplado en el principio de idoneidad del
articulo 6, donde se establece que el Organo de Direccion debe velar
porgue todo el personal relacionado con el proceso de las inversiones se
encuentre capacitado. Es responsabilidad de la entidad regulada analizar
las necesidades de capacitacion del proceso de inversiones.

La Superintendencia no est definiendo limites para la gestion de
liquidez, lo que se estd pidiendo es que la entidad regulada defina
técnicamente los limites méximos que deberia manejar como liquidez
en busca que haya control sobre excesos de liquidez que mantengan en
los portafolios y su afectacién a la rentabilidad de los afiliados. Se
mantiene la redaccion.




Respuesta comentario Blackrock

Se ajusta la redaccion para aclarar que la entidad debe establecer la
metodologia para dar seguimiento al desempefio de la gestion de los
fondos.

Respuesta comentario JUPEMA

La propuesta del reglamento busca evitar situaciones de conflictos de
intereses, cuando la misma persona analiza y aprueba el crédito.
Ademas, busca evitar la materializacion de fraudes o el otorgamiento de
créditos basados en elementos que no sean objetivos.

La propuesta de mitigacién que indica el fondo, son elementos basicos
de control que deben existir en todo momento. En el caso de la revision
por muestra, esta depende de factores como la cantidad de créditos y la
representatividad de la muestra que se aplica. No obstante, esta es una
practica que no previene los riesgos comentados, sino, simplemente
busca detectar riesgos materializados. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario Fondo ICE
Se ajusta la redaccion y se aclara que la entidad debe asegurarse que
cuenta con los procedimientos operativos adecuados para los
instrumentos adquiridos.




Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion del
inciso d) para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que
tanto el personal que tiene relacion directa con las inversiones con la
ejecucion de las inversiones como las que realizan labores de
supervision y control tengan los conocimientos necesarios para entender
las caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.

Como elementos béasicos es necesaria la separacion de funciones como
una medida de mitigacion de riesgos, situaciéon por la cual aqui no
aplica el principio de proporcionalidad. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario Fondo BNCR

Es decision de la entidad el disefio del espacio fisico utilizado en el
proceso de inversiones, no obstante en este disefio deben tomar en
cuenta elementos de seguridad y confidencialidad de la documentacion
e informacidn que ahi se maneja. Se mantiene la redaccion.

Si bien es cierto lo que indica el fondo estas son practicas que deben
estar orientadas a los mejores intereses de los afiliados y pensionados.
Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario DEF de BCCR

Segun las observaciones del Banco Mundial y Toronto Centre, es el
Organo de Direccion el que establece la periodicidad minima de los
informes de acuerdo con las caracteristicas de los fondos. Sin embargo,
en el articulo 11 inciso h se establece que se debe informar al Organo de
Direccién y al comité de Riesgo al menos trimestralmente.
Adicionalmente, la normativa debe establecer que cuando se produzcan
incumplimientos estos deben ser comunicados oportunamente al Organo
de Direccion, en este sentido se ajustara la redaccion.

Respuesta comentario Poder Judicial
No se requiere una certificacién de Norma Producto.

Se ajusta la redaccion. En el parrafo cuarto y quinto se elimina “el
organo de direccion”.

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion del
inciso d) para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que
tanto el personal que tiene relacion directa con las inversiones con la
gjecucion de las inversiones como las que realizan labores de
supervision y control tengan los conocimientos necesarios para entender
las caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.




Segun las observaciones del Banco Mundial y Toronto Centre, es el
Organo de Direccion el que establece la periodicidad minima de los
informes de acuerdo con las caracteristicas de los fondos. En el caso de
incumplimientos el Superintendente mediante acuerdo define la forma y
periodicidad de comunicacion.

Respuesta comentario BCR Pension

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion del
inciso d) para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que
tanto el personal que tiene relacion directa con las inversiones con la
gjecucion de las inversiones como las que realizan labores de
supervision y control tengan los conocimientos necesarios para entender
las caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.

Respuesta comentario INTECO

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion del
inciso d) para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que
tanto el personal que tiene relacion directa con las inversiones con la
ejecucion de las inversiones como las que realizan labores de
supervision y control tengan los conocimientos necesarios para entender
las caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.




Respuesta comentario ACOP
Se ajusta la redaccion. En el parrafo cuarto y quinto se elimina “el
organo de direccion”.

Es responsabilidad de la entidad regulada asegurarse que su personal
conozca los aspectos relevantes respecto a las inversiones que se
realicen y esto es una parte importante del proceso de debida diligencia.
La labor de la Superintendencia es verificar que previamente la entidad
regulada analice los aspectos fundamentales de los instrumentos
adquiridos. En el parrafo quinto se elimina “el 6érgano de direccion”.




Se aclara que la observacion corresponde al inciso d). Las lineas de
defensa estan definidas en el Reglamento de Gobierno Corporativo. Se
ajusta la redaccion.

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion del
inciso d) para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que
tanto el personal que tiene relacion directa con las inversiones con la
ejecucion de las inversiones como las que realizan labores de
supervision y control tengan los conocimientos necesarios para entender
las caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.

La observacién se refiere al inciso f) del articulo 7. Tal como lo indica
la redaccion del articulo es la entidad regulada la responsable de definir
estos parametros para asegurarse el cumplimiento de estos principios
para el beneficio de los afiliados. Se mantiene la redaccién.

La observacion se refiere al inciso g) del articulo 7. Se ajusta la
redacciéon. Se cambia “idéneo” por “que retnan las condiciones
necesarias”.

Respuesta comentario Popular Pensiones
Se ajusta la redaccion. En el parrafo cuarto y quinto se elimina “el
organo de direccion”.

Es responsabilidad de la entidad regulada asegurarse que su personal
conozca los aspectos relevantes respecto a las inversiones que se
realicen y esto es una parte importante del proceso de debida diligencia.
La labor de la Superintendencia es verificar que previamente la entidad
regulada analice los aspectos fundamentales de los instrumentos
adquiridos. Se mantiene la redaccion.




Se aclara que la observacién corresponde al inciso d). Las lineas de
defensa estan definidas en el Reglamento de Gobierno Corporativo.

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion del
inciso d) para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que
tanto el personal que tiene relacion directa con las inversiones con la
gjecucion de las inversiones como las que realizan labores de
supervision y control tengan los conocimientos necesarios para entender
las caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.

Respuesta comentario JUPEMA

Se ajusta la redaccién del alcance para indicar que los aspectos
establecidos en el reglamento son de acatamiento siempre y cuando no
se interpongan con lo establecido en las leyes que le apliquen al fondo.

Respuesta Comentario ACOP
En el Reglamento de Gobierno Corporativo se establecen las normas
que rigen para los comités técnicos. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario JUPEMA

Se ajusta la redaccién del alcance para indicar que los aspectos
establecidos en el reglamento son de acatamiento siempre y cuando no
se interpongan con lo establecido en las leyes que le apliquen al fondo.
Se incorpora el principio de proporcionalidad para definir el nimero de
miembros del comité de inversiones. EI Organo de Direccion podré
justificar una conformacion minima de tres integrantes basado en este
principio.

Respuesta comentario Fondo BNCR

Si el colaborador no tiene injerencia en el proceso de inversion no tiene
limitacion para participar como miembro del comité. Se mantiene la
redaccion.




Respuesta comentario Poder Judicial

Se incorpora el principio de proporcionalidad para definir el nimero de
miembros del comité de inversiones. ElI Organo de Direccion podra
justificar una conformacion minima de tres integrantes basado en este
principio.

Este requerimiento no se establece en este Reglamento. Se mantiene la
redaccion.

Respuesta comentario SUGEVAL

A excepcidn del miembro externo cualquier funcionario de la entidad o
del grupo financiero que no participe en el proceso de las inversiones
puede formar parte de este comité. Se mantiene la redaccién.

Respuesta Comentario ACOP

La prohibicién establecida se basa en las caracteristicas y limitaciones
de los comités técnicos definidas en los articulos 24 al 28 del
Reglamento de Gobierno Corporativo. Las cuales buscan que exista
independencia y gestion de los conflictos de intereses en estos drganos
colegiados. Se mantiene la redaccion.

Este requerimiento no se establece en este Reglamento. Se mantiene la
redaccion.




Se ajusta la redaccion para aclarar que la Unica relacion contractual con
la entidad corresponde a las funciones como miembro externo del
comité de inversiones.

Se ajusta la redaccion para que no sea necesaria la aprobacién previa en
caso de que no asista a la sesién el miembro externo.

La designacion o no de suplentes es decision del Organo de Direccion.
Se mantiene la redaccion.

La norma no limita el voto de personas expertas, limita la participacién
en el comité de las personas que participan en el proceso de inversion.
Una de las funciones del comité de inversiones es controlar el
cumplimiento de la politica de inversion y el logro de los objetivos, por
lo que las personas que forman parte del proceso de ejecucion de la
politica tendrian conflictos de interés al ser juez y parte (ausencia de
independencia). Se mantiene la redaccion.

Se ajusta la redaccion aplicando un criterio de proporcionalidad, se
delegara al Organo de Direccion la decision de integrar el comité de
inversiones con cinco personas y un basico de tres.

Se ajusta la redaccion para que no sea necesaria la aprobacién previa si
no asiste a la sesion el miembro externo.




Respuesta comentario Popular Pensiones

Se ajusta la redaccion aplicando un criterio de proporcionalidad, se
delega al Organo de Direccion la decision de integrar el comité de
inversiones con cinco personas y un basico de tres.

Se ajusta la redaccion para indicar que los miembros designados no
podran integrar los comités indicados el Reglamento de Gobierno
Corporativo.

El articulo indica que es un representante, no establece que sea un
miembro del Organo de Direccion. Se mantiene la redaccion.

Se ajusta la redaccion para aclarar que la Unica relacion contractual con
la entidad corresponde a las funciones como miembro externo del
comité de inversiones.

Se ajusta la redaccion para que no sea necesaria la aprobacion previa si
no asiste a la sesién el miembro externo.

La norma no limita el voto de personas expertas, limita la participacién
en el comité de las personas que participan en el proceso de inversion.
Una de las funciones del comité de inversiones es controlar el
cumplimiento de la politica de inversion y el logro de los objetivos, por
lo que las personas que forman parte del proceso de ejecucion de la
politica tendrian conflictos de interés al ser juez y parte (ausencia de
independencia). Se mantiene la redaccion.




Respuesta comentario JUPEMA

Se ajusta la redaccién del alcance para indicar que los aspectos
establecidos en el reglamento son de acatamiento siempre y cuando no
se interpongan con lo establecido en las leyes que le apliquen al fondo.

Respuesta comentario Poder Judicial
Con el paso del tiempo las personas podrian dejar de cumplir requisitos
minimos para formar parte del comité es funcion del Organo de
Direccion definir los controles necesarios para que se asegure el
cumplimiento de requisitos. Se mantiene la redaccién.

Respuesta comentarios ACOP
Se ajusta la redaccion indicando que seré el Organo de Direccion el que
debe definir como evaluara estos requisitos.




Respuesta comentario Popular Pensiones

Acreditar significa demostrar que algo es cierto, por lo tanto queda a
criterio del Organo de Direccion definir las pruebas necesarias para
demostrar que la experiencia y conocimientos son reales.

Respuesta comentario Fondo ICE
Se ajusta la redaccion para que al comité de inversiones le corresponda
proponer la metodologia de medicion del desempefio de los fondos.

Respuesta comentario Fondo BNCR

La jerarquia definida en el reglamento propuesto corresponde a las
mejores practicas establecidas por la OCDE en las cuales el Organo de
Direccion aprueba una planificacion estratégica de las inversiones para
esto define una asignacion estratégica de activos la cual brinda un
marco general de los sectores, tipos de instrumentos, monedas, etc. Con
este insumo se aprueba una politica de inversiones que define a un nivel
méas bajo como se implementara la planificacion estratégica de las
inversiones. Se mantiene la redaccion

Se ajusta la redaccioén para que al comité de inversiones le corresponda
proponer la metodologia de medicién del desempefio de los fondos.

Respuesta a comentario DEF de BCCR

Segln las observaciones del Banco Mundial y Toronto Centre, es el
Organo de Direccion el que establece la periodicidad minima de los
informes de acuerdo con las caracteristicas de los fondos. Sin embargo,
en el articulo 11 inciso h se establece que se debe informar al Organo de
direccion y al comité de Riesgo al menos trimestralmente, pero podria
ser antes en caso necesario.



Respuesta comentarios ACOP

ACOP no aporta las razones técnicas por las cuales no se considera
apropiado que el comité de inversiones apruebe el manual de
procedimiento de inversiones. Se mantiene la redaccion.

En cuanto a la aprobacién de los planes de reduccion de riesgos de igual
forma ACOP no establece los elementos técnicos por los que se
considera incorrecto que el comité de inversiones apruebe los planes de
reduccion de riesgos, siendo que en el articulo 5 literal c) del
Reglamento de Inversiones vigente se estableci6 esta funcidn al Comité
de Inversiones desde la aprobacion de ese Reglamento en el afio 2003.
Se mantiene la redaccion.

Se ajusta la redaccion para que al comité de inversiones le corresponda
proponer la metodologia de medicion del desempefio de los fondos.

Respuesta a comentario Popular Pensiones

Se ajusta la redaccién para que al comité de inversiones le corresponda
proponer la metodologia de medicidn del desempefio de los fondos sin
indicar que sea ajustada por riesgos o con la utilizacion de un
benchmark.

Respuesta comentarios DEF BCCR

Se ajusta la redaccion para indicar que en el caso de las transacciones
en los mercados locales se aplican las normas operativas del Sistema
Nacional de Compensacion y Liquidacion de Valores, y en el caso de
mercados extranjeros, se realizan mediante la modalidad de entrega
contra pago (“delivery versus payment”).




Respuesta comentarios Fondo Poder Judicial
Se ajusta la redaccion de acuerdo con el texto sugerido.

Respuesta comentarios SUGEVAL

Se ajusta la redaccion para indicar que en el caso de las transacciones
en los mercados locales se aplican las normas operativas del Sistema
Nacional de Compensacion y Liquidacion de Valores, y en el caso de
mercados extranjeros, se realizan mediante la modalidad de entrega
contra pago (“delivery versus payment”).

Se ajusta la redaccidn para incluir como excepcién de los préstamos de
valores.

Respuesta comentarios InterClear.
Se ajusta la redaccion de acuerdo con lo sugerido.

Respuesta comentarios ACOP
Se ajusta la redaccién.




Los requisitos establecidos en los incisos f, g, h, €, i, si son de control
de la gestora.

En el inciso f, la entidad debe tener controles adecuados, en el g
documentar que se asignaron las mejores condiciones, en el h e i se
define el tipo de operaciones y sus condiciones. Se mantiene la
redaccion.

Respuesta comentarios Popular Pensiones
Se ajusta la redaccién.

Respuesta comentarios Tesoreria MH
El articulo claramente se refiere a lo normado por SUGEVAL Yy
legislacién vigente. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentarios ACOP

La Ley Reguladora del Mercado de Valores otorga la condicion de
oferta publica para instrumentos estandarizados negociados por
ventanilla. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentarios Fondo BNCR

El articulo no limita la diversificacion geogréfica, solo establece el
mercado en el cual se puede adquirir el fondo. Se mantiene la
redaccion.




Respuesta comentario de SUGEVAL

Respecto al inciso b) debido a la gran cantidad de miembros que existen
en la IOSCO se busco un factor comdn de lo que se podrian denominar
los mejores mercados a nivel mundial y todos estos mercados estan en
paises cuyas calificaciones de riesgo soberano se encuentran en grado
de inversion, por lo tanto es un elemento diferenciador utilizado para no
establecer listas especificas de paises. Lo cual segun lo recomendado
por SUGEVAL podria implicar normas discriminatorias. Se mantiene la
redaccion.

Se ajusta la redaccion.

Respuesta comentarios ACOP
Se ajusta la redaccién.

El articulo no limita la diversificacion geogréfica, solo establece el
mercado en el cual se puede adquirir el fondo. Se mantiene la
redaccion.




Se ajusta la redaccién.

Se ajusta la redaccién, aclarando que estos mercados deben
corresponder a paises que cuenten con una calificacion de riesgo
soberano de grado de inversion.

Sobre la homologacion de las escalas de calificacién, el supervisor no
las establecera.

Respuesta comentarios InterClear
Se ajusta la redaccién.

Respuesta comentarios DEF de BCCR
Las UDES son una unidad de cuenta referenciadas al colon ajustado por
el indice de precios segun el decreto 22085-HMIEC publicado en la
Gaceta 67 del 07-04-1993. Se modifica la redaccion para especificar
que se refiere a monedas permitidas.




Respuesta comentario ACOP

El regulador no esté exigiendo la cobertura de exposicion en terceras
monedas, no obstante, las monedas mas liquidas del mundo y por
consiguiente las mas utilizadas tienen la posibilidad de ser cubiertas
frente al dolar estadounidense. Por lo tanto, este requisito busca un
estandar minimo de calidad en el uso terceras monedas para la
inversion. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentarios Tesoreria Nacional-MH

Se ajusta la redaccién para incluir para el manejo de la liquidez a los
instrumentos catalogados como equivalentes de efectivo. En este
sentido, los instrumentos emitidos por Hacienda que cumplan con las
caracteristicas de la norma contable pueden ser utilizados para el
manejo de liquidez.

Respuesta comentario Fondo BNCR

Se ajusta la redaccion y se establece que las entidades bancarias que
sean contraparte de estas operaciones deben tener al menos una
calificacion de riesgo de grado de inversion.

Respuesta comentarios SUGEVAL

El articulo 60 inciso c) de la LPT define las inversiones permitidas; no
obstante, para el manejo de la liquidez se puede utilizar el efectivo e
instrumentos catalogados como equivalentes de efectivo. Segin las
normas contables los instrumentos bancarios para el manejo de la
liquidez no corresponden a inversiones sino a efectivo, por lo tanto la
Superintendencia no considera ilegal el uso de estos instrumentos
bancarios para el manejo de la liquidez.




Respuesta comentario ACOP

El articulo 60 inciso ¢) de la LPT define las inversiones permitidas; no
obstante, para el manejo de la liquidez se puede utilizar el efectivo e
instrumentos catalogados como equivalentes de efectivo. Segln las
normas contables los instrumentos bancarios para el manejo de la
liquidez no corresponden a inversiones sino a efectivo, por lo tanto la
Superintendencia no considera ilegal el uso de estos instrumentos
bancarios para el manejo de la liquidez.

Se ajusta la redaccion y se establece que las entidades bancarias que
sean contraparte de estas operaciones deben tener al menos una
calificacion de riesgo de grado de inversion en el corto plazo.

Se ajusta la redaccion y se establece que las entidades bancarias que
sean contraparte de estas operaciones deben tener al menos una
calificacion de riesgo de grado de inversidn en el corto plazo.

Respuesta comentario de JUPEMA
Se ajusta la redaccion para aclarar que el traslado real de activos
corresponde al vehiculo utilizado para realizarla.

Respuesta comentario Tesoreria Nacional MH

Esto aplica para entidades supervisadas por SUGEF; no obstante, se
ajustara la redaccion para aclarar que la calificacién de riesgo es del
emisor.




El reglamento define redencion anticipada en el articulo 3, y esta
definicién no contempla canjes de deuda ni subastas inversas.

Respuesta comentario Fondo ICE

Se ajusta la redaccién del Reglamento para indicar que el activo
financiero subyacente de estos contratos debe cumplir con las politicas
de inversion del fondo.

Se ajusta la redaccion para aclarar que el traslado real de activos
corresponde al vehiculo utilizado para realizarla.

Respuesta comentario Fondo BNCR

No se especifica calificacién de riesgos para los fondos de deuda debido
a que estos son carteras con mayor diversificacién que las posiciones
individuales, ademas, la entidad debe hacer la debida diligencia.

De conformidad con el articulo 10 de Ley 7732, Ley Reguladora del
Mercado de Valores, en el que se establece el objeto de ofertas publica
ademas de las emisiones de valores en serie se exceptlia Unicamente las
emisiones de valores individuales de deuda de entidades supervisadas
por SUGEF. Se ajusta la redaccion para aclarar.

Se ajusta la redaccién, para eliminar la restriccion en el nivel I.

Respuesta comentario DEF de BCCR

Los instrumentos de deuda individual se incluyen el nivel | debido a la
poca complejidad que tienen en su inversion, pero, como en cualquier
otro instrumento la entidad debe evaluar los riesgos. Se mantiene la
redaccion.

Por las razones indicadas, se bajo el limite de inversion del 15% al
10%.

En la redaccion de este reglamento se analizaron las normas de otras
superintendencias y mantuvo coordinacién con las mismas para evitar
arbitrajes regulatorios. De esta revision no se observd que otras
superintendencias definieran niveles como los establecidos en este
realamento. Se mantiene la redaccion

El articulo 74 define el que el procedimiento debe ser establecido por el
superintendente mediante acuerdo. Se mantiene la redaccién.




