SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES
Certificado INTE-1SO 9001:2000

PJD-009-2009
20 de abril de 2009

Sefiora

Myriam Morera G., Directora

Division de Regimenes de Capitalizacion Colectiva
Superintendencia de Pensiones

Estimada sefora:

En atencion a consulta que presentara sobre el alcance de la nueva Ley de fortalecimiento y
modernizacion de las entidades publicas del sector telecomunicaciones N2 8660, y sus
repercusiones en los limites de inversion aplicables al Fondo de Pensiones
Complementarias en relaciéon con el criterio juridico PDJ-002-2008, la Divisién Juridica
realiz6 el siguiente andlisis.

I.  Consulta
Especificamente la Divisién de Regimenes Colectivos realiz6 el siguiente planteamiento:

“En el criterio juridico PDJ-002 se concluye que el Fondo del ICE no se encuentra
autorizado para: invertir sus recursos en los fideicomisos de titularizacion en los cuales
el ICE ha participado como fideicomitente, los instrumentos en los cuales el ICE es
emisor y las emisiones de la CNFL en la cual el ICE es propietario mayoritario, por
presentarse un conclicto (sic) de interés que viola el mandato legal contemplado en el
articulo 63, inciso a) de la Ley de Proteccién al Trabajador.

No obstante, posteriormente se emiti6é la LEY DE FORTALECIMIENTO Y
MODERNIZACION DE LAS ENTIDADES PUBLICAS DEL SECTOR TELECOMUNICACIONE,
Ley No. 8660 de 29 de julio del 2008, Publicada en La Gaceta No. 156 de 13 de agosto
del 2008.

En el articulo 30, se establece:
‘De conformidad con la Ley No. 3625, de 16 de diciembre de 1965, el ICE contard con el

Fondo de Garantias y Ahorro de los Empleados Permanentes, en delante denominado el
Fondo.

“Valor del mes: Trabajo en Equipo”
SUPEN
Teléfono 2243-44-46 2243-44-45 Fax 2243-44-44 supen@supen.fi.cr



" A

NTENDENCIA DE PENSIONES

:\J

[z

PJD-009
Pagina No.2

El Consejo Directivo seguird dictando las normas y los reglamentos que regulan dicho
Fondo.

El Fondo podrd adquirir titulos valores del ICE y sus empresas, en forma directa hasta
por la cantidad mdxima autorizada previamente por el Consejo Directivo’.

Por lo anterior, se solicita realizar una revision del pronunciamiento indicado dadas
las nuevas reglas establecidas en la Ley de Modernizacién del ICE mediante la cual se
autoriza al Fondo a invertir en titulos valores del ICE y sus empresas por la cantidad
mdxima autorizada previamente por el Consejo Directivo.

Ademds, se desea conocer si tal autorizacion podria ser también una eliminacién de los
limites de inversién por emisor e instrumento para este fondo.”

II. Antecedentes

Mediante PJD-02-2008 del 6 de febrero de 2008, la Division Juridica atendié una consulta
del Superintendente de Pensiones, respecto a “la existencia de un conflicto de intereses por el
hecho de que el Fondo del Pensién Complementaria del ICE, realice inversiones en
instrumentos financieros emitidos por el Instituto Costarricense de Electricidad, La Compariia
Nacional de Fuerza y los Fideicomisos de Titularizacion de los Proyectos Hidroeléctricos de
Penas Blancas y Cariblanco”.

En esa oportunidad, concluyé lo siguiente:

“A la luz de los razonamientos citados, el Fondo de Pensiones Complementarias de los
Empleados del ICE no se encuentra autorizado a invertir los recursos de los fondos que
administra en:
1. Los fideicomisos de titularizacion citados en los cuales el ICE ha participado como
fideicomitente/ fideicomisario mediato/garante solidario.
2. Los instrumentos en los cuales el ICE es emisor.
3. Las emisiones de la CNFL empresa de la cual el ICE es propietario mayoritario.

Lo anterior por presentarse un conflicto de interés, que viola el mandato legal
contemplado en el articulo 63 inciso a) de la Ley de Proteccion al Trabajador”.

III.  Analisis de fondo
En relacién con la consulta, es claro que la nueva Ley de fortalecimiento y modernizacion de

las entidades ptblicas del sector telecomunicaciones N2 8660, publicada en el Diario Oficial
La Gaceta el 13 de agosto de 2008, en su numeral 31, autoriza expresamente al Fondo de
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Pensiones Complementarias del ICE a adquirir titulos valores del ICE1, incluidos los citados
en el dictamen PJD-02-2008, en forma directa o por medio de puestos de bolsa, hasta por la
cantidad maxima autorizada previamente por el Consejo Directivo del ICE.