Respuesta comentario Poder Judicial

Se ajusta la redaccion del Reglamento para indicar que el activo
financiero subyacente de estos contratos debe cumplir con las politicas
de inversion del fondo.

Respuesta comentario BCR Pension
Se ajusta la redaccién conforme lo sugerido.

Se modifica la excepcidn del inciso a) ii. de forma que los vehiculos de
inversion solamente puedan invertir en fondos que utilicen derivados
con el objetivo del manejo eficiente del portafolio. Esto debido a que la
LPT solamente permite el uso de derivados para coberturas. También se
elimina la definicion de productos apalancados.




Se corrige el error indicado.

Respuesta comentario SUGEVAL

No existe restriccion para que los fondos inviertan en este tipo de
instrumentos, su limite de inversion es 100%, el objetivo de ubicarlos
en el nivel 11 tiene relacién con la debida diligencia que debe realizarse
en este tipo de inversiones debido a la complejidad que estas
caracteristicas implican en los modelos de medicién de riesgos. Se
mantiene la redaccion.




Se realiz6 el cambio de acuerdo con lo sugerido.

Se ajusta la redaccion, por lo que se incluye que en los fondos de
acciones privadas del mercado local, se debe cumplir con lo establecido
en las normas emitidas por el CONASSIF.

Respuesta comentario InterClear

Se ajusta la redaccién de conformidad con el articulo 55 del
Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion.




Respuesta comentarios ACOP
Se ajusta la redaccion adoptando el concepto de deuda para todo
instrumento que implique una obligacion de pago del emisor
independientemente de la forma en que se calcule el principal y los
intereses.

Se ajusta la redaccion conforme lo sugerido

Se modifica la excepcidn del inciso a) ii. de forma que los vehiculos de
inversion solamente puedan invertir en fondos que utilicen derivados
con el objetivo del manejo eficiente del portafolio (segln las UCITS).
Esto debido a que la LPT solamente permite el uso de derivados para
coberturas. También se elimina la definicion de productos apalancados.




Se elimina de la propuesta de reglamento los fondos cuyas
caracteristicas sean el uso de apalancamiento y derivados para mejorar
rendimientos.

Como parte de la debida diligencia es labor de la entidad regulada
asegurarse de la experiencia de las empresas estructuradoras.

Lo indicado es parte de la debida diligencia que debe realizar la
entidad. Sin embargo, se ajusta la redaccion para indicar que firmas
estructuradoras se refierte a General Partner (por su nombre en inglés).

Se corrige el error indicado.

Respuesta comentario Popular Pensiones

La definicion del ETF no es académica, se establece con el fin de
definir el marco de inversiones permitido. EI UCITS es una condicion
promovida por la Unién Europea para que los fondos de inversion se
comercializaran en ese mercado. Si un fondo cumple con esa regla y
con lo establecido en el Reglamento el administrador no tendria
impedimento en adquirirlo. Se mantiene la redaccion.

La definicion de notas estructuradas no es una definicion académica, se
ajusta la redaccion para aclarar que el subyacente que debe ser de Nivel
I es el que se utiliza para garantizar el capital. Por otro lado, la
Superintendencia definié que las notas estructuradas deben ser emitidas
por bancos que cumplan los criterios establecidos en el Reglamento.




Respuesta comentario Blackrock
Se ajusta la redaccion conforme lo sugerido.

En el nivel | y Il se establecen las inversiones en grado de inversion y
en nivel 11l se permite la inversion en instrumentos con calificaciones
inferiores. Este criterio fue valorado y revisado con la practica de
fondos de pension internacionales en los cuales se asignan bajos
porcentajes a inversiones de este tipo. Se mantiene la redaccion.

El reglamento no requiere calificacion para fondos mutuos que inviertan
en renta fija o en renta variable. Se mantiene la redaccion.

Las inversiones en fondos mutuos y los ETF que invierten en renta fija
se expresan como participaciones de esos fondos, lo cual implica la
propiedad de una parte de dicho fondo. EI comportamiento del valor de
esos fondos no corresponde a las mismas caracteristicas con las cuales
se calcula el precio de un instrumento de renta fija. Se mantiene la
redaccion.

Se mantienen los instrumentos clasificados por niveles.

Respuesta comentario ACOP

Se aclara que las coberturas son una estrategia para mitigar el impacto
econdmico de las variaciones en factores como: tasa de interés, tipo de
cambio y el precio de los activos; sobre los rendimientos de los fondos.




Sobre los comentarios generales presentados por ACOP respecto a las
operaciones de cobertura se aclara que es decision de la entidad cuales
riesgos cubrir de conformidad con el apetito de riesgos declarado, para
esos efectos deben realizar la evaluacion de la exposicion a los riesgos
de los fondos.

Respuesta comentario Fondo ICE

El articulo 18 aclara que solamente pueden ser utilizados para
operaciones de cobertura segun lo establecido en el articulo 63 de la
LPT. Se mantiene la redaccion.

En el articulo 26 se ajusta la redaccion de forma que en el caso de las
operaciones del mercado local, aplicaran las reglas que defina el Banco
Central de Costa Rica y el CONASSIF.

Respuesta a comentario de ACOP
Se ajusta la redaccion para que los subyacentes correspondan al
régimen de inversion.

Ver comentario de ACOP al articulo 26.




Respuesta comentario INTECO

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion
para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que tanto el
personal que tiene relacion directa con las inversiones con la ejecucion
de las inversiones como las que realizan labores de supervision y
control tengan los conocimientos necesarios para entender las
caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.

Respuesta comentario ACOP

Lineas de defensa estd definido en el Reglamento de Gobierno
corporativo.

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion
para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que tanto el
personal que tiene relacion directa con las inversiones con la ejecucién
de las inversiones como las que realizan labores de supervision y
control tengan los conocimientos necesarios para entender las
caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.

Ademas, producto de la revisién del articulo, se elimina el apartado a.
porque esta contemplado en el articulo 6 de la propuesta de
Reglamento.

Las lineas de defensa se definen en el Reglamento de Gobierno
Corporativo.

Se elimina el requisito de las certificaciones y se ajusta la redaccion del
inciso para aclarar que la entidad regulada debe asegurarse de que tanto
el personal que tiene relacion directa con las inversiones con la
gjecucion de las inversiones como las que realizan labores de
supervision y control tengan los conocimientos necesarios para entender
las caracteristicas y riesgos de las inversiones que se realizan.

Se elimina el requisito de contratar una firma independiente, sin
embargo, es responsabilidad del Organo de Direccion asegurarse que se
cuente con procesos, personal calificado y sistemas necesarios para
operar estos instrumentos.




Las lineas de defensa se definen en el Reglamento de Gobierno
Corporativo.

Respuesta comentario ACOP

De acuerdo con lo establecido en el articulo 38 de la LPT es una
atribucion del Superintendente de Pensiones imponer, a las entidades
reguladas, las medidas precautorias y las sanciones previstas en esta ley,
salvo las que corresponda imponer al Consejo.

Sin observaciones

Sin observaciones

Se ajusta la redaccion de forma que en el caso de las operaciones del
mercado local, aplicaran las reglas que defina el Banco Central de Costa
Ricay el CONASSIF a excepcion de los contratos de diferencia.




Respuesta comentario ACOP
Se ajusta la redaccion para referirse a mercado organizado de derivados
(articulo 21y 26).

Se ajusta la redaccion para referirse a un mercado organizado de
derivados.

Respuesta comentario Fondo ICE
El plazo establecido en el reglamento se refiere a coberturas de tipo de
cambio y esta alineado al Reglamento para Operaciones con Derivados
Cambiarios. Se mantiene redaccion.

Respuesta comentario ACOP
Sobre el articulo 27, el plazo es para coberturas de tipo de cambio, lo
cual obedece a lo establecido el Reglamento para Operaciones con
Derivados Cambiarios. Se mantiene la redaccion.




Respuesta comentario ACOP
Se ajusta la redaccidn detallando los incumplimientos que deben
considerarse.

Sin observaciones




Sin observaciones

Se elimina el articulo porque esta contenido en el articulo 12 del
Régimen de Inversion

Sin observaciones

Sin observaciones




Respuesta comentario ACOP
De acuerdo con el articulo 63 de LPT corresponde a la
Superintendencia normar el uso préstamo de valores por parte de las
entidades reguladas. Se ajusta la redaccion para aclarar que los fondos
solamente pueden prestar valores, tal y como se indica en la definicion
incluida en el articulo 3.

Respuesta comentario DEF de BCCR
Se ajusta la redaccion para especificar la necesidad de incluir el
procedimiento en caso de incumplimientos.
Se aclara que las entidades deben cumplir con lo requerido en este
reglamento y regulacion conexa, lo cual incluye normas de SUGEVAL
y regulacion de la BNV.




Respuesta comentario DEF de BCCR

La redaccion de este inciso respecto al uso de mecanismos de las bolsas
obedece a un requerimiento especifico que se hace en el articulo 63 de
la Ley de proteccidn al trabajador. Ademas, la identificacion, calculo y
mitigacion de los riesgos esta regulado en el Reglamento de Riesgos.
Finalmente, el concepto de idéntico implica que se debe devolver un
instrumento exactamente igual en sus caracteristicas y se no se
considera conveniente establecer caracteristicas especificas. Se
mantiene la redaccion.

Respuesta comentario InterClear

Se ajusta la redaccion para alinearla con los establecido en el articulo
63 de la LPT que pone como ejemplo las cdmaras de compensacion y
liquidacién, lo cual aplicaria en el mercado local e internacional.

Respuesta comentario DEF de BCCR
Se ajusta la redacciéon para incluir el analisis del efecto sobre la
exposicion al riesgo.




RESPUTsta LUTTIETTLATNIU FUUET Judltidl

El capitulo 1X establece elementos necesarios para conceder créditos,
por ejemplo que se cuente con una metodologia para la calificacion de
riesgo, que se analice la capacidad de pago, el comportamiento de pago
histérico, que se evallen las garantias y otras sanas practicas que
cualquier entidad que otorgue créditos deberia cumplir. Por lo que
independientemente del argumento dado por el fondo del PJ los
aspectos establecidos en esta norma buscan que la gestion de los activos
dados en préstamo se realice de forma prudente.

Adicionalmente, la Ley Orgénica del Poder Judicial establece cudl es la
legislacion y la normativa aplicable para las inversiones de ese fondo de
jubilaciones y pensiones. En ese sentido los articulos 237, 239, inciso f)
y 240 pérrafo final sefialan:

Articulo 237- Los recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
deberan ser gestionados de conformidad con la Ley N.° 7983, Ley de
Proteccion al Trabajador, de 16 de febrero de 2000, y la normativa que
al efecto ha establecido el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (Conassif) y la Superintendencia de Pensiones (Supén).
Articulo 239- Se crea la Junta Administrativa del Fondo de Jubilaciones
y Pensiones del Poder Judicial como un 6rgano del Poder Judicial, que
contara con completa independencia funcional, técnica y administrativa,
para ejercer las facultades y atribuciones que le otorga la ley.

Le corresponde a la Junta:

[...]

f) Invertir los recursos del Fondo, de conformidad con la ley y con la
normativa que al efecto dicte el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero y la Superintendencia de Pensiones.

Articulo 240 bis- La Junta Administradora, bajo su responsabilidad,
invertira los recursos acumulados del Fondo de Jubilaciones vy
Pensiones del Poder Judicial, en las mejores condiciones de mercado,

de manera tal que prevalezcan los criterios de seguridad, liquidez y
rantahilidad

Sin observaciones




Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones




Respuesta comentario JUPEMA

La propuesta de Reglamento no obliga al fondo a que la aprobacion de
créditos la realice un comité especifico, sino que da la posibilidad de
delegarlo en un area funcional o personal de la alta gerencia. Lo
anterior, busca evitar situaciones de conflictos de intereses, cuando la
misma persona analiza y aprueba el crédito.

Ademas, busca evitar la materializacion de fraudes o el otorgamiento de
créditos basados en elementos que no sean objetivos.

La propuesta de mitigacion que indica el fondo, son elementos bésicos
de control que deben existir en todo momento. En el caso de la revision
por muestra, esta depende de factores como la cantidad de créditos y la
representatividad de la muestra que se aplica. No obstante, esta es una
practica que no previene los riesgos comentados, sino, simplemente
busca detectar riesgos materializados. Se mantiene la redaccion.

Sin observaciones

Sin observaciones




Producto de la revision del capitulo, se elimina el articulo 45 porque
esta contenido en el inciso h del articulo 7.

Respuesta comentario Poder Judicial

Independientemente si el proveedor de servicios financieros esta
autorizado en Costa Rica o en un mercado extranjero es responsabilidad
de la entidad regulada efectuar la debida diligencia para comprobar que
el proveedor cumple los requisitos bésicos para su contratacion
establecidos en la normativa. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario BCR Pension
Se ajusta la redaccion para uniformar los plazos.

Respuesta comentario SUGEVAL
Se ajusta la redaccion para atender la observacion.

Respuesta comentario ACOP

En el Gltimo parrafo del articulo se establece que es labor del Organo de
Direccién valorar los elementos definiendo metodologias o requisitos
que corresponden a una debida diligencia.

Sin observaciones




Respuesta comentario DEF de BCCR

El inciso no limita mecanismos tales como subastas o remates. Lo que
se pide es que las plataformas de negociacion permitan ejecutar
operaciones en tiempo real. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario ACOP
Esta aclaracion esté en los articulos 54 y 55 del reglamento propuesto.
Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario Fondo BNCR
Se ajusta la redaccion para mejorar la comprension del articulo.

Respuesta comentario DEF de BCCR

No se define especificamente que es lo que se requiere que se norme en
cuanto a cuenta de valores.

En el articulo 49, inciso e. se establece que las cuentas deben estar
identificadas y separadas, por lo tanto no se considera necesario
establecer mas normas sobre estos temas.

Se mantiene la redaccién.

Respuesta comentario DEF de BCCR
Se ajusta la redaccién del articulo 49 para aclarar que las cuentas deben
estan identificadas por fondo.

Respuesta comentario ACOP

Los plazos estan publicados en la pagina Web en el cumplimiento de la
Ley de simplificacion de tramites y fueron publicado en La Gaceta N°
76 del viernes 19 de abril de 2012, alcance digital no.49, pagina 11. Se
mantiene la redaccion.




Respuesta comentario Popular Pensiones

Los plazos estan publicados en la pagina Web en el cumplimiento de la
Ley de simplificacion de tramites y fueron publicados en La Gaceta N°
76 del viernes 19 de abril de 2012, alcance digital no.49, pagina 11. Se
mantiene la redaccion.

Sin observaciones

Respuesta comentario Fondo Poder Judicial
Esta aprobacion corresponde a un requisito de la LPT, articulo 66. Se
mantiene la redaccion.

Respuesta comentario Fondo Poder Judicial
Esta aprobacion corresponde a un requisito de la LPT, articulo 66. Se
mantiene la redaccion.

Respuesta comentario DEF BCCR
La redaccion considera las cuentas valores y de efectivo. Se mantiene la
redaccion.

Respuesta comentario DEF BCCR
Se ajusta la redaccién indicando que los fondos administrados
solamente pueden contratar servicios de custodia a los custodios
autorizados en el mercado local segun las normas dictadas por el
CONASSIF.

Respuesta comentario InterClear
Se ajusta la redaccion indicando que los fondos administrados
solamente pueden contratar servicios de custodia a los custodios
autorizados en el mercado local segun las normas dictadas por el
CONASSIF.




Respuesta comentario ACOP

De acuerdo en el articulo 9 del Reglamento de custodia de SUGEVAL,
las entidades reguladas por SUGEF deben ser autorizadas por
SUGEVAL para desempefiarse como custodios. Se mantiene la
redaccion.

Respuesta comentario Fondo BNCR

En las politicas para gestién de reservas internacionales del BCCR vy el
articulo 31 del Reglamento de Custodia de SUGEVAL se permite a
contratar a los bancos de primer orden como custodios internacionales.
Se ajusta la redaccion para incluir las centrales de valores
internacionales, en linea con el Reglamento de custodia de SUGEVAL.

Respuesta comentario InterClear
Se ajusta la redaccion para incluir las centrales de valores
internacionales, en linea con el Reglamento de custodia de SUGEVAL.

Comentario InterClear
Se ajusta la redaccion para incluir las centrales de valores
internacionales, en linea con el Reglamento de custodia de SUGEVAL.

Respuesta comentario ACOP
Si bien es cierto el termino tercerizar es reconocido internacionalmente
para la subcontratacion de servicios y no en todos los casos la RAE
tienen actualizados los términos usuales financieros, para efectos de
mejor entendimiento se modifica la redaccion.




Respuesta comentario ACOP

El inciso f) del articulo 31 de la LPT establece dentro de las actividades
que puede prestar una operadora son servicios de administracion y otros
a los demas entes supervisados por la Superintendencia. En ese sentido,
la disposicién propuesta busca reglamentar la relacién que existe entre
diferentes fondos especiales con operadoras de pensiones que les
brindan servicios, entre estos la administracion de las inversiones. Lo
anterior debido a su tamafio y especializacion. Al ser las operadoras de
pensiones especialistas en la administracion de recursos financieros con
objetivos previsionales la Superintendencia no ve necesidad ni
conveniencia de que localmente puedan darse servicios de
administracion entre las operadoras. Se ajusta la redaccion para una
mejor claridad del articulo.

Respuesta comentario BCR Pension
Se ajusta la redaccion para uniformar los plazos.




Respuesta comentario ACOP
Se ajusta la redaccion para especificar el tipo de incumplimientos.
Ademas, se elimina la verificacion de sanciones a los accionistas.




Respuesta comentario ACOP

Dentro de la investigacion realizada con los gestores internacionales se
determind que para este tipo de contrataciones se utiliza la figura de
“Request for Propousals” la cual consiste en un tipo de concurso en el
cual la entidad contratante establece las condiciones mediante las cuales
pretende que el administrador gestione el portafolio. En ese documento
se establecen elementos necesarios para que el gestor de inversiones
realice su labor definiendo las responsabilidades de las partes. Se ajusta
la redaccion para que la contratacion no sea sélo por medio de un
CONCurso.

Respuesta comentario BCR Pension
Se ajusta la redaccion para atender la observacion.




Respuesta comentario ACOP
Se ajusta la redaccion para atender la observacion.

Respuesta comentario Fondo BNCR

La tercerizacién esta conceptualizada para que las entidades reguladas
puedan contratar administradores externos para efectos de inversiones
internacionales con la excepcion de fondos creados por leyes especiales
que por su tamafio y experiencia utilicen los servicios de operadoras de
pensiones en la gestion de sus inversiones. No obstante, se va a revisar
la redaccion debido a otras observaciones relacionadas con
administradores externos a nivel internacional.

Respuesta comentario ACOP

La tercerizacién esta conceptualizada para que las entidades reguladas
puedan contratar administradores externos para efectos de inversiones
internacionales con la excepcion de fondos creados por leyes especiales
que por su tamafio y experiencia utilicen los servicios de operadoras de
pensiones en la gestion de sus inversiones. No obstante, se va a revisar
la redaccién debido a otras observaciones relacionadas con
administradores externos a nivel internacional.




Respuesta comentario Blackrock

Se ajusta la redaccion.

En el analisis de esta observacion se encuentra que el articulo 61 hace
referencia a que el contrato de administracion debe incluir la politica de
inversiones para el portafolio que se va administrar, de acuerdo con lo
sefialado en el Articulo 6 literales del a) al p) de este Reglamento, sin
embargo, los literales o y p no le aplican, por lo tanto se ajusta la
redaccion.

Sin observaciones

Sin observaciones

Respuesta comentario Blackrock

Segin el andlisis que se hizo del estandar internacional, estas
comisiones en algunos casos se cargan al fondo y en otros a las
entidades administradoras. Para el caso de Costa Rica se decidié que
se le imputen a la entidad administradora. Se mantiene la redaccion.

Sin observaciones

Respuesta comentario JUPEMA

La redaccion del articulo 65 en el ultimo parrafo indica que los fondos
deben tomar en cuenta las prohibiciones que se establezcan en las leyes
que les aplique. Se mantiene la redaccién.




Respuesta comentario Hacienda

Hacienda define su visién del mecanismo de un modelo de supervision
basado en riesgos, pero no realiza una observacién en forma concreta.
Se mantiene la redaccion.

Respuesta Fondo del Poder Judicial

La redaccion del articulo 65 en el dltimo parrafo indica que los fondos
deben tomar en cuenta las prohibiciones que se establezcan en las leyes
que les aplique. Se mantiene la redaccion.

Se ajusta la redaccion, se eliminan los limites que indican el 100% de
los articulos 67 y 68.

Respuesta comentario JUPEMA

El activo total incluye todos los conceptos indicados por la entidad, por
lo que no hay que efectuar ninguna aclaracion en este sentido. Sin
embargo, se ajusta la redaccidn para evitar confusiones.