Concretamente dice ese numeral:
“ARTICULO 31.-  Fondo de Pensiones Complementarias

Ratificase la existencia del Fondo de Pensiones Complementarias, creado de
conformidad con los articulos 2 y 75 de la Ley de proteccién al trabajador, N.° 7983, de
16 de febrero de 2000.

El Fondo de Pensiones Complementarias del ICE podrd hacerles préstamos a sus
empleados; ademds, podrd adquirir titulos valores del ICE, en forma directa o por
medio de puestos de bolsa, hasta por la cantidad mdxima autorizada previamente por
el Consejo Directivo del ICE”.

En consecuencia, pese a la existencia de un conflicto de interés evidente entre empresas de
un mismo grupo, en el cual el emisor ejerce a su vez control sobre la empresa adquirente,
tal como se indicd en el PJD-02-2008, actualmente existe una norma expresa que autoriza
tal adquisicion.

En cuanto al segundo punto consultado, también es claro que esa norma establece que la
cantidad maxima de adquisicién de valores del ICE la determinara previamente el Consejo
Directivo. Ahora bien, esto no significa que se eliminen los limites de inversién por emisor
e instrumento, pues en el caso de que se invierta en otra clase de valores, es decir, si se
adquieren otros instrumentos, los limites del Reglamento de Inversiones de las Entidades
Autorizadas permanecen respecto a esos otros instrumentos.

Adicionalmente, hay que destacar que pese a la autorizacion normativa, el riesgo
operacional por conflicto de interés analizado en el PJD-02-2008, asi como el riesgo de
crédito, sigue existiendo y asi se recomienda que lo evidencie la SUPEN a los gestores del

! De conformidad con el numeral 5 de la citada ley son empresas del ICE: a) Radiografica Costarricense
Sociedad An6nima, en adelante denominada Racsa, b) Compaifiia Nacional de Fuerza y Luz Sociedad An6nima,
en adelante denominada CNFL, c) Compaiiia Radiografica Internacional Costarricense Sociedad Andénima, en
adelante denominada Cricsa, d) Las demas empresas que el ICE constituya o adquiera, en ambos casos, con
una participacién no menor que el cincuenta y uno por ciento (51%) del capital accionario.
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Fondo2. Pues el numeral 31 citado, no tiene la virtud de eliminar las consecuencias
negativas que un conflicto de interés puede tener en la toma de decisiones de inversion de
un gestor de fondos de pensiones que administra recursos de un tercero o el riesgo de
impago del emisor, con el agravante de que los recursos aportados por el patrono
provienen de una empresa publica.

IV. Conclusiones

1. La Ley de fortalecimiento y modernizacion de las entidades publicas del sector
telecomunicaciones N2 8660, en su numeral 31, autoriza expresamente al Fondo de
Pensiones Complementarias del ICE a adquirir titulos valores del ICE3, incluidos los
citados en el dictamen PJD-02-2008.

2. Elarticulo 31 de la Ley N2 8660 no conlleva la eliminacién de los limites de inversion
por emisor e instrumento, pues en el caso de que se invierta en valores distintos, es
decir, si se adquieren otros instrumentos, los limites del Reglamento de Inversiones
de las Entidades Autorizadas permanecen respecto a esos otros instrumentos.

3. A pesar de la autorizacion legal de inversién en instrumentos del grupo ICE, el riesgo
operacional por conflicto de interés asi como el riesgo de crédito sigue existiendo y
asi debe evidenciarlo la SUPEN a los gestores del Fondo.

Cordialmente,

DIVISION ASESORIA JURIDICA

77
/‘f [f'
R S
£ 4 }_/
—7 ’
Jenory Diaz M. Silvia Canales C.
Abogada Encargada Directora

2 Podria hacerlo por medio del Cuestionario de riesgo operacional, concretamente la pregunta 16 de gestién
de riesgo operacional, 56 y 57 sobre gestién de inversiones se refieren a riesgos relacionados con esta
materia.

% De conformidad con el numeral 5 de la citada ley son empresas del ICE: a) Radiografica Costarricense
Sociedad An6nima, en adelante denominada Racsa, b) Compaifiia Nacional de Fuerza y Luz Sociedad Anénima,
en adelante denominada CNFL, c) Compaiiia Radiografica Internacional Costarricense Sociedad Andénima, en
adelante denominada Cricsa, d) Las demas empresas que el ICE constituya o adquiera, en ambos casos, con
una participacién no menor que el cincuenta y uno por ciento (51%) del capital accionario.
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