Respuesta comentario Hacienda
Con respecto con el agrupamiento del sector publico, esto obedece a
recomendaciones emanadas de la OCDE y no necesariamente a las
calificaciones de riesgo de crédito de los emisores. Deberan ser las
entidades reguladas con base en el anélisis que efectlen quienes definan
en cuales emisores invertir los recursos.

Del andlisis de los portafolios de las entidades supervisadas se
determiné que con un limite del 70% la mayoria de las entidades no
tendria que realizar grandes ajustes en sus carteras, por lo tanto se
mantiene el limite propuesto, con este cambio se eliminan las gradas
que establece el reglamento vigente, en las que regularmente se bajaba
el limite del Ministerio de Hacienda y Banco Central. Ademas, se
amplia el transitorio a 24 meses para la entrada en vigencia de este
limite.




Respuesta comentario Fondo BNCR

Del analisis de los portafolios de las entidades supervisadas se
determiné que con un limite del 70% la mayoria de las entidades no
tendria que realizar grandes ajustes en sus carteras, por lo tanto se
mantiene el limite propuesto, con este cambio se eliminan las gradas
que establece el reglamento vigente, en las que regularmente se bajaba
el limite del Ministerio de Hacienda y Banco Central. Ademas, se
amplia el transitorio a 24 meses para la entrada en vigencia de este
limite.

Se elimina el limite, es responsabilidad de la entidad regulada analizar
los riesgos de concentracion de la propiedad en el capital del emisor.

Sobre el literal d) En el Gltimo parrafo del articulo 67 se aclara que la
entidad debe demostrar técnicamente que se cumple con lo establecido
en el articulo 62 de la LPT. Al darse esta autorizacion en el reglamento,
se cumple con lo establece la Ley. Se mantiene la redaccion.

Los principios rectores de las inversiones establecen la necesidad de
realizar una debida diligencia para la toma de decisiones, entonces si el
Organo de Direccion opta por mantener porcentajes superiores al 50%
debe ser sustentado con argumentos técnicos a su satisfaccion y que
I6gicamente justifiquen la actuacion. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario DEF de BCCR

El espiritu del comentario expresado por el BCCR esta inmerso en la
redaccion del articulo debido a que la entidad debe justificar
tecnicamente que se cumplen las condiciones que se establecen en la
LPT (equilibrio entre seguridad, rentabilidad y liquidez). Ademas, al
CONASSIF aprobar el reglamento con esta condicidn, esta validando
previamente el incremento en el limite y el cumplimiento de los
requisitos debe ser supervisado por la superintendencia. Se mantiene la
redaccion.




Respuesta comentario Poder Judicial

Un modelo de supervision basado en riesgos consiste en la forma que el
supervisor definird sus prioridades, para esto analiza los principales
riesgos de sus regulados y destina sus recursos a la supervision de estos.
Por lo tanto, esta forma de trabajo no implica modelos regulacién tipo
“dejar hacer dejar pasar” en los cuales el regulado define todos los
elementos de su gestion.

Dentro de las funciones de la Superintendencia se encuentra la de
vigilar el desempefio del sistema con el propdsito de resguardar los
intereses de los afiliados, quienes dan en administracion sus recursos a
los gestores de pensiones con la esperanza de recibir, en su etapa de
retiro, ingresos suficientes para mantener una calidad de vida digna. Es
por esto que la propuesta del Reglamento establece limites y
prohibiciones que considera prudenciales.

En linea con lo anterior, se debe recordar que los principios y
recomendaciones que hace la OCDE sobre las normativas de los
reguladores, claramente indican que estas deben ser vistas en un
contexto frente a la madurez de los regulados y caracteristicas propias
de los mercados donde operen.

El reglamento establece una transitoriedad para la entrada en vigencia
de los limites. Se revisara la ampliacion del plazo de transitoriedad.

Se debe tomar en cuenta que el limite de inversion en el sector publico
puede llegar hasta el 70% siempre que la entidad justifique
técnicamente la decision, este esquema elimina la transitoriedad
establecida en el reglamento actual que reduce periddicamente los
porcentajes maximos de inversion en gobierno y BCCR, esto elimina la
variabilidad en los limites de inversion y facilita la labor de los gestores.

Respuesta comentarios SUGEVAL

No se comparte el comentario de SUGEVAL por cuanto en 15 afios del
reglamento vigente, las condiciones del mismo no sean externalizado en
un desarrollo en el mercado de valores. Por lo tanto, no se podria decir
gue ampliando la posibilidad de inversion en el sector publico esta
situacion cambie. Mé&s aln elementos relacionados con la situacion
fiscal del pais propician que el sector publico sigan siendo los
principales emisores del mercado, lo cual implica competencia para
otros emisores, elemento que no se soluciona con un reglamento.




Respuesta comentario ACOP

Del analisis de los portafolios de las entidades supervisadas se
determind que con un limite del 70% la mayoria de las entidades no
tendria que realizar grandes ajustes en sus carteras, por lo tanto se
mantiene el limite propuesto, con este cambio se eliminan las gradas
que establece el reglamento vigente, en las que regularmente se bajaba
el limite del Ministerio de Hacienda y Banco Central. Ademas, se
amplia el transitorio a 24 meses para la entrada en vigencia de este
limite.

Sobre el literal d) En el Gltimo parrafo del articulo 67 se aclara que la
entidad debe demostrar técnicamente que se cumple con lo establecido
en el articulo 62 de la LPT. Al darse esta autorizacién en el reglamento,
se cumple con lo establece la Ley. Se mantiene la redaccion.

Los principios rectores de las inversiones establecen la necesidad de
realizar una debida diligencia para la toma de decisiones, entonces si el
Organo de Direccion opta por mantener porcentajes superiores al 50%
debe ser sustentado con argumentos técnicos a su satisfaccion y que
I6gicamente justifiquen la actuacion. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario Popular Pensiones

Los principios rectores de las inversiones establecen la necesidad de
realizar una debida diligencia para la toma de decisiones, entonces si el
Organo de Direccion opta por mantener porcentajes superiores al 50%
debe ser sustentado con argumentos técnicos a su satisfaccion y que
I6gicamente justifiquen la actuacion. Se mantiene la redaccion.




Respuesta comentario Blackrock

El limite indicado en el reglamento corresponde a lo establecido en el
articulo 62 de la Ley de Proteccion al Trabajador y la posibilidad de
incrementarlo al 50% se abre de manera agil ya que el gestor debe
justificar que se cumplen las condiciones establecidas en esa ley para
que el limite sea superior al 25%. Se mantiene la redaccion.

Se elimina el limite del 2% en concentracion de propiedad del capital de
un emisor, es responsabilidad de la entidad regulada analizar los riesgos
de concentracién de la propiedad en el capital del emisor.

Respuesta comentarios de JUPEMA y Fondo ICE

Adicional a la posibilidad de invertir en deuda individual, se propicia a
las entidades que utilicen mecanismos de manejo de liquidez que
ofrecen los bancos y los bancos centrales, por lo que hay opciones para
su uso por parte de los fondos.

Ademas, dadas las caracteristicas del mercado financiero local, y el
tamafio que representan en este los fondos pension, la inversion de
grandes cantidades de dinero en deuda individual, expone a las
entidades financieras a riesgos de liquidez y sistémicos, debido al perfil
de largo plazo de sus inversiones, versus, el de corto plazo de estos
instrumentos.

Se debe recordar que los bancos comerciales que no realizan oferta
publica, no tienen la obligacion de enviar comunicados de hechos
relevantes y al ser instrumentos individuales, su negociacion se realiza
en ruedas separadas del mercado de valores, asumiendo el riesgo las
partes.

Respuesta comentarios Fondo BNCR

En la propuesta de reglamento se ubican en el Nivel 111 pero se modifica
la redaccion, debido a otras observaciones recibidas, para reclasificarlo
en nivel I1.




Respuesta comentarios SUGEVAL

Se debe aclarar que un Reglamento se incluyen decisiones tomadas con
base en argumentos técnicos pero no necesariamente se detallan en la
regulacion.

La industria de los fondos de inversion en CR en comparacién con los
fondos de pensién es muy pequefia por lo que en procura de evitar
riesgos sistémicos en esa industria que afecten a los fondos de pensién
se establece un porcentaje menor. Adicionalmente, se tomé en cuenta
observaciones preliminares de parte de SUGEVAL para la inclusion
dentro del marco de inversiones de fondos de inversion financieros
locales, entidades de las cuales se podria interpretar que realizan las
mismas funciones operativas que el fondo de pensiones pero con un
costo adicional. Se mantiene la redaccion.

Respuesta comentario ACOP

En el articulo 3 se incluye la definicién de megafondos. Sin embargo, se
ajusta la redaccion de la definicién para aclarar que esta figura aplica
solo para los fondos de ahorro voluntario segin lo indicado en el
articulo 18 de la LPT.

Para el manejo de la liquidez el reglamento incluye también otras
figuras adicionales a los instrumentos individuales emitidos por
instituciones financieras. Este limite obedece a criterios prudenciales
relacionados con la diferencia de plazos de vencimiento de estos
instrumentos con respecto a la naturaleza de los fondos de pension,
ademés la concentracion de captaciones que pueden tener algunos
intermediarios financieros en el sector pensiones, lo cual puede
provocar riesgos sistémicos.

Se elimina el limite por emisor en deuda individual debido a que se
tiene un maximo del 10% en este tipo de instrumentos y es
responsabilidad de la entidad regulada analizar los riesgos de
concentracion y crédito de estos valores y sus emisores.

En la propuesta de reglamento se ubican en el Nivel 111 pero se modifica
la redaccion, debido a otras observaciones recibidas, para reclasificarlo
en nivel I1.




Respuesta comentario Popular Pensiones

Para el manejo de la liquidez el reglamento incluye también otras
figuras adicionales a los instrumentos individuales emitidos por
instituciones financieras. Este limite obedece a criterios prudenciales
relacionados con la diferencia de plazos de vencimiento de estos
instrumentos con respecto a la naturaleza de los fondos de pension,
ademas la concentracion de captaciones que pueden tener algunos
intermediarios financieros en el sector pensiones, lo cual puede
provocar riesgos sistémicos.

Respuesta comentario Blackrock

Segun las estadisticas de la OCDE los fondos de pensién que invierten
en los instrumentos incluidos en el nivel 111 mantienen porcentajes de
inversion que rondan entre el 5% y 15%. Se debe aclarar que el nivel Ill
no se incluyen los instrumentos de private credit indcados por
BlackRock. Tomando en cuenta los datos revisados los instrumentos de
nivel Il se llevan a un limite del 5%, manteniendo un criterio
conservador debido a la expereiencia y conocimiento de nuestros
regulados en estos instrumentos.

Respuesta comentario Ministerio de Hacienda

De conformidad con el articulo 10 de Ley 7732, Ley Reguladora del
Mercado de Valores, en el que se establece el objeto de ofertas publica
ademés de las emisiones de valores en serie se exceptiia Unicamente las
emisiones de valores individuales de deuda de entidades supervisadas
por SUGEF. Por lo tanto, este limite no aplica a las emisiones de MH.
Se mantiene la redaccién.

Respuesta comentario Fondo ICE

Se elimina el limite por emisor en deuda individual debido a que se
tiene un maximo del 10% en este tipo de instrumentos y es
responsabilidad de la entidad regulada analizar los riesgos de
concentracion y crédito de estos valores y sus emisores.

Respuesta comentario DEF de BCCR

Se ajustd el limite establecido en el articulo 69 para que estuviera
relacionado con el capital del emisor. No obstante, es responsabilidad
de la entidad analizar los riesgos relacionados con la concentracion de
propiedad de un emisor.

Respuesta comentario ACOP

Se elimina el limite por emisor en deuda individual debido a que se
tiene un maximo del 10% en este tipo de instrumentos y es
responsabilidad de la entidad regulada analizar los riesgos de
concentracion y crédito de estos valores y sus emisores.

Se ajusta la redaccion, eliminando las notas al pie de de pagina.
Ademas, en el analisis de este punto se determind que las normas
europeas UCITS definen un limite m&ximo de concentracion por emisor
del 10%, por lo tanto se uniforman estos limites para facilitar el acceso
de las entidades reguladas a los mercados internacionales.




Respuesta comentario Poder Judicial

Esta condicion no es co-administrar, corresponde a una evaluacion de la
debida diligencia realizada que propicia una herramienta de correccion
de posibles actuaciones irresponsables por parte del administrador. Se
mantiene la redaccion.

Respuesta comentario Blackrock
El comentario no se ajusta a lo que se esta normando. Se mantiene la
redaccion.

Respuesta comentario Poder Judicial

Este inciso no le aplica Poder Judicial porque no pertenece a un Grupo
Financiero.

Se ajusta la redaccion del alcance del Reglamento para dejar claro que
cualquier Ley que este sobre el reglamento propuesto debe imperar.

Respuesta comentario ACOP y Popular Pensiones

Los Hedge Funds son instrumentos que buscan altos rendimientos por
lo que usualmente sus estrategias de inversion incluyen el uso de
instrumentos derivados mezclando posiciones cortas y largas,
operaciones apalancadas y ventas en corto.

Se incluyen dentro de las inversiones no autorizadas porque por su
naturaleza estan exentos de algunos requisitos de informacién y son

Respuesta comentario Poder Judicial

El exceso empieza a regir de acuerdo con lo establecido en el
transitorio. Se aclara que de acuerdo con el articulo 73 no son
considerados como incumplimientos a los limites de inversion los
excesos derivados de variaciones en los limites por parte del ente
supervisor.

Ademas, el articulo 72 indica que cuando se produzca un exceso en los
limites se debe proceder de acuerdo con el articulo 64 de la LPT y el
acuerdo emitido por el Superintendente.

Respuesta comentario ACOP

El SPA-049 norma las disposiciones a las entidades reguladas sobre los
excesos o faltantes de inversion de los fondos y la perdida de requisitos.
Asi mismo, se establecen los plazos de atencién. Una vez aprobado este
reglamento se estardn también aprobando los cambios en el acuerdo
respectivo. Se mantiene la redaccion del Reglamento.




Respuesta comentario Poder Judicial

De acuerdo con el articulo 73 no son considerados como
incumplimientos a los limites de inversion los excesos derivados de
variaciones en los limites por parte del ente supervisor.

Ademas, el articulo 72 indica que produzca un exceso en los limites se
debe proceder de acuerdo con el articulo 64 de la LPT y el acuerdo
emitido por el Superintendente.

Sin observaciones




Respuesta comentario ACOP

Lo normado obedece a un principio de transparencia del proceso de la
gestion de activos.

Los acuerdos SP-A-191-2017, que entra en vigor en diciembre de 2018,
relacionado con los requerimientos del estado de cuenta no sustituye la
informacion requerida en este articulo. Sin embargo, se ajusta la
redaccidn para se mas claro el articulo.

Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones

Sin observaciones




Respuesta comentario ACOP

De acuerdo con el articulo 30 del Reglamento de Riesgos el capital
minimo de funcionamiento tiene como objetivo respaldar ante los
afiliados los riesgos de los fondos administrados, por esa razon se
determinan instrumentos con un perfil de riesgo conservador. Se
mantiene la redaccion.

Sin observaciones

Respuesta comentario ACOP

Una vez aprobado este reglamento se estaran también aprobando si
fuera necesario los cambios en los acuerdos respectivos. Se debe
recordar que ya existen acuerdos de superintendente que definen
aspectos que no cambian con respecto a la regulacion vigente.

Para efectos de faciliatar la implementacion del Reglmaneto se deja
abierta la opcion para que el Superintendente pueda normar aspectos
operativos. Se mantiene la redaccion.

Sin observaciones

Sin observaciones




Se incluye para conceder plazo para aplicacion del capitulo de gobierno
de las inversiones

Respuesta comentario JUPEMA
Se incluye en el transitorio 11l. Producto de la revision del capitulo, se
elimina el articulo 45 porque esta contenido en el inciso h del articulo 7.

Respuesta comentario Fondo ICE, Fondo BNCR, Poder Judicial
Se ajusta el plazo de los transitorios.

Respuesta comentario ACOP

De acuerdo con el articulo 73 no son considerados como
incumplimientos a los limites de inversion los excesos derivados de
variaciones en los limites por parte del ente supervisor, en ese sentido lo
que aplica es que la entidad regulada establezca un plan de reduccion de
riesgos, el cual indique los plazos, acciones y responsables de su
ejecucion, siempre velando en los mejores intereses de los afiliados. Por
lo tanto, la Superintendencia no obliga a los regulados a deshacer
posiciones para cumplimiento del reglamento, aun asi se revisara el
plazo de los transitorios y el alcance.

Se elimina este transitorio porque esta contenido en el nuevo transitorio
1.

Gestion de Activos, sin embargo, las observaciones remitidas fueron anal
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REGLAMENTO DE GESTION DE ACTIVOS

TITULO

TITULO I. DISPOSICIONES GENERALES

TITULO

Capitulo I. Alcance, Objeto y Definiciones

Capitulo

Articulo 1. Alcance

El presente Reglamento establece los lineamientos que las
entidades reguladas por la Superintendencia de Pensiones, deben
aplicar en la administracion de los activos de los fondos de pension
y de capitalizacién laboral, los cuales incluyen las inversiones en
valores, el otorgamiento de créditos, el efectivo, cuentas bancarias,
equivalentes de efectivo para el manejo de liquidez, la inversion de
los recursos correspondientes al capital minimo de funcionamiento
de las entidades autorizadas y la inversion de los recursos del
ahorro voluntario conforme lo establecido en la Ley de Proteccion
al Trabajador.

Tratdndose del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte administrado
por la Caja Costarricense del Seguro Social, los lineamientos
incorporados en este Reglamento tienen el caracter de adopcion y
aplicacion voluntaria. En el caso de los fondos de pensiones
creados por ley especial, los aspectos normados en este reglamento
seran de acatamiento siempre y cuando no se interpongan con lo
establecido en sus leyes.

En el caso de entidades reguladas y fondos en proceso de
liquidacién, asi como fondos de pensiones creados por ley especial
cerrados a nuevas afiliaciones, el Superintendente de Pensiones
puede, mediante acuerdo debidamente razonado y motivado,
eximirlos parcialmente de las disposiciones contenidas en este
Reglamento, cuando de esta forma se satisfaga de mejor manera el
principio expuesto en el inciso b) del articulo 60 de la Ley de
Proteccion al Trabajador.

Sin perjuicio de lo que dispongan las leyes que le resulten
aplicables, Unicamente estan sujetos a las disposiciones
relacionados con la inversion de recursos de los fondos mediante el
otorgamiento de créditos, los regimenes de beneficio definido que
estén autorizados por ley para esa actividad.
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Articulo 2. Objeto

Este Reglamento tiene por objeto establecer:

a. Los principios generales sobre la gestion de los activos que
deben considerar las entidades incluidas en el alcance de este
Reglamento.

b. Los requisitos de los activos sujetos a inversion y los mercados
en los cuales pueden operar las entidades reguladas.

c. Los limites prudenciales de inversion de los activos de los
fondos.

d. Los aspectos minimos que deben verificarse para utilizar los
proveedores de servicios de inversiones.

e. Los elementos minimos por cumplir para la concesion de
créditos por parte de un fondo de pension.

Avrticulo 2

Sin
observaciones




Articulo 3. Definiciones

Activo subyacente: Activo financiero que sirve de base en
contratos, tales como: derivados, préstamos de valores,
titularizaciones, entre otros.

Administrador de portafolios subcontratados: Firma independiente
responsable de la gestién de un portafolio dado en administracion
por la entidad regulada, por medio de un contrato que especifique
los objetivos deseados en esa administracion y las obligaciones de
las partes.

American Depositary Receipts (ADR): Recibos o comprobantes
emitidos por un banco depositario estadounidense, que representan
acciones de una corporacidn extranjera en Estados Unidos, que
estan en poder del banco. Puede representar una porcién de una
accion, una accion o un paquete de acciones.

Calificadora de riesgos local: Entidad autorizada por la
Superintendencia General de Valores para evaluar y calificar el
riesgo de instrumentos financieros.

Calificadora de riesgos internacional: Entidad que evalda y califica
el riesgo de instrumentos financieros en los mercados extranjeros
definidos en este reglamento.

Cémara de compensacion para derivados: Entidad que actia como
contraparte en los contratos de derivados gque se transen en bolsas
de derivados.

Cobertura: Se entiende por cobertura la posicién en el instrumento
derivado que permita a los fondos compensar, parcial o totalmente,
las variaciones en el valor del activo o conjunto de activos
cubiertos, previamente definidos por la entidad que los administra.
Contrato de diferencia: Acuerdo por el cual las partes se
comprometen a liquidar, en una fecha futura, un monto equivalente
a la diferencia entre el valor de un activo subyacente previamente
acordado, y el valor de este activo a la fecha de entrega.

Contrato de forward: Contrato de compra venta, en el cual en un
plazo acordado una parte se obliga a comprar y la otra a vender un
activo, a un precio predeterminado al momento de suscribirse.
Contrato de futuro: Contrato estandarizado de compra venta,
mediante el cual una parte se obliga a comprar y la otra a vender un
activo, en un plazo determinado, a un precio acordado al momento
de suscribirse.

Contrato de opcion: Contrato financiero mediante el cual una de las
partes adquiere el derecho potestativo de comprar o vender un
activo a un precio predeterminado (precio de ejercicio), en un
plazo establecido, a cambio del pago de un precio o prima.
Contrato de permuta financiera (swap): Contrato a través del cual
el comprador y vendedor acuerdan intercambiar flujos monetarios
0 activos subyacentes en plazos futuros preestablecidos,
considerando  determinadas condiciones y  caracteristicas
previamente definidas al momento de celebracion del contrato.
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corretaje en la cual se permite al intermediario bursatil o custodio
financiar a sus clientes utilizando los activos en administracion
como colateral.

Derivados: Son contratos cuyo valor esta ligado al precio de un
activo de referencia al cual se le denomina subyacente que esta
basado en el precio de un contrato de materias primas
(commodity), monedas, tasas de interés, indices financieros,
precios de acciones, entre otros.

Deuda con opcién de redencién anticipada (call): Instrumentos de
deuda que dan la opcion al emisor de recomprar el titulo con
condiciones prefijadas de precio antes de la fecha de vencimiento.
Deuda estandarizada: Instrumentos de deuda que integran una
misma serie, los cuales cuentan con idénticas caracteristicas de
fecha de suscripcidon, moneda, monto, tasa de interés, periodicidad
y fecha de vencimiento.

Deuda estandarizada que no es grado de inversién (high yield): Son
instrumentos de deuda cuya calificacion de riesgo es inferior al
grado de inversion proporcionado por alguna calificadora de
riesgo.

Deuda individual: Son instrumentos de deuda no estandarizados,
emitidos por instituciones financieras supervisadas por la
Superintendencia General de Entidades Financieras.

Emision extranjera: Es un conjunto de titulos autorizados para
oferta publica inicial en mercados extranjeros autorizados en este
reglamento y sujetos a la normativa del mercado de valores del pais
donde se ofreci6 inicialmente para la venta.

Emision local: Valores autorizados a realizar oferta plblica en
Costa Rica, bajo las leyes y normativas del mercado local definido
en este Reglamento.

Entidad contraparte: Entidad que se compromete a cumplir con las
condiciones establecidas en los contratos de opciones, futuros,
forwards, y swaps.

Entrega contra pago (delivery versus payment): Mecanismo para la
liquidacién de una transaccion en donde la entrega del efectivo es
hecha cuando los respectivos valores son entregados y aceptados,
segun los términos pactados en la transaccion.

Exchange Traded Funds (ETF): Son carteras colectivas que
replican su rentabilidad sobre un indice bursatil o una canasta de
valores, expresados en participaciones negociables en bolsa.
Fondos de cobertura o de gestion alternativa (hedge funds): Son
fondos de inversion cuyo objetivo es maximizar la rentabilidad, sea
cual sea la tendencia del mercado, empleando estrategias e
instrumentos como ventas en descubierto, apalancamiento,
derivados financieros u otros. Ademas, se caracterizan por limitar
la informacion sobre sus inversiones y estrategias al acceso del
publico.
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Fondos de inversion o vehiculos de propdsito especial para
desarrollo de proyectos: Participaciones de fondos cuyo objetivo es
la planificacién, construccion y puesta en operacion de proyectos,
para su venta o para su operacion.

Fondos de inversion o vehiculos de propdsito especial para la
administracion de inmuebles y bienes raices (real estate):
Participaciones de fondos cuyo objetivo es la inversién en valores
ofrecidos por las empresas de bienes raices que cotizan en
mercados de valores, o por la inversién directa en inmuebles que
producen ingresos.

Fondos de inversion o vehiculos de propdsito especial que
invierten en acciones privadas (private equity): Fondos de capital
de riesgo que invierten en empresas no listadas o0 en compafiias que
cotizan para luego desinscribirlas, con el objetivo de hacer ajustes
estratégicos para que mejoren su valor.

Fondos indices: Fondo de inversidn o mutuo cuya cartera replica la
composicién de un indice financiero determinado.

Garantia (margen de garantia): Requerimiento en efectivo o en
instrumentos de inversion que un inversionista debe constituir para
garantizar a su contraparte el cumplimiento de los contratos de
derivados para coberturas.

Grupo de interés econdmico, financiero y vinculado:

a. Las entidades publicas autorizadas por leyes especiales o
convenciones colectivas para crear o administrar fondos de
pensiones complementarios para sus empleados y los érganos de
direccion, aunque estos Gltimos carezcan de personalidad juridica
propia.

TITULO II. GOBIERNO DE LAS INVERSIONES

Capitulo I1. Principios generales para la gestidon de activos

Articulo 4. Principios generales

Las entidades reguladas, en procura del beneficio de los afiliados y
pensionados, y buscando un equilibrio entre el rendimiento y los
riesgos asumidos, deben apegarse a los principios generales
establecidos en la Ley de Proteccion al Trabajador, este
reglamento, y los Reglamentos de Gobierno Corporativo y de
Riesgos aprobados por el Consejo Nacional de Supervisién del
Sistema Financiero (CONASSIF); para una sana administracion de
los activos de los fondos y del capital minimo de funcionamiento.

Articulo 5. Principios relativos a la planificacion estratégica de
las inversiones

La planificacién estratégica de las inversiones, como minimo debe:
a. Estar planteada en funcién de las caracteristicas del fondo, los
afiliados y pensionados actuales y potenciales, tomando en cuenta
aspectos demograficos de la poblacién del fondo, magnitud y
periodicidad de los aportes.

b. Incluir los objetivos de rendimiento del portafolio de inversiones
de cada fondo, estos deben ser concretos, alcanzables,
cuantificables. definidos técnicamente. acordes con la realidad. las
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caracteristicas del fondo y sus obligaciones; deben estar adecuados
al apetito de riesgo de cada fondo.

c. Velar porque los activos en los que se inviertan los recursos sean
adecuados para cumplir con los objetivos de los fondos de
contribucion definida y las prestaciones derivadas del disefio del
régimen, tratandose de regimenes de beneficio definido.

d. Indicar los plazos para el logro de los objetivos planteados y el
proceso para la revision de su eficacia.

e. Definir la asignacion estratégica de activos la cual debe incluir
los tipos de inversion que permitan el logro de los objetivos
estratégicos, tomando en cuenta: paises, monedas, plazos, sectores,
clase de activos, sus indices de referencia, niveles de liquidez, tipo
de instrumentos, tipo de gestion, fuentes de rentabilidad, entre
otros; asi como limites y activos que son restringidos para las
inversiones de la entidad regulada; todo lo anterior, acorde con el
apetito de riesgo y la diversificacion.

f. Indicar los riesgos a ser cubiertos, los productos que se deben
usar para su cobertura y la metodologia de medicion de la
efectividad de estas. En el caso de los riesgos especificos que el
Organo de Direccion decida no cubrir, deben establecerse los
mecanismos para la medicién y seguimiento periédico a su
exposicion.

g. Contemplar las medidas de contingencia a implementar en caso
de la materializacién de los posibles riesgos, incluidos aquellos
generados por crisis surgidas en eventos de riesgo sistémico.
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Articulo 6. Politica de inversiones
Las entidades supervisadas deben contar con una politica de
inversiones que incluya como minimo:
a. Los objetivos de rentabilidad para las inversiones de cada fondo Articulo 6 JUPEMA

administrado en concordancia con el marco de gestion de riesgos.
En el caso de los fondos de beneficio definido, también deben
establecerse en relacion con los pasivos del fondo.




b. Estar alineada a la asignacion estratégica de activos.

c. Definir los aspectos especificos para cada tipo de inversién que
deben ser tomados en cuenta para la ejecucion del proceso de
inversiones, entre otros: porcentajes a invertir por: clase de activos,
dentro de estas, por tipo de instrumento, plazos al vencimiento,
monedas, tipo de emisor, montos de emision y emisores, sectores,
paises, liquidez, calificaciones de riesgo y cualquier otra que sea
relevante para la administracién de los activos.

d. Indicar la metodologia para el seguimiento del desempefio y
logro de objetivos de la gestion de los fondos, la cual debe estar
alineada con los objetivos estratégicos y el marco de gestion de
riesgos del fondo, asi como, considerar el comportamiento de los
mercados en los que se negocian los instrumentos (nacional o
extranjero).

Para el caso de las inversiones internacionales deben utilizarse
también indices financieros de referencia (benchmarks) que deben
ser definidos con base en criterios técnicos de acuerdo con las
caracteristicas del fondo, la estructura de las inversiones, el plazo
(corto o largo), los tipos de activo, monedas y mercados, entre
otros.

e. Detallar los criterios y los limites para el uso de instrumentos
derivados para cobertura e incluir como minimo lo siguiente:

i. Los tipos de contratos y clausulas especificas requeridas.

ii. Lineamientos para la realizacion de coberturas en los fondos en
los que se adquieran los instrumentos derivados, asi como, los
limites establecidos para dichas operaciones.

iii. Disposiciones y procedimientos para la medicion y
administracion del riesgo, relacionado con el uso de cada tipo de
instrumento derivado utilizado para la cobertura.

iv. Niveles de pérdidas potenciales maximas y limites de riesgo.

v. Experiencia minima que requiere la contraparte para la
negociacion de derivados.

f. Establecer los lineamientos en la negociacién (compras y ventas)
de cada categoria de instrumentos y para el pago de comisiones.
Asi como, las normas de manejo de informacién privilegiada por
parte de todos los involucrados en el proceso de la gestién de las
inversiones, esto de conformidad con las regulaciones del mercado
de valores.

g. Detallar los limites de autoridad de los responsables de ejecutar
la politica y establecer los parametros de flexibilidad de los limites
de actuacidn y limites internos de inversion, en caso de ocurrencia
de situaciones contingentes o de crisis.

h. Definir las medidas, procedimientos y plazos que se deben tomar
ante incumplimientos de: los limites de inversiones internos y
normativos, limites de riesgos, requisitos de inversion establecidos,
asi como las prohibiciones. Deben establecerse los mecanismos
para informar de manera oportuna al Organo de Direccion sobre
estas situaciones.

i. Determinar los instrumentos y las condiciones bajo las cuales se
pueden realizar préstamos de valores de conformidad con el apetito
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de riesgo del fondo. Asi como, la forma en que se utilizan las
garantias provenientes de la operacion.

j. Establecer, si asi lo decide la entidad, politicas de gestion de
activos socialmente responsables, dirigiendo los recursos a
actividades econémicas o productivas que apoyen el desarrollo
sostenible, mejoramiento del ambiente, servicios o productos
dirigidos a beneficiar las condiciones de los adultos mayores, asi
como establecer limites o prohibiciones para las inversiones que
fomentan la fabricacion de armamento o cualquier producto que
pueda afectar negativamente a las personas y su entorno. Todo lo
anterior, bajo principios éticos y buscando siempre el logro del
objetivo de rentabilidad y riesgo del fondo.

k. Incluir los niveles minimos y méximos de recursos necesarios
para gestionar el riesgo de liquidez, definidos en el marco de
gestion de riesgo de liquidez existente, la cual debe obedecer a
metodologias técnicamente sustentadas, que tomen en cuenta las
caracteristicas del fondo y las necesidades de flujos de efectivo en
el corto, mediano y largo plazo, asi como aspectos relacionados
con su administracion.

I. Especificar los instrumentos que se utilizan para gestionar la
liquidez, tomando en cuenta los riesgos operativos, legales y
financieros que éstos tengan.

m. Establecer los requisitos para los proveedores de servicios de
manejo de liquidez e inversiones, tales como bancos,
intermediarios de valores, custodios y administradores externos, o
relacionados con la gestion de créditos, entre otros.

n. Incluir los criterios o referenciar los documentos en los que se
establece la evaluacién de los servicios brindados por proveedores
relacionados con las inversiones, tales como: intermediarios
bursétiles o financieros, asesores de inversiones, custodios, peritos,
entidades de cobro, aseguradoras, administradores externos, entre
otros.

0. En caso de que la entidad contrate los servicios de un tercero
para la administracion de las inversiones en los mercados
extranjeros, la politica debe especificar o referenciar los
documentos en los que se establezcan los mecanismos que se deben
seguir para asegurar el cumplimiento de las directrices que se
determinen por parte del Organo de Direccion.

p. En los fondos que estén facultados por ley especial a conceder
créditos, la politica debe incluir o referenciar a otra que, al menos
incluya:

i. EI mercado meta en el que se van a colocar los recursos, las
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lineas de crédito que ofrecen y su respectivo plazo, la politica de
tasas de interés, la politica de cobro (plazo, formas de pago y
penalizaciones), las garantias y seguros, asi como el limite que
puede ser otorgado a cada sujeto de crédito.

ii. Los requisitos para el otorgamiento de créditos.

iii. Para la calificacion del deudor se debe tomar en cuenta su
capacidad y comportamiento de pago, el plan de inversion, la
garantia y estimar la probabilidad de pérdida.

iv. Las medidas para realizar el seguimiento constante del
comportamiento de las operaciones crediticias.

v. Las condiciones para clasificar un crédito como incobrable.

vi. Las politicas de cobro administrativo, judicial y de vencimiento
anticipado.

vii. Las politicas de administracion de bienes recibidos en dacién
de pago o adjudicacion.

g. Establecer la vigencia y periodicidad de revisién de la politica de
inversion.
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Articulo 7. Principios relativos al manejo de las inversiones

a. Administracion prudente: Los activos de los fondos
administrados por las entidades reguladas deben manejarse con
base en los deberes de cuidado y lealtad definidos en el
Reglamento de Gobierno Corporativo, con altos estandares éticos,
profesionales y técnicos, en procura de los mejores intereses para
los afiliados y pensionados, dentro de un marco de gestion de
riesgos.

b. Debida diligencia: Es el proceso de investigacién previo a la
toma de decisiones. Debe tomar en cuenta, aspectos de la
actualidad del mercado nacional e internacional, expectativas
econdmicas y politicas, elementos operativos y legales de los
mercados en que se pretende participar, analisis de los emisores,
caracteristicas de los instrumentos, la experiencia del administrador
de fondos, el monto de recursos administrados, la liquidez de los
instrumentos o participaciones, asi como, el tipo y frecuencia de
valoracidn de los instrumentos financieros. Ademas, se deben tener
en cuenta los riesgos asociados a las inversiones.

El uso de las calificaciones de riesgo emitidas por empresas
calificadoras autorizadas por sus respectivos drganos reguladores
no exime a la entidad regulada del anélisis de riesgo de los valores
Yy Sus emisores.

La entidad debe asegurarse que cuenta con los procedimientos
operativos adecuados para los instrumentos adquiridos, asi como,
que las metodologias de medicién y manejo de riesgos sean afines
con la complejidad de la inversion que se desea realizar.
Adicionalmente, debe asegurarse que los encargados de las areas
de negociacidn, analisis y control de riesgos, y del registro de las
transacciones, conozcan y entiendan las particularidades de las
inversiones tales como convenciones para pagos de intereses,
aspectos tributarios, liquidaciones, registros contables, aspectos
legales aplicables a los instrumentos, metodologias de riesgo,
entidades supervisoras competentes, segin corresponda.

Asi mismo, elaborar un plan tactico que establezca las acciones
necesarias para el logro de los objetivos estratégicos dentro del
marco de la politica de inversiones.

c. Toma de decisiones: Las decisiones para la gestion de activos
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deben estar orientadas a los mejores intereses de los afiliados y
pensionados. Estas deben prevalecer por sobre de los intereses de
la entidad regulada y del conglomerado, grupo financiero o
econdmico al que pertenece, por lo que debe existir un proceso
documentado de toma de decisiones objetivo, basado en criterios
técnicos, fundamentado en informacién veraz, necesaria y oportuna
que evite cualquier conflicto de interés en relacion con las
empresas del grupo o conglomerado financiero, el grupo de interés
econdmico o de los personeros y funcionarios involucrados en el
proceso de inversiones. Lo anterior, a los efectos de que los
responsables en las entidades puedan tomar decisiones objetivas,
documentadas, informadas y apegadas a la técnica y mejores
practicas.

Como parte del proceso de toma de decisiones, se deben valorar
previamente las consecuencias en la rentabilidad de los fondos y su
exposicion al riesgo de crédito, mercado, liquidez, operativo y
legal, asi como las variables geopoliticas que lo afecten.

El Organo de Direccion, debe establecer el monto maximo por
transaccion que debe respetarse por linea jerarquica, tomando en
cuenta la complejidad y riesgo correspondiente al tipo de
instrumento u operacion.

d. ldoneidad: Todas las personas que gestionan, supervisan,
controlan y auditan los activos regulados en este Reglamento deben
contar con las competencias, cualidades morales, la independencia,
los conocimientos y experiencia necesarios para el cumplimiento
de sus responsabilidades, de acuerdo con la complejidad de las
inversiones que se realicen. En caso de falta de conocimiento de
algin tema especifico se debe buscar apoyo de capacitacién o
asesoria, pero en ningn momento incursionar en alguna inversion
sin tener el conocimiento necesario.

El Organo de Direccion debe asegurarse que tanto el personal que
gestiona los activos como el que ejecuta labores de supervision y
control, tengan los conocimientos necesarios para entender sus
caracteristicas y riesgos.

e. Separacion de funciones: En el proceso de inversiones debe
existir una adecuada separacion de funciones entre los procesos de
analisis, negociacion, registro, control y manejo de sus riesgos.
Asimismo, en el proceso de otorgamiento de créditos, las funciones
de andlisis, aprobacion, formalizacion y cobro deben estar
separadas.

Desde el punto de vista fisico, se debe procurar que exista
restriccion de acceso a personal ajeno a la funcién de inversiones.

f. Costo-beneficio: En busca de la mayor eficiencia en la gestion de
los activos, la entidad regulada debe asegurarse que las
transacciones se realicen en las mejores condiciones de costo,
rendimiento y servicio, siempre buscando el beneficio del afiliado.
De manera que la cantidad de las operaciones, su volumen, el tipo
de transacciones y su costo, correspondan a criterios de generacion
de valor para los fondos segun sus caracteristicas.

i. En procura de la obtencion de la mejor relaciéon costo-beneficio
se debe establecer un mecanismo de evaluacién y seleccion de
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proveedores de Serviclos bursatiles-financieros (intermediarios,
bancos, custodios, proveedores de servicios, aseguradoras, peritos,
entre otros), que tome en cuenta criterios de costo, volumen,
experiencia, concentracion y servicio, asi como los controles
necesarios para asegurar su aplicacion. La seleccion final del
proveedor debe documentarse y quedar justificada técnicamente en
funcion de los criterios establecidos.

ii. Previo a la firma de un contrato de servicios, las entidades
reguladas deben conocer y entender la estructura de costos que
genera el servicio, asi como los gastos y comisiones incluidas en el
valor de las cuotas de participacion de los fondos o vehiculos de
inversion. De igual forma, deben analizar los deberes y
responsabilidades de las partes contratantes. Este proceso debe
quedar debidamente documentado.

g. Dotacidn de recursos: La entidad regulada debe contar con los
recursos que reinan las condiciones necesarias para la ejecucion
del proceso de la administracion de los activos, tales como:
tecnologia y sistemas de informacién que le permitan procesar y
analizar los datos relacionados con las caracteristicas de las
inversiones, precios (histéricos y de mercado), hechos relevantes,
el comportamiento de los portafolios de inversiones, interfaces con
custodios, intermediarios, plataformas de negociacién, elaboracion
de reportes y cualquier otro proceso necesario para realizar
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h. Rendicion de cuentas: EI Organo de Direccion debe contar con
informes periddicos de la gestion de los activos, sobre el logro de
los objetivos y la estrategia, los riesgos asumidos y los
materializados.
En caso de incumplimientos en la politica de inversién y de los
limites, las propuestas de correccion y la efectividad de las medidas
tomadas, deben ser comunicadas al Organo de Direccion
oportunamente.
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Capitulo I11. Comité de Inversiones

Avrticulo 8. Aspectos Generales

El Comité de Inversiones debe sujetarse a las normas previstas para
los Comités Técnicos, salvo los aspectos especificos que se
establezcan en este reglamento y que resulten de aplicacién para
todas las entidades reguladas.

Avrticulo 9. Integracién de Comité de Inversiones

El Organo de Direccion debe nombrar un Comité de Inversiones
conformado por un minimo de cinco miembros; sin embargo, dicho
Organo podra justificar una conformacion minima de tres
integrantes basado en el principio de proporcionalidad. Los
miembros de este comité no pueden formar parte de los comités
técnicos definidos en el Reglamento de Gobierno Corporativo vy, al
menos uno de ellos, debe ser externo, no vinculado por propiedad,
relacion laboral, o prestacién de otros servicios a la entidad, al
grupo o conglomerado financiero, grupo de interés econémico,
empresas que prestan servicios a la entidad regulada, o por
parentesco hasta tercer grado de consanguinidad o afinidad con
miembros del Organo de Direccion, la Alta Gerencia y los
integrantes de los Comités de Riesgos e Inversiones de la entidad
regulada. EI Comité no puede sesionar si no cuenta con la
asistencia y participacion del miembro externo; salvo en casos
fortuitos o de fuerza mayor, que deberan ser justificados ante la
Superintendencia de Pensiones, situacion que no podrad mantenerse
por mas de tres sesiones consecutivas.

Los fondos de pensiones complementarios creados por leyes
especiales que sean administrados por las operadoras de pensiones,
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pueden utiizar el LOMITE Oe INVErSIONes Oe la operagora; sin
embargo, las decisiones que se tomen son responsabilidad del
fondo, para lo cual, cuando se tomen acuerdos que les afecten, debe
participar, con derecho a voz y voto, al menos un representante del
Organo de Direccion correspondiente.

No pueden ser miembros del Comité de Inversiones las personas
relacionadas con la ejecucion de la Politica de Inversiones, con la
funcién de cumplimiento, y quienes pertenezcan a la unidad o
funcion de riesgos. No obstante, podran participar en las sesiones
con voz, pero sin derecho a voto.

El Comité debe reunirse, por lo menos, una vez al mes. Los
miembros del Comité que hayan asistido a la reunién son
igualmente responsables de velar porque el contenido de las actas
corresponda a lo discutido y lo aprobado en cada sesién.

Las actas de las sesiones del Comité de Inversiones deben estar a
disposicion de la Superintendencia de Pensiones, por los medios
que para tal efecto determine el Superintendente. En estas actas se
deben consignar las deliberaciones, el detalle de la fundamentacion
técnica, explicaciones claras, concisas y concretas respecto a los
acuerdos tomados y los documentos que se presenten y discutan en
cada una de las sesiones. Si alguno de los miembros disiente de los
acuerdos tomados, asi debe indicarse en forma expresa y clara.
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Articulo 10. Requisitos para los miembros del Comité de
Inversiones

Los miembros que conformen el Comité de Inversiones deben
cumplir, como minimo, los siguientes requisitos:

a. Ser personas de reconocida y probada honorabilidad, asi como
de amplia experiencia y conocimiento en materia economica,
financiera y bursatil. Si el fondo invierte en mercados extranjeros,
al menos uno de ellos debe contar con experiencia o conocimiento
en esos mercados, la cual debe quedar debidamente acreditada y
documentada. Todo lo anterior, segin lo establezca el Organo de
Direccion.

b. No haber sido sancionados por la comisién de algin delito
contra la propiedad, contra la buena fe en los negocios, contra los
deberes en la funcion publica, contra la fe publica, legitimacion de
capitales y financiamiento al terrorismo, durante el plazo
establecido para tal efecto en la Ley del Registro y Archivos
Judiciales.

c. No haber sido sancionados administrativamente con
inhabilitacion para el ejercicio de cargos en entes u drganos
publicos, durante los ultimos cinco afios.

d. No estar ligados entre si por parentesco o consanguinidad o
afinidad, hasta el tercer grado, asi como por relaciones comerciales
y de servicios.

Corresponde a los miembros designados del Comité acreditar, ante
la entidad regulada, el cumplimiento de los requisitos establecidos
mediante la documentacion que la entidad regulada defina.

El Organo de Direccion debe comprobar el cumplimiento de los
requisitos y ratificar el nombramiento mediante acuerdo. Este
Gltimo debe ser comunicado a la Superintendencia de Pensiones
dentro de los siguientes tres dias habiles contados a partir de su
firmeza.
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Articulo 11. Funciones del Comité de Inversiones

El Comité de Inversiones debe, al menos, cumplir las siguientes
funciones:

a. Asesorar al Organo de Direccion en la planificacion estratégica
de las inversiones y en la definicidn de la asignacién estratégica de
activos, de los fondos administrados.

b. Proponer, para discusion y aprobacion del Organo de Direccion,
la politica de inversiones para cada uno de los fondos
administrados. Dicha politica debe ser revisada por el Organo de
Direccion, como minimo, de manera anual.

c. Aprobar el manual de procedimientos de inversion.

d. Proponer al Organo de Direccion, la metodologia de calculo para
la medicién del desempefio de los fondos.

e. Establecer los mecanismos y controles necesarios para verificar
el cumplimiento de las politicas de inversién, la sujecion al
régimen de inversion previsto y a los limites de riesgos vigentes.

f. Supervisar las tacticas de inversion adoptadas para la gestion de
los portafolios de inversion y la cartera de crédito, y que las
mismas sean acordes con los principios dictados en este
Reglamento.

g. Vigilar la ejecucion de las medidas de contingencia aplicadas en
caso necesario, e informar su resultado al Organo de Direccion.

h. Informar al Organo de Direccion y al Comité de Riesgos, al
menos trimestralmente o antes de ser necesario, sobre el
desempefio de los portafolios, la cartera de créditos, cumplimiento
de la politica de inversiones y cualquier desviacién en el logro de
los objetivos.

i. Aprobar y dar seguimiento a los planes de reduccion de riesgos
relacionados con las inversiones, e informar al Organo de
Direccion sobre el mismo.

j. Proponer al Organo de Direccion ajustes a la politica de
inversion cuando se determine que las condiciones que los
sustentaron han cambiado.

k. Intercambiar constantemente informacién con las areas que
representan las lineas de defensa para realizar acciones correctivas
o0 de mitigacion de los riesgos asumidos en el proceso de inversion.
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TITULO I1l. REGIMEN DE INVERSION TITULO

Capitulo IV. Requisitos generales Capitulo

Articulo 12. Requisitos

Las inversiones realizadas con recursos de los fondos

administrados se deben efectuar de conformidad con los siguientes

lineamientos:

a. Las transacciones de los fondos deben ser liquidadas de contado,

excepto los reportos, derivados y préstamos de valores. Para el Articulo 12 DEF de BCCR

caso de las transacciones de los instrumentos negociados con los
recursos de los fondos administrados en los mercados locales, se
aplican las normas operativas del Sistema Nacional de
Compensacion y Liquidacidn de Valores, en el caso de mercados
extranjeros, se realizan mediante la modalidad de entrega contra
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b. Las 6rdenes de negociacion que se realicen con los recursos de
los fondos administrados por las entidades reguladas deben
respaldarse por medios electrénicos o fisicos. En el caso de que
hayan sido realizadas por via telefénica, el respaldo debe efectuarse
por medio de grabaciones, las cuales, salvaguarden de manera
integra y fiel la negociacién realizada, manteniendo un orden
cronoldgico y conservandolas en medios seguros y que permitan su
reproduccién, al menos por cinco afios.

c. Las transacciones que se realicen con recursos de los fondos
deben efectuarse por medio de estructuras que aseguren la mejor
ejecucion de las érdenes de negociacion.

d. Al momento del cierre de la operacion la entidad regulada debe
asegurarse que el intermediario le envie una confirmacién escrita
de la transaccion realizada. En caso de que se utilice un sistema
donde las confirmaciones se remitan via “tickets”, estos deben ser
conservados para su debido respaldo.

e. Las entidades deben documentar que las condiciones de
comision y precios hayan sido acordadas conforme a las
condiciones de mercado en el momento de la negociacién y en
beneficio de los intereses de los afiliados.

f. La entidad emisora de los valores emitidos por entidades del
Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, adquiridos en
cumplimiento del articulo 61 de la Ley de Proteccion al
Trabajador, debe estar situada en el grado de riesgo normal segln
la normativa emitida por la Superintendencia General de Entidades
Financieras. Las inversiones sefialadas en este parrafo deben
ajustarse a los requisitos y limites definidos en este Reglamento.
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Capitulo V. Requisitos que las entidades reguladas deben Capitulo
cumplir para transar en mercados autorizados
Avrticulo 13. Requisito para transar en el mercado local
Las entidades reguladas deben velar porque las transacciones de los
instrumentos se realicen en mercados autorizados por la
Superintendencia General de Valores y la legislacion vigente.
Articulo 13 Mm.ISte”O de
Hacienda
Articulo 13 ACOP
Avrticulo 14. Requisitos para transar en mercados extranjeros
Las entidades reguladas que efectlen transacciones en los
mercados extranjeros deben asegurarse de lo siguiente: Articulo 14 Fondo BNCR

a. Que pertenezcan a paises que son miembros ordinarios de la
Organizacidn Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), el

cual debe ser requlado v supervisado por el 6rgano rector de




valores del pais correspondiente. La entidad regulada debe definir
los elementos que le permitan validar la eficiencia del mercado
considerando su presencia, los afios de experiencia, el volumen de
activos y la separacion de funciones relacionadas con la custodia, la
compensacion y la liquidacion.

b. Las entidades reguladas Gnicamente pueden realizar operaciones
de compra, venta y préstamo de valores, en los mercados
extranjeros que se definen en este articulo. Estos mercados deben
corresponder a paises que cuenten con una calificacion de riesgo
soberano de grado de inversion otorgado por una calificadora de
riesgos internacional. La entidad calificadora debe contar con
reconocimiento en el mercado, realizar calificaciones de riesgo
soberano en al menos diez paises miembros ordinarios de la
I0SCO, y encontrarse autorizada por el regulador del mercado de
valores en el pais donde se realiz6 la oferta publica inicial.

¢. Cualquier instrumento que se adquiera por parte de un fondo en
un mercado que cumpla con las condiciones anteriores, debe ser
clasificado como un valor extranjero para efectos del céalculo de
limite de inversion establecido en el articulo 62 de la Ley de
Proteccion al Trabajador.

d. Los valores registrados para oferta inicial por parte de emisores
costarricenses en mercados extranjeros se asumen como valores
extranjeros, debido a las diferencias operativas y legales que
puedan existir entre esos mercados y el local, independientemente
de la calificacion de riesgo que tengan los instrumentos; lo anterior,
exceptuando las emisiones del sector publico de Costa Rica.
Adicionalmente, estas inversiones, deben ser tomadas en cuenta en
los demés limites que se definen en este reglamento, que les sean
aplicables.

Articulo 14 SUGEVAL
Articulo 14 SUGEVAL
Articulo 14 ACOP
Articulo 14 ACOP




Articulo 14 ACOP
Articulo 14 ACOP
Articulo 14 ACOP
Articulo 14 InterClear

Articulo 15. Monedas Permitidas

Sin perjuicio de los compromisos asumidos por Costa Rica en

materia de comercio transfronterizo de productos y servicios Articulo 15 DEF de BCCR

financieros, los valores y los subyacentes en que invierten las
entidades reguladas solamente pueden estar denominados en las




siguientes monedas: colones costarricenses, ddlares
estadounidenses y euros. Sin embargo, la entidad regulada, puede
realizar inversiones denominadas en otras monedas, siempre y
cuando demuestre, mediante estudios técnicos, que para su uso se
analizaron elementos como la liquidez y/o volumen transado; que
justifican la inversion en instrumentos expresados en esa moneda;
Yy, que ademas exista la posibilidad de realizar coberturas por riesgo
de tipo de cambio para éstas.

El estudio técnico debe enfocarse en demostrar el beneficio que
implica para los afiliados y pensionados y el logro del equilibrio
entre seguridad, rentabilidad y liquidez. Debe ser aprobado por el
Organo de Direccion, y con sus resultados actualizar la
planificacidon y asignacion estratégica, asi como la politica de
inversiones.
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Capitulo VI. Tipos de instrumentos

Capitulo

Avrticulo 16. Instrumentos para el manejo de liquidez

Las entidades reguladas pueden usar para el manejo de la liquidez
de los fondos administrados instrumentos ofrecidos por entidades
bancarias y bancos centrales que por su muy corto plazo, alta
liquidez vy riesgo insignificante de cambios en su valor, puedan ser
catalogados como efectivo.

Las entidades internacionales que sean contraparte de estas
operaciones deben tener al menos una calificacion de riesgo de
corto plazo dentro del grado de inversién otorgado por una
calificadora de riesgos internacional, segin lo definido en este
Reglamento. Para el caso de los bancos centrales, a excepcion del
Banco Central de Costa Rica, el pais donde se encuentren debe
contar con al menos una calificacion de riesgo soberano dentro del
grado de inversion.

Adicionalmente, pueden utilizar los instrumentos de inversién que
cumplan con las condiciones establecidas en las normas contables
para que se cataloguen como equivalentes de efectivo.
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Articulo 17. Instrumentos para la inversién
Ifas inversiones de los fondos pueden realizarse en los siguientes Articulo 17 JUPEMA
tipos de instrumentos, los cuales pueden ser locales o
internacionales. Se clasifican en tres niveles conforme a sus
caracteristicas, complejidad de operacién y sofisticacion en su
gestion de riesgos.
. Ministerio  de
a. Instrumentos Nivel | Articulo 17 Hacienda

i. Titulos de deuda:
Deuda individual local: El emisor debe tener al menos una
calificacian de riesnn entre las tres mavares de la escala de
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calificacion de corto plazo y su vencimiento no debe ser mayor a
360 dias.

Deuda estandarizada: Titulos de emisiones de deuda registradas en
el mercado local o extranjero, que no cuenten con las siguientes
caracteristicas:  redencién anticipada, opciones implicitas,
titularizaciones, desempefios ligados a indices o convertibles en
acciones.

Salvo en el caso de los valores que por normativa costarricense no
estan obligados a calificarse, los instrumentos locales deben contar
con una calificacion de riesgo local que se encuentre dentro de
grado de inversion de la escala de calificacion.

Por su parte los instrumentos internacionales deben tener una
calificacion de riesgo dentro del grado de inversion. En el caso de
instrumentos internacionales de deuda soberana que no cuenten con
calificacion de riesgo especifica, se toma la calificacion de riesgo
soberano del pais emisor, la cual debe encontrarse entre las tres
mejores calificaciones de riesgo de la escala de calificacion.
Reportos: El activo financiero subyacente de estos contratos debe
cumplir con las politicas de inversion del fondo.

El compromiso de pago del principal mas el interés en una fecha
posterior no puede exceder los 365 dias y la moneda en que se
realizan estas operaciones debe ser aquella en la que esté
denominado el subyacente respectivo.

ii. Titulos representativos de propiedad:

Titulos accionarios y ADRs: Las acciones comunes o preferentes
deben estar listadas en mercados de valores que cumplan con los
requisitos establecidos en este Reglamento.

Los ADRs pueden ser adquiridos si cumplen con los mismos
requisitos de autorizacion de oferta puablica que los titulos
accionarios internacionales. Ademas, las acciones subyacentes
deben ser negociadas en mercados autorizados que cumplan con los
requisitos establecidos en este Reglamento y contar con la
condicion de patrocinados, de forma tal que la empresa emisora de
la accion suministre la misma informacién que brindaria al
mercado de valores, al banco emisor del ADR.

Participaciones de fondos o vehiculos de propoésito especial:
Fondos financieros, de deuda, accionarios, mixtos o fondos indices,
asi como ETF que repliquen indices financieros. Se exceptlan los
fondos que en sus estrategias de inversion utilicen instrumentos
derivados cuyo objetivo sea diferente al criterio de manejo
eficiente del portafolio, definido por la UCITS.

b. Instrumentos Nivel 11

i. Titulos de deuda:

Deuda estandarizada: Deben cumplir con todos los requisitos de
deuda estandarizada establecida para el Nivel I, sin que les
apliquen limitaciones definidas en ese nivel.

Tratdndose de instrumentos convertibles en acciones, se debe
asegurar que el instrumento resultante cumpla con lo establecido en
el TITULO I1l. REGIMEN DE INVERSION de este Reglamento y
que sea de Nivel I.

En los procesos de titularizacién se debe realizar una transferencia
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real de los activos al vehiculo utilizado.

Notas estructuradas con capital protegido: El emisor debe contar
con una calificacion de riesgo internacional que se encuentre entre
las tres mejores de la escala de calificacion.

El subyacente que sirve para asegurar el pago del capital, debe ser
un instrumento de deuda que cumpla con todos los requisitos de
deuda estandarizada establecida para el Nivel I y su plazo al
vencimiento ser igual al vencimiento de la nota. Ademas, deben ser
emitidos por gobiernos o bancos centrales que cuenten con la mejor
calificacion de riesgo dentro del grado de inversion.

ii. Titulos representativos de propiedad:

Participaciones de fondos o vehiculos de proposito especial: Deben
cumplir con todos los requisitos de las participaciones de fondos
establecidos para el Nivel I, sin embargo, esos fondos pueden
incursionar en vehiculos de inversion relacionados con la
administracion de inmuebles, la inversién inmobiliaria, bienes
raices y desarrollo de proyectos.

En el caso de inversiones en fondos de desarrollo de proyectos la
entidad regulada debe tener en cuenta el plazo maximo del fondo y
los periodos de inversion y desinversién, asi como, la posibilidad
de redenciones anticipadas. Ademas, Unicamente pueden invertir en
esta figura cuando se ha superado la etapa de definicion de
factibilidad y se cuente con los permisos y estudios necesarios para
iniciar obras.

c. Instrumentos Nivel 111

i. Titulos de deuda:

Deuda estandarizada: Titulos extranjeros que deben cumplir con
todos los requisitos de deuda estandarizada establecida para el
Nivel I, con la excepcién de que no requieren de una calificacion
de riesgo grado de inversion. No obstante, las calificaciones de
riesgo correspondientes a estos instrumentos deben encontrarse
dentro de las dos mejores de la escala inferior al grado de
inversion.

ii. Titulos representativos de propiedad:

Participaciones de fondos o vehiculos de prop6sito especial: Deben
cumplir con todos los requisitos de las participaciones de fondos
establecidos para el Nivel I, sin embargo, pueden incursionar en
fondos que invierten en acciones privadas (private equity).

La entidad regulada debe tener en cuenta el plazo méximo del
fondo y los periodos de inversion y desinversion, asi como, la
posibilidad de redenciones anticipadas.

Para los fondos que invierten en acciones privadas (private equity),
sus participaciones deben ser adquiridas con firmas estructuradoras
(conocidas en inalés como General Partner) con al menos diez afios
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de experiencia en el mercado internacional y que tengan un récord
de empresas adquiridas exitosamente. Asimismo, podran invertir en
fondos que invierten en acciones privadas (private equity) en el
mercado local que cumplan lo establecido en las normas emitidas
por el CONASSIF.

Articulo 17

BCR Pensién
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Articulo 17 BlackRock

Articulo 17 BlackRock

Articulo 17 BlackRock

Articulo 17 BlackRock

Articulo 17 BlackRock
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Capitulo

ACOP

Articulo 18. Finalidad del uso de instrumentos derivados

Las entidades reguladas pueden realizar operaciones con
instrumentos financieros derivados autorizados en este Reglamento,
con el fin de realizar coberturas de riesgo de tasa de interés, de tipo
de cambio v de precio.

Articulo 18

Fondo ICE

Articulo 19. Instrumentos autorizados

Para efectos de cobertura, las entidades reguladas pueden realizar
por parte de los fondos administrados, operaciones con los
siguientes instrumentos financieros derivados: contratos de futuros,
contratos a plazo (forwards), permutas financieras (swaps), Yy
contratos de opciones.

Para el caso especifico de coberturas de tipo de cambio se
autorizan, ademas, los contratos de diferencia.

Articulo 19

SUGEVAL

Articulo 20. Activos subyacentes

Unicamente pueden utilizarse como activos subyacentes
instrumentos y monedas que cumplan con el régimen de inversion
establecido en este Reglamento.

Articulo 20

ACOP

Articulo 21. Mercados de derivados

Las entidades reguladas pueden efectuar operaciones de cobertura,
segin lo establecido en este Reglamento, en los mercados
organizados en que se transen los instrumentos derivados, asi
como, en los mercados OTC. Estos mercados deben cumplir con
los requisitos que se establecen en este Reglamento para los
mercados autorizados.

Articulo 21
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Articulo 22. Requisitos
Previo a efectuar operaciones de cobertura, la entidad regulada
debe cumplir con los siguientes requisitos:

a. Procedimientos para llevar a cabo las operaciones con derivados
y su valoracion, los cuales establezcan mecanismos de control
adecuados, y de informacion hacia el Organo de Direccion, Alta
Gerencia y los Comités de Inversion y de Riesgos.

b. EI Organo de Direccion debe asegurarse que el personal
relacionado con el proceso de las operaciones de cobertura cumpla
con el principio de idoneidad establecido en este Reglamento.

c. Contar con sistemas electronicos de informacién que permitan,
medir y evaluar, en forma diaria y precisa, los riesgos provenientes
de las operaciones con derivados, sus cuentas de garantias, asi
como el registro contable de estas operaciones.

d. Previo a realizar operaciones con derivados el Organo de
Direccién debe asegurarse que la entidad cuenta con los procesos,
personal calificado y sistemas necesarios para operar €s0s
instrumentos.

Articulo 22 INTECO
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Articulo 22

ACOP

Articulo 23. Revisidn del cumplimiento de requisitos

Toda la documentacion relacionada con el cumplimiento de los
requisitos indicados en el articulo anterior, asi como, la debida
diligencia que efectué el Organo de Direccion para autorizar a la
entidad a operar en el mercado de derivados puede ser sujeto de
revision por parte de la Superintendencia de Pensiones. Por lo que,
si se determinan riesgos que a juicio de la Superintendencia de
Pensiones podrian poner en peligro los recursos de los fondos
administrados, puede limitarse la posibilidad de realizar coberturas
con derivados mediante acuerdo del Superintendente de Pensiones.

Articulo 23

ACOP

Articulo 24. Evaluaciéon y actualizacion periddica de los
requisitos

El Organo de Direccion debe solicitar a la auditoria interna o
externa de la entidad regulada, evaluar, al menos anualmente, el
cumplimiento de los requisitos establecidos en el Articulo 22.

Articulo 24

Sin
observaciones

Articulo 25. Garantias

Las entidades reguladas pueden utilizar los activos de los fondos
administrados para otorgar las garantias requeridas, con el
exclusivo proposito de realizar las operaciones de cobertura, segin
lo dispuesto en este Reglamento y en la Ley de Proteccion al
Trabajador. Estas garantias pueden estar constituidas por
disponibilidades o instrumentos de inversion.

Los requerimientos de garantias deben ser informados a la
Superintendencia de Pensiones al momento en que se remita la
informacion relacionada con la realizacion de la operacién de
cobertura.

Las devoluciones de garantias que perciba el fondo deben ser
registradas a su favor en el mismo dia en que se originen.

Articulo 25

Sin
observaciones

Articulo 26. Requisitos de los derivados que se negocian en
bolsas

Deben cotizarse en un mercado organizado de derivados el cual
debe ser regulado y autorizado segun los requisitos establecidos en
este Reglamento para los mercados autorizados. En el caso de las
operaciones del mercado local, aplicaran las reglas que defina el

Articulo 26
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Banco Central de Costa Rica y el CONASSIF.

Articulo 27. Requisitos de instrumentos que se negocian OTC
Las operaciones de cobertura con instrumentos financieros
derivados que se realicen en mercados OTC locales, deben cumplir
con todos los requisitos establecidos en la reglamentacién sobre
coberturas cambiarias que emita el Banco Central de Costa Rica y
el CONASSIF.

En el caso de las coberturas con instrumentos financieros derivados
que se realicen en mercados OTC internacionales, deben
formalizarse utilizando contratos marco y deben estar basados en
lineamientos y directrices similares a los contenidos en contratos
internacionales conocidos por sus siglas en inglés como “FEOMA”
(Foreign Exchange Master Agreement); asi como, los contratos
marco denominados por sus siglas en inglés como, “ISDA”
(International Swap Dealers Association).

El plazo de las operaciones de cobertura de tipo de cambio con
instrumentos financieros derivados contratados en mercados OTC,
no pueden exceder un afio.

Los Organos de Direccion de las entidades reguladas deben
asegurarse de que los contratos por medio de los cuales se
formalicen las operaciones de cobertura con instrumentos
financieros derivados cuenten con clausulas explicitas sobre los
procedimientos a seguir ante el incumplimiento de la contraparte.
Estos incumplimientos deben referirse, cuando menos, a la falta de
pago, fusién o quiebra de esta ultima.

Articulo 26 ACOP
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Articulo 28. Contrapartes para operaciones de cobertura en
mercados OTC

Las entidades reguladas sélo pueden realizar operaciones con
instrumentos derivados de cobertura con instituciones financieras
gue cumplan con lo siguiente:

a. Que se encuentren inscritas y autorizados por el érgano de
supervision que corresponda para transar con derivados en los
mercados definidos en este Reglamento.

b. La negociacion de instrumentos derivados en los mercados OTC
extranjeros Unicamente pueden ser realizadas con contrapartes que
operen en mercados de derivados autorizados y ubicados en los
mercados autorizados en este Reglamento.

c. Las contrapartes que celebren operaciones internacionales en los

mercados OTC, deben contar con calificaciones de riesgo de largo Articulo 28 ACOP

y corto plazo, dentro del grado de inversion otorgado por una

calificadora de riesgos internacional segin lo definido en este

Reglamento.

d. La entidad regulada debe asegurarse que la contraparte no haya

incurrido en incumplimientos relacionados con:

i. Revelacion a terceros de informacion confidencial de sus

clientes.

ii. Uso de informacion privilegiada.

iii. Incumplimiento de deberes.

El acceso a la informacidn sobre precios y aspectos relevantes del

instrumento debe garantizarse a la entidad regulada y a la

Superintendencia de Pensiones.

Articulo 29. Medidas prudenciales ante incumplimientos

La entidad regulada, debe suspender la utilizacion de instrumentos

financieros derivados, cuando tenga conocimiento de:

a. Que se incumplio cualquier requisito para el uso de instrumentos

derivados establecidos en este Reglamento.

b. Que las operaciones contratadas excedan los limites de

exposicion establecidos en la politica de inversiones y riesgos de la

entidad, asi como, cualquier incumplimiento a las politicas que

pueda significar un riesgo relevante para los fondos.

En todos los casos, la entidad regulada debe remitir a la

Superintendencia de Pensiones el plan de accién en el que se Sin
Articulo 29

definan las medidas tendientes a remediar cualquier
incumplimiento.

La Superintendencia de Pensiones puede suspender el uso de
instrumentos financieros derivados, cuando la entidad regulada no
suministre la informacion requerida para la supervision de estas
posiciones, a través de los medios y plazos establecidos por la
Superintendencia de Pensiones.

Lo anterior, sin perjuicio de las medidas cautelares o precautorias
que pueda dictar la Superintendencia de Pensiones, en el ejercicio
de sus funciones.

observaciones




Articulo 30. Efectividad de la cobertura
Las entidades reguladas deben calcular la efectividad de las
coberturas y desarrollar las correspondientes acciones cuando éstas

no resulten eficaces. En este caso, el Organo de Direccion debe Articulo 30 Sin _
remitir un plan de accion a la Superintendencia de Pensiones que observaciones
indique las acciones, plazos y responsables de tomar las medidas de
ajuste necesarias.
Articulo 31 Equipo

Proyecto
Articulo 31. Monto de la cobertura
El valor de mercado de los instrumentos financieros derivados de
cobertura, efectuados con los recursos de los fondos de pensiones y Articulo 32 Sin _
capitalizacion laboral, no pueden exceder el valor ni el plazo de la observaciones
inversion mantenida por el fondo en el instrumento objeto de la
cobertura
Articulo 32. Exposicién a una misma contraparte
El Organo de Direccion debe establecer en su politica de inversion Sin
los porcentajes méximos de concentracion de operaciones y de Avrticulo 33

cobertura con una misma contraparte en mercados OTC.

observaciones




Capitulo VIII. Requisitos minimos por cumplir en los
Préstamos de Valores

Capitulo

ACOP

Avrticulo 33. Contratos para el préstamo de valores

Previo a que el fondo realice operaciones de préstamos de valores
debe suscribir contratos con los custodios que brinden este
servicio, dichos contratos deben cumplir con todos los requisitos
establecidos en este Reglamento y regulacion conexa. El contrato
como minimo debe establecer:

a. La forma de calcular los rendimientos de los préstamos de
valores y los plazos de las operaciones.

b. Las caracteristicas de los instrumentos para conceder en
préstamo.

c. Obligaciones de las partes.

d. Las condiciones por las cuales las partes pueden dar por
terminado el contrato.

a1l ac nracodimiontac an caca dao inciimnlimiantac
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Avrticulo 34. Requisitos para el préstamo de valores

a. En las operaciones de préstamos de valores los fondos
Unicamente podran participar como prestamistas o inversionistas.

b. Las operaciones de préstamos de valores deben realizarse de
conformidad con los sistemas establecidos por las bolsas de valores
tales como los mecanismos de garantia de las camaras de
compensacion y liquidacion del mercado de valores.

c. La devolucion del préstamo de valores debe corresponder a
instrumentos de inversion con caracteristicas idénticas al valor
originalmente entregado en préstamo.

d. Los préstamos de valores deben realizarse para beneficio del
fondo, sin que pueda realizarse contratacion alguna a titulo
gratuito.

e. La entidad debe asegurarse que los ingresos por dividendos y
pagos de intereses que perciban los valores mientras se encuentran
prestados, se retribuyan al fondo. Asimismo, debe asegurarse que
esté definido el mecanismo de actuacién en el caso de eventos
societarios que puedan afectar los derechos y el valor de las
acciones.

Articulo 35

DEF de BCCR

Articulo 35

InterClear

Capitulo IX. Requisitos de los fondos de pensiones autorizados
por ley para conceder créditos

Articulo 35. Ambito de aplicacion

Los fondos de beneficio definido que estén autorizados por ley a
conceder créditos deben sujetarse a los requisitos establecidos en
este Reglamento en todo aquello que no esté expresamente previsto
en leyes especiales.

Articulo 36
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El desarrollo e implementacion del otorgamiento de créditos, debe
tomar en consideracién que las actividades crediticias de los fondos
de pensién legalmente autorizados difieren de las lineas
tradicionales de crédito otorgadas por las entidades financieras, en
aspectos como: el perfil de los clientes y su actividad econémica.
Asimismo, los fondos de pensiones solamente utilizan los aportes
de sus afiliados para otorgar financiamiento.

De previo a iniciar el otorgamiento de créditos, los fondos de
pension que tengan la posibilidad legal de realizar esa actividad
deben analizar el efecto sobre la rentabilidad del fondo y evaluar
los niveles de tolerancia al riesgo, considerando la modelacion de
escenarios que permitan valorar su conveniencia. Para lo anterior,
debe tomar en cuenta aspectos como los costos operativos
relacionados con el andlisis individual de crédito, la evaluacion de
garantias y la administracién de bienes recibidos en dacion de

pago, entre otros. El resultado de este andlisis debe ser Articulo 36 Poder Judicial
documentado y aprobado por el Organo de Direccion.

Articulo 36. Metodologia de calificacién de riesgo

La entidad debe establecer una metodologia de calificacién del

riesgo de pago de los deudores, que considere como minimo: el

andlisis de la capacidad de pago, el comportamiento de pago Sin

histérico y las garantias. Articulo 37

El resultado de la aplicacion de esta metodologia debe permitir a la
entidad ubicar a los deudores en escalas que van desde el menor
riesgo hasta el mayor. Esta aplicacion se debe realizar al menos

mensiialmente

observaciones




Avrticulo 37. Analisis de la capacidad de pago

La entidad debe calificar la capacidad de pago de los deudores,
conforme la metodologia aprobada. Esta debe ser congruente con el
tipo de deudor de que se trate y las lineas de crédito establecidas.
La metodologia debe considerar, al menos, los siguientes aspectos:
a. Situacidn financiera, ingreso neto y flujos de efectivo esperados.
b. Antecedentes del deudor.

c. Situacion del entorno sectorial: andlisis de las principales
variables del sector que podrian afectar la capacidad de pago del
deudor.

d. Analisis bajo escenarios de estrés para determinar la
vulnerabilidad de la capacidad del deudor para enfrentar cambios
en la tasa de interés, el tipo de cambio, inflaciéon, desempleo parcial
y ajustes por cambios en la tasa de reemplazo.

e. Como complemento del analisis de capacidad de pago del
deudor, en cuanto a la estabilidad y continuidad del flujo de
ingresos para la atencion de las obligaciones, las entidades pueden
valorar la contratacion de seguros de proteccion crediticia por
desempleo, accidente, muerte e incapacidad total o parcial del
deudor; bajo la modalidad de seguros colectivos o individuales.

Articulo 38

Sin
observaciones

Articulo 38. Comportamiento de pago histérico

La entidad regulada debe evaluar el comportamiento de pago
histérico que tiene el solicitante en otras entidades financieras, en
la etapa de analisis de crédito.

Articulo 39

Sin
observaciones

Articulo 39. Evaluacion de las Garantias

Las garantias deben ser definidas conforme el plan de inversion y
el plazo, para lo cual, la entidad debe establecer los requerimientos
minimos que debe solicitar al prestatario para su evaluacion, segin
se trate de garantias fiduciarias, prendarias, hipotecarias, pélizas de
seguros, entre otros, con el propdsito de garantizar las obligaciones
en caso de incumplimiento.

Articulo 40

Sin
observaciones

Articulo 40. Documentacién de las condiciones de crédito

La entidad regulada y los prestatarios deben suscribir un
documento en el que se formalicen y acepten las condiciones del
crédito. Dicho documento debe contener, como minimo lo
siguiente:

a. Cualidades del deudor

b. Monto del crédito concedido

c. Plazo

d. Tasa de interés

e. Detalle de la garantia

f. Forma de pago

g. Consecuencias para el deudor y los fiadores en caso de mora.

Articulo 41

Sin
observaciones




Avrticulo 41. Aprobacion de los créditos

El Organo de Direccion debe determinar el area o proceso
responsable de la aprobacion de los créditos. Esta responsabilidad
puede ser delegada en un Comité de Crédito, en un area funcional o
personal de la alta gerencia. En ningln caso los créditos pueden ser
aprobados por el area o persona encargada de analizar el crédito.

Articulo 42 JUPEMA

Articulo 42. Estimaciones

Conforme la calificacién de riesgo asignada a cada deudor, la

entidad debe definir la metodologia para el calculo de las

estimaciones necesarias y suficientes para cubrir las posibles

pérdidas ante la falta de pago por parte del deudor de los créditos

concedidos, la cual debe estar registrada al cierre de cada mes. )

Esta metodologia debe considerar para el calculo de la estimacion, Articulo 43 Sin )

el valor ajustado de las garantias como un mitigador de riesgo; el observaciones

cual corresponde al valor de mercado de la garantia por el

porcentaje de su aceptacion.

En caso de que un crédito se determine como incobrable, la entidad

regulada debe estimar el cien por ciento del saldo adeudado.

Articulo 43. Expediente de crédito

La entidad debe mantener un expediente de crédito de cada deudor,

sea de forma digital o fisica, el cual contenga como minimo lo

siguiente:

a. Informacién general del deudor.

b. Evidencia del analisis de la capacidad de pago actual e histdrica

del deudor.

c. Detalle del plan de inversidn en que se va a utilizar el crédito.

d. Informacion sobre las garantias ofrecidas. Sin
Articulo 44

e. Documentos y avallos exigidos.

f. Aprobacidn de las operaciones crediticias. Documento donde se
evidencia la formalizacién, aceptacion e instancia que aprobd el
crédito.

g. Informacién que justifica la calificacion y el monto de la
estimacion de cada uno de los créditos otorgados.

h. Seguimiento a la evolucion de la calidad del crédito, el estado y
calidad de las garantias cuando se trata de bienes inmuebles,
prendas y/o fianzas.

observaciones




Articulo 45

JUPEMA

TITULO IV. PROVEEDORES DE SERVICIOS DE LAS
INVERSIONES

TITULO

Capitulo X. Requisitos que las entidades reguladas deben
cumplir para contratar intermediarios de valores

Capitulo

Articulo 44. Requisitos de contratacion

Sin perjuicio de los requisitos exigidos en normativas especificas
sobre proveedores de servicios de las inversiones, las entidades
reguladas deben asegurarse de que los intermediarios de valores
cumplan como minimo con los siguientes requisitos:

a. Ser entidades autorizadas y sometidas a supervision en alguno de
los mercados autorizados que cumplan con los requisitos
establecidos en este Reglamento.

b. Deben contar con el capital minimo requerido por su 6rgano
supervisor y que esté acorde al tipo y volumen de operaciones que
realizan.

c. Participar activamente en el mercado donde opere.

d. Contar con experiencia en la negociacion de inversiones o en
operaciones con derivados para los fondos de pension.

e. Generar informacién sobre analisis e investigacion de los
mercados.

f. Contar con equipos humanos adecuados y recursos necesarios
para brindar servicios a los fondos de pensién.

g. Los agentes y corredores deben contar con autorizaciéon del
organo regulador del mercado autorizado que cumpla con los
requisitos establecidos en este Reglamento, para brindar los
servicios de intermediacion de valores a los fondos de pension y la
entidad regulada debe demostrar que estos tienen la experiencia
adecuada para el tipo de instrumentos gque negocian.

h. En el caso de derivados, demostrar las potestades, facultades o

Articulo 46

Poder Judicial

Articulo 46

BCR Pensién

Articulo 46

SUGEVAL

Articulo 46

ACOP

Articulo 45. Modalidades de adquisicion no permitidas

Las entidades reguladas no pueden realizar operaciones con la
modalidad de cuentas de requerimiento de margen (margin
accounts), ni realizar inversiones que impliquen una operacion de
financiamiento al fondo.

Articulo 47

Sin
observaciones




Articulo 46. Requisitos minimos que las entidades reguladas
deben cumplir para utilizar plataformas de negociacion

a. El Organo de Direccion debe establecer los requerimientos de
seguridad informatica para el uso de plataformas de negociacion.

b. Se deben establecer las limitaciones de uso, horarios y definicion
de perfiles de los usuarios.

c. Respaldo diario de todas las transacciones realizadas y la
trazabilidad respecto de los usuarios que la realicen.

d. Disponer de procedimientos o normas de acceso que requieran,
al menos autorizaciones mancomunadas, asi como la definicion de
montos maximos de negociacion, en funcion del perfil jerarquico o
el de puestos.

e. Las plataformas deben permitir que las negociaciones se ejecuten
utilizando los custodios contratados por la entidad.

f. Las plataformas deben permitir que las negociaciones se realicen
en tiempo real.

g. Los riesgos de las plataformas de negociacion deben ser
evaluados previamente a su contratacion y uso.

Articulo 48

DEF de BCCR

Capitulo XI. Requisitos que las entidades reguladas deben
cumplir para contratar la custodia de valores

Capitulo

Articulo 47. Aspectos generales

Todos los valores adquiridos con recursos de los fondos
administrados, asi como los que respaldan el capital minimo de
funcionamiento, en el caso de las operadoras de pensiones, deben
mantenerse, en todo momento, depositados en una entidad de
custodia autorizada y deben mantenerse en cuentas de custodia
separadas.

Los portafolios dados en administraciéon a un tercero deben estar
depositados en una entidad de custodia, la cual debe ser contratada

por la entidad regulada y cumplir con los requisitos establecidos en
aste Ronlamentn

Articulo 49

ACOP

Articulo 48. Cuentas corrientes

Las entidades reguladas deben contar con al menos una cuenta
corriente para cada fondo administrado, para el manejo del efectivo
en las transacciones con los instrumentos de inversion.

Articulo 50

Fondo BNCR

Articulo 50

DEF de BCCR

Articulo 49. Contrato con el custodio

Las entidades reguladas deben suscribir contratos para el servicio
de custodia donde se establezcan claramente las obligaciones y
responsabilidades de las partes.

Los contratos suscritos con los custodios nacionales deben
ajustarse a lo establecido por los reglamentos aprobados por el
CONASSIF.

La entidad regulada debe remitir el contrato a la Superintendencia
de Pensiones para el tramite de anrobacion conforme lo establecido

Articulo 51

DEF de BCCR

Articulo 51

ACOP




en el articulo 66 de la Ley de Proteccion al Trabajador.

Los contratos al menos deben expresar:

a. El alcance del servicio, asi como las obligaciones de ambas
partes, de forma clara y precisa.

h Ol coamnramicn dn eanfidancialidad da la infarmaciAn v da lac

Articulo 51

Popular
Pensiones

Articulo 50. Acceso a la informacién

Las entidades reguladas deben autorizar y garantizar a la
Superintendencia de Pensiones el acceso permanente y en forma
remota a los registros y la informacion sobre los saldos en valores
mantenidos por los fondos administrados en las entidades de
custodia

Articulo 52

Sin
observaciones

Avrticulo 51. Aprobacion por parte del Organo de Direccion

De previo a la remisién del contrato para aprobacion de la
Superintendencia de Pensiones, el Organo de Direccion debe
comprobar el cumplimiento de los requisitos y aprobarlo mediante
acuerdo debidamente motivado.

Articulo 53

Poder Judicial

Articulo 52. Remision de contrato

El contrato suscrito por las partes, que cuenta con la aprobacion del
Organo de Direccion, debe ser remitido a la Superintendencia de
Pensiones para su aprobacién.

Articulo 54

Poder Judicial

Avrticulo 53. Control del cumplimiento de condiciones

Las entidades reguladas deben observar que las entidades de
custodia, a lo largo del tiempo cumplan con lo siguiente:

a. El envio por parte de las confirmaciones de cualquier
movimiento en las cuentas de los fondos, luego que estos se
produzcan.

b. Reporte periddico a la entidad regulada del detalle de titulos
bajo su custodia, asi como los ingresos y salidas de efectivo
producto del pago de intereses, dividendos, comisiones y cualquier
otro que corresponda.

c. Control de las transacciones que registra la entidad de custodia.
Para lo anterior, los mecanismos de control deben procurar al
menos la conciliacion diaria de las posiciones.

d. Las operaciones con valores por cuenta de los fondos
administrados deben ser aceptadas por la entidad regulada ante la
entidad de custodia, dentro de los plazos del ciclo de liquidacion.

Articulo 55

DEF de BCCR

Articulo 54. Custodia local de valores

Los fondos administrados solamente pueden contratar servicios de
custodia a los custodios autorizados en el mercado local segun las
normas dictadas por el CONASSIF.

Los custodios locales que mantengan un contrato con un custodio
internacional y a través de éste brinden el servicio de
administracion de valores extranjeros a las entidades reguladas,
deben asegurarse de que esos custodios cumplan en todo momento
con los requerimientos y condiciones exigidos en este Reglamento
para los custodios internacionales de valores. Lo anterior debe ser
verificado por la entidad regulada a lo largo del tiempo.

Articulo 56

DEF de BCCR

Articulo 56

InterClear




Articulo 55. Custodia internacional de valores

Los custodios internacionales deben cumplir como minimo, con los
siguientes requisitos:

a. Ser centrales de valores internacionales o entidades de custodia
reconocidas por el Banco Central de Costa Rica como bancos de
primer orden.

b. Contar con una de las tres mejores calificaciones de riesgo de
largo plazo, dentro del grado de inversién otorgado por una
calificadora de riesgos internacional segin lo definido en este
Reglamento.

c. Ser una entidad inscrita, autorizada y fiscalizada por el 6rgano
supervisor de su jurisdiccion de origen, y cumplir con los requisitos
establecidos en este reglamento para los mercados autorizados
extranjeros

d. Mantener cuentas abiertas de forma directa en los depositarios
centrales de valores o entidades de anotacion en cuenta, donde se
encuentren registrados los valores en custodia, segln corresponda.
e. Contar con la posibilidad de abrir y administrar cuentas que, a su
vez, permitan la asignacion de los valores a nombre de los fondos
administrados y la actualizacidn diaria de los registros.

f. La entidad regulada debe documentar que el custodio conoce que
la relacién de servicios se contrata en representacion de terceros no

Capitulo XII. Subcontratacion de administradores de
inversiones

Articulo 56 ACOP
Articulo 57 Fondo BNCR
Articulo 57 InterClear
Articulo 57 InterClear
Capitulo ACOP




Articulo 56. Administradores externos

La entidad regulada puede contratar los servicios de
administradores externos de inversiones, Unicamente con el fin de
invertir en los instrumentos internacionales definidos en este
Reglamento. Estos administradores pueden subcontratar a sus
empresas filiales o subsidiarias cuyo capital social le pertenezca en
su totalidad o a su sociedad controladora.

Solamente, podran subcontratar la administracién de portafolios
internacionales, hasta el 10% de su activo. Las inversiones a
realizar en esta modalidad de administracion son las establecidas en
el régimen de inversion de este reglamento, no obstante, los limites
deberan ser definidos en el proceso de contratacion.

Las operadoras de pensiones podran dar servicio de administracion
de inversiones a los fondos creados por leyes especiales que por su
tamafio y experiencia en el mercado financiero necesiten de ese
servicio para realizar las inversiones en el ambito local e
internacional, segun los lineamientos definidos en este Reglamento
y las politicas de inversién del fondo contratante.

Articulo 58

ACOP

Articulo 57. Requisitos de los administradores de portafolio

El administrador externo y los profesionales encargados de la
gestion de inversiones deben contar con una experiencia de al
menos diez afios en los mercados internacionales donde se realicen
las inversiones.

Para poder ser contratados por las entidades reguladas deben
aseaurarse que durante los Ultimos cinco afios, no havan sido

Articulo 59

BCR Pension




sancionados en los mercados donde operen, por incumplimientos
relacionados con:

a. Revelacion a terceros de informacion confidencial de sus
clientes.

b. Uso de informacion privilegiada.

¢. Incumplimiento de deberes.

d. Incumplimientos a normas de conducta del mercado de valores
segun la jurisdiccion donde opere.

Articulo 59

ACOP




Articulo 58. Proceso de contratacion

La entidad regulada debe analizar diferentes propuestas para la
subcontratacién de un administrador externo del portafolio segun
los requisitos aprobados por el Organo de Direccion; para esa
evaluacion debe definir el objetivo del portafolio a dar en
administracion, el marco de accion para realizar las inversiones, los
medios permitidos y cualquier otro elemento relevante.
Adicionalmente, debe requerir al administrador externo al menos lo
siguiente:

a. Informacion general del administrador, tal como: pertenencia a
algin grupo financiero, activos administrados, experiencia en
administracion de activos, principales ejecutivos y operativos
encargados de la administracién de los activos, 6rganos de
gobierno corporativo, entre otros.

b. Derechos y obligaciones de las partes, y condiciones para dar
por terminada la relacién contractual, con indicacion expresa de la
responsabilidad de las entidades reguladas respecto a las
inversiones efectuadas al amparo del contrato y este reglamento,
son indelegables e intransferibles al administrador de cartera, asi
como de los deberes de suministro de informacion periddica, tanto
a la entidad regulada, como a la Superintendencia de Pensiones.

c. Especificar los mecanismos para mitigar los conflictos de interés.
d. Jurisdiccién y leyes bajo las cuales se someten las partes en caso
de discordias por la aplicacion o interpretacion del contrato o de
cualquiera de sus disposiciones.

e. Medios alternativos de resolucién de conflictos, con indicacion
de su naturaleza.

f. Detalle de elementos legales, criterios de transparencia,
auditabilidad, integridad y confidencialidad aplicados para el
manejo de las inversiones.

g. El administrador externo en su oferta debe proponer las

Articulo 60

ACOP

Articulo 59. Contrato de administracion

El contrato debe ser firmado entre una entidad regulada y una
entidad especializada en la inversion de recursos financieros, la
cual debe ser supervisada y regulada en alguno de los mercados
autorizados que cumpla con los requisitos establecidos en este
Reglamento.

El contrato debe incluir la politica de inversiones para el portafolio
que se va administrar, de acuerdo con lo sefialado en el Articulo 6
literales del a) al m) de este Reglamento.

Se debe indicar el plazo en el que se inicia la estructuracion del

portafolio y en el cual se lleva a cabo la medicion de su
decermneiin

Articulo 61

BCR Pensién




[ I TR

El registro contable del portafolio debe realizarse de manera que se
identifique como un portafolio separado del fondo administrado.

Articulo 61 ACOP
Articulo 60. Prohibiciones en la subcontratacion de
administradores de inversiones
Los administradores externos no pueden:
a. Formar parte del mismo grupo o conglomerado financiero, ni
tener vinculacién con la entidad de acuerdo con la normativa Articulo 62 Fondo BNCR
emitida por el CONASSIF.
b. Mantener una relacion comercial o de servicios con la entidad.
c. Comprar instrumentos que pertenezcan a algin portafolio del
administrador externo o estructurado por una empresa relacionada
a éste.
d. Utilizar los instrumentos de los fondos en préstamos de valores o
reportos.
e. Dar en garantia activos de la cartera bajo su administracién,
excepto cuando se realicen coberturas.
Articulo 62 ACOP




Articulo 62

BlackRock

Articulo 61. Aspectos previos a la operacion

Antes de iniciar la operacion de inversion en el portafolio dado en
administracion deben realizarse pruebas técnicas en los sistemas y
aspectos operativos, para validar su funcionamiento.

Articulo 63

Sin
observaciones

Capitulo XII1. Costos

Capitulo

Avrticulo 62. Costos de los proveedores de servicios

Los costos de los proveedores de servicios de inversiones deben ser
pactados entre la entidad regulada y la entidad que le preste el
servicio dentro el marco del principio de costo-beneficio
establecido en este Realamento.

Articulo 64

Sin
observaciones

Avrticulo 63. Costos imputados al fondo

Los costos de intermediacion por la adquisicién de valores en favor
del fondo son asumidos por éste, esto incluye las operaciones de
compra y venta de valores.

Adicionalmente, se cargan al fondo los costos relacionados con
inversiones realizadas en participaciones de fondos, vehiculos de
inversion y administradores externos de inversiones.

Articulo 65

BlackRock

Articulo 64. Costos imputados a la entidad regulada

Todos aquellos costos correspondientes a custodia, contratos
marcos para realizar operaciones con derivados financieros,
asesoria, capacitacion, procesos de certificacion, investigacion y
estudios técnicos, deben ser cubiertos, en su totalidad por la
entidad regulada. Se exceptla de lo anterior a los gestores que, por
su naturaleza, no cobren ordinariamente de administracion al
afiliado

Articulo 66

Sin
observaciones

TITULO V. LIMITES Y PROHIBICIONES

TITULO

JUPEMA




Avrticulo 65. Finalidad de los limites y prohibiciones

El establecimiento de limites prudenciales para la gestién de las
inversiones de los fondos tiene como fin promover una adecuada
diversificacion de los portafolios. Sin embargo, es responsabilidad
de las entidades reguladas definir dentro de sus politicas de
inversion los limites y prohibiciones que obedezcan al proceso de
planificacidn y debida diligencia, los cuales estén en funcién de los
objetivos y riesgos determinados para los fondos en aras de lograr
la mejor relacién posible entre riesgo y rendimiento.

Los limites sefialados en este Reglamento no constituyen la politica
de inversidn para los fondos administrados.

Las restricciones que determinen las entidades reguladas para las
inversiones de los fondos deben tomar en cuenta las prohibiciones
que se establezcan en las leyes que les aplique.

Articulo 67

Ministerio
Hacienda

de

Articulo 67

Poder Judicial

Capitulo XIV. Limites

Capitulo

ACOP

Articulo 66. Calculo de los limites

Todos los limites establecidos en este Reglamento se deben
calcular tomando en cuenta el valor de mercado de la posicién
invertida con respecto al monto del activo total del fondo.

Awrticulo 68

JUPEMA

Articulo 67. Limites generales

Los fondos deben cumplir con los siguientes limites méximos:

a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 50%.
Este porcentaje puede ser ampliado hasta el 70%.

b. En valores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este
porcentaje puede ser ampliado hasta el 50%.

¢. En valores emitidos por un mismo grupo o conglomerado
financiero local, o en el &mbito internacional en un mismo emisor,
sus subsidiarias y filiales, hasta el 10%.

d. Cualquier otro limite establecido en leyes que rigen la materia
aplicable a los fondos de pension, los de capitalizacion laboral y
ahorro voluntario.

Para el caso de los literales a. y b., la entidad regulada debe
demostrar de conformidad con estudios técnicos realizados a
efecto, que el incremento en el limite de inversion en los sectores
indicados tiene como fin el beneficio de los afiliados y
pensionados, propiciando el equilibrio entre seguridad, rentabilidad
y liquidez.

Articulo 69

Ministerio
Hacienda

de




Con respecto al literal b., la entidad regulada debe demostrar con
base en estudios técnicos, que la ampliacion del limite cumple con
lo requerido en el articulo 62 de la Ley de Proteccion al
Trabajador.

La ampliacién de los limites establecidos en los literales a. y b.
debe ser aprobada por el Organo de Direccidn, y se debe actualizar
la planificacién estratégica, la asignacion estratégica de activos y la
politica de inversiones del fondo. Estas aprobaciones deben ser
comunicadas a la Superintendencia de Pensiones.

Articulo 69 Fondo BNCR
Articulo 69 Fondo BNCR
Articulo 69 Fondo BNCR
Articulo 69 Fondo BNCR
Articulo 69 DEF de BCCR




Articulo 69

Poder Judicial

Articulo 69

SUGEVAL




Articulo 69 ACOP
Articulo 69 ACOP
Articulo 69 ACOP
Articulo 69 Popular

Pensiones




Articulo 69 BlackRock
Articulo 69 BlackRock
Avrticulo 68. Limites por tipo de instrumento
Los fondos deben cumplir con los siguientes limites maximos:
a. Titulos de deuda:
i. Hasta un 10% en instrumentos de deuda individual.
ii. Hasta un 5% en cada uno de los siguientes instrumentos: Articulo 70 JUPEMA
reportos, préstamo de valores, notas estructuradas con capital
protegido y en deuda estandarizada nivel I1I.
b. Titulos representativos de propiedad:
i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel I, excepto en fondos y
vehiculos de inversion financieros locales donde se podra invertir
hasta un 5%.
ii. Hasta un 10% en instrumentos de nivel II. Articulo 70 Fondo ICE
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel I11. rticulo ondo
La ampliacion del limite establecido en el Articulo 67, literal b.,
podra aplicar de manera proporcional a los limites definidos en este
articulo para los instrumentos extranjeros del nivel | y nivel I1.
Articulo 70 Fondo BNCR




Articulo 70 SUGEVAL
Articulo 70 ACOP
Articulo 70 ACOP
Articulo 70 ACOP
Articulo 70 ACOP




Articulo 70

Popular

Pensiones
Articulo 70 BlackRock
Articulo 69. Limites por emisor
Los fondos deben cumplir con un limite maximo de inversién de
hasta un 10% en un solo emisor de cualquier tipo de valores, S
R . . . Ministerio  de
excepto para el Ministerio de Hacienda de Costa Rica, el Banco Avrticulo 71 Hacienda
Central de Costa Rica y emisores de deuda soberana internacional
de paises que cuenten con calificacion de riesgo dentro del grado
de inversion.
Articulo 71 Fondo ICE
Articulo 71 DEF de BCCR
Articulo 71 ACOP




Articulo 70. Aplicacion de los limites

Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de
instrumentos que estén autorizados en la asignacion estratégica de
activos y en la politica de inversién de los fondos. Los valores que
no cuenten con la autorizacion indicada mantienen un limite de
cero por ciento.

Si producto de las labores de supervision, se determina que en el
proceso de autorizacion mencionado en el parrafo anterior, no se
cumpli6 con aspectos requeridos en los principios del gobierno de
las inversiones establecidos en este reglamento, la
Superintendencia de Pensiones puede requerir a la entidad no
incrementar sus posiciones en los instrumentos que corresponda y
presentar un plan de reduccion de riesgos, esto sin perjuicio de lo
que se determine de conformidad con lo establecido en otros

Danlamantnc

Capitulo XV. Prohibiciones

Articulo 71. Inversiones no autorizadas

Los recursos de los fondos administrados por las entidades
reguladas no pueden ser invertidos en:

a. Valores emitidos o avalados por las siguientes empresas:

i. Otras entidades autorizadas por la Superintendencia de
Pensiones, segun la definicion establecida en el articulo 2 de la Ley
de Proteccién al Trabajador.

ii. Sociedades administradoras de fondos de inversion.

iii. Sociedades calificadoras de riesgo.

iv. Bolsas de valores.

v. Puestos de bolsa.

vi. Sociedades cuyo objeto exclusivo sea el de custodia y depdsito
de valores.

ani Capindadac titlarizadarac

Capitulo XVI. Excesos e incumplimientos

Articulo 72. De los excesos de inversion

Cuando la relacion entre el valor de mercado de la posicion
invertida y su activo sobrepase los limites establecidos en el
presente Reglamento.

En el evento de que se produzca un exceso en los limites debe
procederse conforme lo establecido en los articulos 64 y 65 de la
Ley de Proteccion al Trabajador y el acuerdo que, al efecto, dicte el
Superintendente de Pensiones.

Si el exceso de limites es atribuible a la entidad regulada, los costos
que el fondo hubiere asumido deben ser reintegrados por aquella.
En este caso, la entidad esta obligada a remitir un informe a la
Superintendencia de Pensiones comunicando el detalle de los
recursos reintegrados. Lo anterior, sin perjuicio de las sanciones
que apliquen.

Articulo 72 Poder Judicial

Articulo 72 BlackRock

Capitulo

Articulo 73 Poder Judicial

Articulo 73 ACOP

Articulo 73 Popu_lar
Pensiones

Capitulo

Articulo 74 Poder Judicial

Articulo 74 ACOP




Avrticulo 73. Casos de excepcion

No son considerados como incumplimientos a los limites de
inversion los excesos derivados de variaciones en los limites por
parte del ente supervisor, del ejercicio de los derechos
incorporados a los valores del fondo tales como la declaracion de
dividendos en acciones, o de cambios en la composicidn de los
grupos econdmicos o financieros, asi como por cambios en los
precios de los valores

Articulo 75

Poder Judicial

Avrticulo 74. Falta o pérdida de requisitos

Corresponde al incumplimiento de cualquier requerimiento o
condicion de lo establecido en este Reglamento sobre las
inversiones, el otorgamiento créditos y la contratacién de
proveedores de servicios. El Superintendente de Pensiones debe
establecer el procedimiento para que las entidades informen las
causas de la falta o pérdida de algun requisito reglamentario, asi
como el plan de accion y plazo de correccion.

Cualquier incumplimiento de los aspectos minimos requeridos a los
proveedores de servicios, debe ser comunicado a la
Superintendencia de Pensiones dentro del plazo de tres dias
habiles, contados a partir del conocimiento del hecho. A la
comunicacién debe adjuntarse una declaracion sobre la posibilidad
de suspender el servicio ante la valoracion de los riesgos a los
cuales se exponen los fondos debido a la situacién ocurrida. Si la
entidad regulada decide continuar la relacion con el proveedor de
servicios, debe remitir a la Superintendencia de Pensiones un plan
de accion dentro de un plazo de tres dias habiles.

La Superintendencia de Pensiones debe valorar lo requerido en el
parrafo anterior y puede solicitar la suspension de los servicios en
los cuales se hayan presentado incumplimientos.

Articulo 76

Sin
observaciones

TITULO VI. REQUERIMIENTOS DE INFORMACION
PARA EL AFILIADO

TITULO




Avrticulo 75. Folleto para el publico en general

La entidad regulada debe mantener en todo momento a disposicion
de los afiliados y pensionados un documento en el que se declaren
aspectos basicos y relevantes para informacion y toma de
decisiones de éstos. Este documento debe contener como minimo,
lo siguiente:

a. Miembros del Organo de Direccion, de la Alta Gerencia y
comités técnicos.

b. Resumen de la formacién y experiencia de cada uno de los
miembros de los érganos indicados en el literal a., que sustente su
idoneidad para el desempefio de sus labores.

c. Declaracion de los riesgos del portafolio y resumen del apetito
de riesgo.

d. Informacion sobre los activos en los cuales pueden invertir y
proporciones autorizadas, asi como las inversiones en activos

socialmente responsables y el beneficio que estos conllevan. Articulo 77 ACOP

e. Resumen de politicas ante excesos de inversiones y pérdida de

requisitos.

f. Resumen del portafolio de inversiones local e internacional y su

comparacion con los limites establecidos

g. Porcentaje de comisiones al afiliado y pensionado.

h. Informacion sobre la rentabilidad de los fondos.

i. Datos de contacto para consultas.

Este documento debe ser actualizado al menos anualmente y estar

disponible electronicamente para los interesados y fisicamente ante

solicitud de los afiliados y pensionados.

TITULO VII. OTRAS DISPOSICIONES TITULO

Capitulo XVII. Disposiciones generales Capitulo

Articulo 76. Separacion de Cuentas

Las transacciones de los fondos administrados deben mantenerse en Articulo 78 Sin

cuentas separadas de la entidad regulada y de los otros fondos observaciones
administrados.

Articulo 77. Contratos con entidades internacionales

En contratos suscritos con entidades internacionales, la entidad

regulada debe disponer del contrato transcrito al castellano por un Articulo 79 Sin _
traductor oficial y de una certificacion en la cual conste que la observaciones
traduccion corresponde a una copia fiel del original.

Articulo 78. Documentacion para supervision

Es responsabilidad de las entidades reguladas mantener la

documentacion probatoria del cumplimiento de los requerimientos Articulo 80 Sin _
exigidos en este Reglamento y mantenerlos a disposicion de la observaciones
Superintendencia de Pensiones por al menos cinco afios.

Articulo 79. De la responsabilidad de las entidades reguladas

Las entidades reguladas son responsables de las inversiones Sin
realizadas con independencia de la modalidad de administracion Avrticulo 81

adoptada.

observaciones




Articulo 80. De la inversion del capital minimo de
funcionamiento

Los recursos que representan el capital minimo de funcionamiento
deben invertirse en los instrumentos financieros de deuda definidos
en el régimen de inversion del nivel | con calificacion de riesgo de
grado de inversion otorgada por una calificadora de riesgos local y
no podran realizarse con el mismo grupo o conglomerado
financiero.

Para estos efectos, debe hacer uso del Comité de Inversiones, el
Comité de Riesgo y la Funcion de Riesgos de la entidad, segin
corresponda.

Articulo 82 ACOP
Articulo 81. Valoracién de las inversiones
Todas las inversiones y posiciones de cobertura de los fondos :
administrados deben ser valorados conforme la normativa Articulo 83 Sin .

. observaciones

establecida por el CONASSIF.
Articulo 82. Acuerdos del Superintendente de Pensiones
Mediante acuerdo, el Superintendente de Pensiones puede emitir
lineamientos especificos para definir aspectos operativos de lo
establecido en este Reglamento y de suministro de informacion.

Articulo 84 ACOP
Articulo 83. Derogatoria
Se deroga el Reglamento de Inversiones de las Entidades
Reguladas y sus reformas, aprobado por el Consejo Nacional de Sin

Supervision del Sistema Financiero, mediante articulo 6, literal a,
del acta de la sesién 355-2003, celebrada el 11 de febrero de 2003,
publicado en el Diario Oficial La Gaceta 36, del 20 de febrero del
2003

Derogatoria

observaciones

Articulo 84. Rige

Sin

El presente reglamento rige a partir de su publicacion en el Diario Vigencia .

c. observaciones
Oficial La Gaceta. i}
DISPOSICIONES TRANSITORIAS TITULO




Transitorio |

Las entidades reguladas cuentan con un plazo de seis meses a partir Equipo

de la entrada en vigencia de este reglamento, para el cumplimiento Proyecto

de los aspectos requeridos en el Titulo Il. Gobierno de las

Inversiones.

Transitorio |1

Las entidades reguladas cuentan con un plazo de doce meses a

partir de la entrada en vigencia de este reglamento, para el 1 JUPEMA

cumplimiento de lo establecido en el Capitulo IX. Requisitos de los

fondos de pensiones autorizados por ley para conceder créditos.

Transitorio 11

Los limites establecidos en este reglamento rigen a partir de la

publicacion en el Diario Oficial La Gaceta. Sin embargo, las 1 Transitorio | Fondo ICE

entidades reguladas cuentan con un plazo de veinticuatro meses a

partir de la entrada en vigencia, para ajustar sus inversiones a los

limites establecidos en el Articulo 67, Articulo 68, Articulo 69; sin

que esto implique un exceso de conformidad con lo establecido en

el articulo 64 de la Ley de Proteccidn al Trabajador.
1 Transitorio | Fondo BNCR
1 Transitorio | Poder Judicial
1 Transitorio | ACOP
1 Transitorio Il Sin .

observaciones

izadas por parte del equipo del proyecto, por lo tanto, por razones de transparencia se hacen constar en la matriz de consulta
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Se modifica . L responsabilidad
redaccion

a la entidad




Delegar

N . -
° % No Aplica responsabilidad
modifica .
a la entidad
Se modifica MGJOI’E?., en Evnar.
redaccion confusiones
Se modifica MEJOI’E.I, en EV|tar.
redaccion confusiones
Delegar
N . .
0 . 5 No Aplica responsabilidad
modifica .
a la entidad
. Delegar
Se modifica 'V'eJO”.‘, en responsabilidad
redaccion .
a la entidad
Se modifica MEJOI’E.II en EV|tar.
redaccion confusiones
... |Mejora en|Limitante de
Se modifica .,
redaccion acceso al CIC




... |Mejora en|Limitante de
Se modifica L
redaccion acceso al CIC
... |Mejora en|Limitante de
Se modifica L
redaccion acceso al CIC
Delegar
N . -
0 . 5 No Aplica responsabilidad
modifica .
a la entidad
. Delegar
- Mejora en -
Se modifica J ., responsabilidad
redaccion .
a la entidad
- Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica L responsabilidad
y practicas de .
a la entidad
mercado
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica - responsabilidad
y practicas de :
a la entidad
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccién  para
redaccion

aclarar




Alineamiento .,
Regulacion  del
... _ |con otras normas
Se modifica - Mercado de
y practicas de
Valores
mercado
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica o redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
No se . Criterio
L No Aplica .
modifica prudencial




Alineamiento

Se ajusta la
... |con otras normas iy
Se modifica o redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica L responsabilidad
y préacticas de .
a la entidad
mercado
e Mejor. n|Evitar
Se modifica €lo a.l, € a .
redaccion confusiones
Delegar
N . .
0 . € No Aplica responsabilidad
modifica .
a la entidad
. Delegar
- Mejora en .
Se modifica . -, responsabilidad
redaccion .
a la entidad
Apreciacion Esta incluido en
P No Aplica la propuesta de

y/o consulta

Reglamento




Se modifica

Alineamiento

mercado

con otras normas
y practicas de

Delegar
responsabilidad
a la entidad

Se modifica

Alineamiento

mercado

con otras normas
y practicas de

la
para

Se ajusta
redaccion
aclarar

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Delegar
responsabilidad
a la entidad

No
modifica

se

No Aplica

Criterio
prudencial




Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica L redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
No se . Criterio
L No Aplica .
modifica prudencial
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica L responsabilidad
y practicas de A
a la entidad
mercado




Alineamiento

Delegar
... |con otras normas -
Se modifica L responsabilidad
y practicas de .
a la entidad
mercado
No se . Criterio
. No Aplica .
modifica prudencial
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Esta incluido en
No se .
. No Aplica la propuesta de
modifica
Reglamento
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica - redaccion  para
y préacticas de
aclarar
mercado
N Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
... |Mejora en|Evitar
Se modifica ) L .
redaccion confusiones
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica cacticas de responsabilidad
y P a la entidad

mercado




Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y précticas de
mercado

la
para

Se  ajusta
redaccion
aclarar

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Delegar
responsabilidad
a la entidad

Apreciacion
y/o consulta

No Aplica

Se responde la
pregunta del
regulado




... |Mejora en|Evitar
Se modifica ., .
redaccion confusiones
. Mejora en|Evitar
Se modifica .

redaccion

confusiones




. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
Alineamiento
Delegar
... _ |con otras normas -
Se modifica . responsabilidad
y préacticas de :
a la entidad
mercado
Delegar
No se . -
L No Aplica responsabilidad
modifica .
a la entidad
. Se ajusta la
... |Mejora en iy
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica ., redaccion  para
redaccion
aclarar
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del

y/o consulta

regulado




Alineamiento

y/o consulta

Delegar
... _ |con otras normas -
Se modifica - responsabilidad
y practicas de .
a la entidad
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica o responsabilidad
y préacticas de .
a la entidad
mercado
N Se responde la
Apreciacion P

No Aplica

pregunta del

regulado




Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Delegar
responsabilidad
a la entidad

Apreciacion

Se responde la

y/o consulta No Aplica pregunta del
regulado
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Tema normado
No se .
. No Aplica en otro
modifica
Reglamento
Abreciacion Se responde la
P No Aplica pregunta del

y/o consulta

regulado




. Se ajusta la
... |Mejora en gl
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
. Facilitar la
... |Mejora en L,
Se modifica L operacion  del
redaccion o
comité
N Delegar
Apreciacion . .
P No Aplica responsabilidad
y/o consulta .
a la entidad
Apreciacion . Criterio
P No Aplica .
y/o consulta prudencial
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica L responsabilidad
y practicas de .
a la entidad
mercado
. Facilitar la
... |Mejora en L
Se modifica L operacion  del
redaccion

comité




Alineamiento

Delegar
... |con otras normas -
Se modifica " responsabilidad
y practicas de .
a la entidad
mercado
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
. Facilitar la
... |Mejora en -
Se modifica ., operacion  del
redaccion -
comité
No se . Criterio
. No Aplica .
modifica P prudencial




. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
- Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Alineamiento
Delegar
... |con otras normas -
Se modifica racticas de responsabilidad
y P a la entidad

mercado




Se responde la

Apreciacion .
P No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica L redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
Alineado a
No se . .
. No Aplica mejores
modifica .
précticas
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica - redaccion  para
y préacticas de
aclarar
mercado
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas g
Se modifica - redaccion  para
y précticas de
aclarar

mercado




No
modifica

Se

No Aplica

No se dan
argumentos

técnicos

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Delegar
responsabilidad
a la entidad

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y précticas de
mercado

la
para

Se ajusta
redaccion
aclarar

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y précticas de
mercado

Ajustar a usos
del mercado




Se modifica

Mejora en

redaccion

la
para

Se ajusta
redaccion
aclarar

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Ajustar a usos
del mercado

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Ajustar a usos
del mercado

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y précticas de
mercado

Ajustar a usos
del mercado

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Ajustar a usos
del mercado




Apreciacion
y/o consulta

No Aplica

Se responde la
pregunta del
regulado

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Ajustar a usos
del mercado

No
modifica

se

No Aplica

No
modifica

se

No Aplica

Tema normado
en otro
Reglamento

Tema normado
en otro
Reglamento

Apreciacion
y/o consulta

No Aplica

Se responde la
pregunta del
regulado




No €| 1o Aplica Fundamento
modifica P Técnico
. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica ., redaccion para
redaccion
aclarar
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del

y/o consulta

regulado




. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica o redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
Tema no
Apreciacion . incluido en la
P No Aplica
y/o consulta propuesta de
reglamento
. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccion  para
redaccion

aclarar




Delegar

No se . -
. No Aplica responsabilidad
modifica :
a la entidad
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica - redaccion  para
y préacticas de
aclarar
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en iy
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas g
Se modifica - redaccion  para
y précticas de
aclarar

mercado




Alineamiento .
Se ajusta la
... _ |con otras normas o
Se modifica - redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
. Se ajusta la
... |Mejora en o
Se modifica ., redaccion  para
redaccion
aclarar
. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
No se .
. No Aplica llegal
modifica P g




Tema no
No se . incluido en la
. No Aplica
modifica propuesta de
reglamento
Alineamient -
con g?raseno(r)mas No limitar la
Se modifica o posibilidad  de
y précticas de|. L
inversion
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en iy
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
Delegar
No se . -
L No Aplica responsabilidad
modifica :
a la entidad
. Tema normado
... |Mejora en
Se modifica L en otro
redaccion
Reglamento
Alineamien -
con g?rasenc:?mas No limitar —la
Se modifica L posibilidad  de
y précticas de|. L
inversion
mercado
N . riteri
0 - ¢ No Aplica Crite 0.
modifica prudencial
Esta incluido en
No € No Aplica la propuesta de
modifica P Prop

Reglamento




Alineamiento -
con otras normas No limitar la
Se modifica " posibilidad  de
y précticas de|. L
inversion
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
Alineamiento A
con otras normas No limitar —la
Se modifica L posibilidad  de
y précticas de|. L
inversion
mercado




. Se ajusta la
... |Mejora en gl
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
No se . Criterio
. No Aplica .
modifica P prudencial




Alineamiento

mercado

con otras normas No limitar  la
Se modifica L . posibilidad  de
y précticas de|. L
inversién
mercado
Alineamiento -
con otras normas No limitar la
Se modifica . posibilidad  de
y préacticas de|. L
inversion
mercado
Alineamiento -
con otras normas No limitar la
Se modifica . posibilidad  de
y précticas de|. L
inversion




Alineamiento

con otras normas

Se ajusta la

Se modifica

con otras normas
y practicas de
mercado

Se modifica o redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
Alineamiento

posibilidad
inversién

No limitar la

de




Alineamiento

... |con otras normas|Criterio
Se modifica - .
y préacticas de|prudencial
mercado
Delegar
Se modifica [No Aplica responsabilidad
a la entidad
. Se ajusta la
... |Mejora en iy
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
- Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
... |Mejora en|Criterio
Se modifica ) L .
redaccion prudencial




Se ajusta la

Se modifica Mejora}’ en redaccion  para
redaccion
aclarar
No se . Criterio
modifica No Aplica prudencial
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
No se . Fundamento
modifica No Aplica Técnico
No se . Fundamento
modifica No Aplica Técnico
No se . .
No Aplica Alineado a LPT

modifica




Delegar

No se . -
. No Aplica responsabilidad
modifica .
a la entidad
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Alineamiento
... |con otras normas|Alineado a otra
Se modifica . -
y practicas de|normativa
mercado
Alineamiento L
con otras normas No limitar la
Se modifica - posibilidad  de
y préacticas de|. L
inversion
mercado
. Se ajusta la
... |Mejora en o
Se modifica L redaccion  para
redaccion

aclarar




Apreciacion
y/o consulta

No Aplica

Se responde la
pregunta del
regulado

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y précticas de
mercado

Delegar
responsabilidad
a la entidad

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y précticas de
mercado

Delegar
responsabilidad
a la entidad

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Delegar
responsabilidad
a la entidad




Apreciacion

La observacién

No Aplica no corresponde a

y/o consulta
este Reglamento
Competencias de

No se . la

modifica No Aplica Superintendenci
a

Sin Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones

Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones

Se modifica

Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Ajustar a usos
del mercado




Alineamiento

Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica L redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica - redaccion  para
y préacticas de
aclarar

mercado

No
modifica

se

No Aplica

No
modifica

Se

No Aplica

Alineado a otra
normativa

Alineado a otra
normativa




Alineamiento

observacion
es

observaciones

Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica o redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
Sin . .
Sin Sin

observaciones




Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones

Esta incluido en

- Sin
Se elimina . la propuesta de
observaciones
Reglamento
Sin . .
Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones

Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones




Alineamiento

Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica o redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas g
Se modifica L redaccion  para
y précticas de
aclarar

mercado




No se . .
. No Aplica Alineado a LPT
modifica
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas o
Se modifica - redaccion  para
y préacticas de
aclarar
mercado
Alineamiento
... |con otras normas|Ajustar a usos
Se modifica -
y préacticas de|del mercado
mercado




La ley no

No se . contradice lo
. No Aplica
modifica normado en el
reglamento
Sin . .
Sin Sin

observacion
es

observaciones |observaciones




Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones

Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones

Sin
observacion
€s

Sin
observaciones

Sin
observaciones

Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones




No se . Criterio
. No Aplica .

modifica prudencial
Sin . .

. Sin Sin
observacion . .
o observaciones |observaciones
Sin . .

. Sin Sin
observacion . .
o observaciones |observaciones




Esta incluido en

Se elimina |No Aplica la propuesta de
Reglamento
Alineamiento
Delegar
No se|con otras normas -
. o responsabilidad
modifica y practicas de .
a la entidad
mercado
Alineamiento
... |con otras normas|Ajustar a usos
Se modifica -
y préacticas de|del mercado
mercado
Alineamiento
... |con otras normas|Ajustar a usos
Se modifica -
y practicas de|del mercado
mercado
Delegar
No . *INo Aplica responsabilidad
modifica .
a la entidad
Sin Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones




Tema no

No se No Aplica incluido en la

modifica P propuesta de
reglamento

Apreciacion Esta incluido en

P No Aplica la propuesta de

y/o consulta

Reglamento

Se ajusta la

... |Mejora en g
Se modifica J ., redaccion para
redaccion
aclarar
L Esta incluido en
Apreciacion .
No Aplica la propuesta de
y/o consulta
Reglamento
. Se ajusta la
... |Mejora en >
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del

y/o consulta

regulado




Apreciacion

Se responde la

yio consulta No Aplica pregunta del
regulado
Sin Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones

Se responde la

Apreciacion .
P No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
- Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
o Esta incluido en
Apreciacion .
No Aplica la propuesta de
y/o consulta
Reglamento
Alineamiento
... |con otras normas|Ajustar a usos
Se modifica -
y practicas de|del mercado
mercado
Alineamiento
... |con otras normas|Ajustar a usos
Se modifica

y practicas de
mercado

del mercado




La observacion

No se .
e No Aplica no corresponde a
modifica
este Reglamento
Alineamiento No limitar la
... |con otras normas|posibilidad  de
Se modifica . .
y practicas de|contratar
mercado intermediarios
Alineamiento No limitar la
... |con otras normas|posibilidad  de
Se modifica . .
y practicas de|contratar
mercado intermediarios
Alineamiento No limitar la
... |con otras normas|posibilidad  de
Se modifica L
y précticas de|contratar
mercado intermediarios
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas iy
Se modifica - redaccion  para
y practicas de
aclarar

mercado




Se ajusta la

... |Mejora en o
Se modifica jora redaccion  para
redaccion
aclarar
Alineamiento .
Se ajusta la
... |con otras normas g
Se modifica redaccion  para

y practicas de

aclarar
mercado




Alineamiento
con otras normas
y practicas de
mercado

Se ajusta la
redaccion para
aclarar

Se modifica




mercado

No limitar la
. jora en|posibilidad  de
Se modifica Mejo L P
redaccion contratar
intermediarios
Alineamiento No limitar la
... |con otras normas|posibilidad  de
Se modifica L
y précticas de|contratar

intermediarios




Alineamiento No limitar la
.. |con otras normas|posibilidad  de
Se modifica L
y practicas de|contratar
mercado intermediarios
No se . Criterio
. No Apli .
modifica 0 Aplica prudencial
N . riteri
0 . € No Aplica Crite 0.
modifica prudencial




Alineamiento

Se ajusta la
... |con otras normas iy
Se modifica o redaccion  para
y practicas de
aclarar
mercado
Sin . .
. Sin Sin
observacion . .
os observaciones |observaciones
Sin . .
. Sin Sin
observacion . .
o observaciones |observaciones
No se . Fundamento
. No Aplica .
modifica Técnico
Sin . .
. Sin Sin
observacion . .
o observaciones |observaciones
. Se ajusta la
... |Mejora en iy
Se modifica redaccion  para

redaccion

aclarar




Apreciacion

Se responde la

No Aplica regunta del
y/o consulta P preg
regulado
L Esta incluido en
Apreciacion .
No Aplica la propuesta de
y/o consulta
Reglamento
. Se ajusta la
... |Mejora en )
Se modifica ., redaccion para
redaccion
aclarar
... |Mejora en|Evitar
Se modifica ) L .
redaccion confusiones
No 3 se No Aplica Crlterlo_
modifica prudencial




No se . Criterio
modifica No Aplica prudencial
Se modifica |Ajuste Limites andgmento
Técnico
No se . .
. No Aplica Alineado a LPT
modifica

Apreciacion

Se responde la

yio consulia No Aplica pregunta del
regulado

No s No limitar la

No Aplica posibilidad  de

modifica

inversién




Apreciacion No Aplica Crlterlo'

y/o consulta prudencial

Apreciacion Se responde la
P No Aplica pregunta del

y/o consulta

regulado




No se No Aplica Criterio
modifica P prudencial
No se . .

. No Aplica Alineado a LPT
modifica
No se . Fundamento
modifica No Aplica Técnico
No se . Fundamento
modifica No Aplica Técnico




No se

. No Aplica Alineado a LPT
modifica
. . o Se elimina el
Se modifica |Ajuste Limites |, .
limite
No se . Criterio
modifica No Aplica prudencial
No se . Criterio
modifica No Aplica prudencial
No limitar la
Se modifica |Ajuste Limites |posibilidad  de

inversién




No se No Aplica Criterio
modifica P prudencial
. Se ajusta la
... |Mejora en g
Se modifica L redaccion  para
redaccion
aclarar
No se . Criterio
modifica No Aplica prudencial
Delegar
Se modifica |Ajuste Limites |responsabilidad
a la entidad
No limitar la
Se modifica |Ajuste Limites |posibilidad  de

inversién




No se No Aplica Criterio
modifica P prudencial
Se modifica |Ajuste Limites Alustar a usos
del mercado
No se .
modifica No Aplica llegal
No limitar la
Se modifica |Ajuste Limites |posibilidad  de
inversion
Se modifica |Ajuste Limites Crlterlo_
prudencial
No limitar la
Se modifica |Ajuste Limites |posibilidad  de

inversion




Apreciacion

Se responde la

y/o consulta No Aplica pregunta del
regulado
Apreciacion .
y/o consulta No Aplica llegal
- Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
No se . Criterio
modifica No Aplica prudencial
No se . Criterio
modifica No Aplica prudencial
L Se responde la
Apreciacion .
No Aplica pregunta del
y/o consulta
regulado
Tema regulado
Apreciacion No Aplica mediante
y/o consulta P acujerdo de

superintendente




Apreciacion

Se responde la

yio consulta No Aplica pregunta del
regulado
Sin Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones




Apreciacion

Se responde la

yio consulta No Aplica pregunta del
regulado
Sin Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones

Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones

Sin
observacion
€s

Sin
observaciones

Sin
observaciones

Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones




Alineado a

No . € No Aplica Reglamento de
modifica .

Riesgos
Sin Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones

Facilitara la
No se . . L,
. No Aplica implementacion
modifica
del Reglamento
Sin . .
Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones

Sin
observacion
es

Sin
observaciones

Sin
observaciones




. Ajuste  entrada|Criterio
Se incluye . . .
en vigencia prudencial
Conceder plazo
... |Ajust ntr ra aplicacion
Se modifica [ JU%° € adajpara ap eacio
en vigencia de normativa de
créditos
... |Ajuste entrada|Criterio
Se modifica . . .
en vigencia prudencial
... |Ajuste entrada|Criterio
Se modifica . . .
en vigencia prudencial
... |Ajuste entrada|Criterio
Se modifica . . .
en vigencia prudencial
... |Ajuste entrada|Criterio
Se modifica . . .
en vigencia prudencial
in . .
S Sin Sin

observacion
es

observaciones

observaciones

externa.




