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Resumen

La presente investigacion se enfocd en el analisis de la porcion del Régimen
Obligatorio de Pensiones (ROP) administrado por BN Vital invertido en el sector
extranjero, durante el periodo del 1 de enero 2021 hasta el 31 de diciembre 2022,
con el fin de analizar el impacto en el rendimiento ajustado por riesgo, dado la
incorporacion de activos que cumplan con los criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG); a partir de la implementacién de las principales herramientas de
la administracion de riesgos de mercado.

Durante la ejecucion del trabajo se realiz6 la descripcion del Sistema de Pensiones
en Costa Rica y se evidencié la importancia de BN Vital en el pais (tiene un 15.5%
del mercado total de pensiones, ocupa el primer puesto en pensiones de voluntarias
y gestiona el 15.4% de la cartera total del ROP). Otro elemento desarrollado fue la
contextualizacion nacional e internacional de los criterios ASG y su evolucién en las
decisiones de inversion.

BN Vital invirtié un 24.4% del ROP en el sector extranjero en el periodo de estudio,
es decir, $16 570 444 508. Dicha inversién se realizé en 11 emisores o gestores (42
activos en total), siendo que el 80% se concentr6 en los emisores o gestores
Schroder, Black Rock (Luxembourg) S.A., Black Rock AsseT Management Ireland
Limited, JP Morgan Asset Management (Europe) SARL y DWS Investment SA
(Ireland).

El retorno del portafolio de BN Vital, segun la inversién realizada, fue de -0.105%,
lo cual equivale a una pérdida de $15,465,789 considerando el monto total invertido
de $14,751,900,646 en los 35 activos finales incluidos en el estudio. El riesgo de
este portafolio de inversion fue de un 1.791%, mientras que el rendimiento ajustado
por Riesgo (Sharpe Ratio) fue de -0.114.

Los activos ASG incorporados a la cartera fueron S&P 500 ESG Index, Dow Jones
Sustainability Index y Nasdag-100 ESG, por ser indices que engloban a las
principales empresas a nivel mundial de sectores en auge informatico,
telecomunicaciones, biotecnologia, etc, pero que ademas operan bajo los principios
antes indicados.

Los resultados del escenario optimizado incluyendo activos ASG fueron mejores
que la inversién inicial. El rendimiento fue de 0.079% (equivalente a $11, 690,513),
con un riesgo de 1.698% y un valor de Sharpe Ratio con un mayor resultado (-
0.012). La cartera 6ptima se compone de 10 activos (que incluye el SP500 ESG),
producto de la baja volatilidad de los rendimientos individuales de los activos
seleccionados y de la correlacion que existe entre los activos elegidos con el activo
SP500 ESG (en su mayoria tienen una baja correlacion y ello evidencia una
adecuada diversificacion).

Se evidencié que la adopcion de criterios ASG en las decisiones de inversion
generan beneficios cuantitativos al maximizar rendimiento y reducir el riesgo, pero
ademas tiene un impacto cualitativo reputacional, por lo que se recomienda
fortalecer las politicas internas y metodologias de analisis ASG de las Operadoras
de Pensiones.
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Introduccion

A lo largo de la historia de la humanidad, el medio ambiente ha sido un elemento
clave del desarrollo econdmico, aspecto que hoy en dia esta siendo considerado
por muchos inversores de activos financieros como factor de seleccién dentro de

los mercados bursatiles.

Como parte de la estrategia que tienen las corporaciones para distinguirse de sus
competidores en la busqueda de captacién de recursos y, como un medio social de
gobernanza, sustentabilidad ambiental corporativa y conciencia social, un
porcentaje de companias han cambiado su figura social y cultural de operacién para
convertirse en entidades cuyos desempefios financieros se respaldan en la
adopcion de estandares de mitigacion de cambio climatico, problematica social por
equidad y género, asi como la de generar una imagen de entidades libres de
corrupcién o bien, libres de fraude y bajo una perspectiva de ética en la gestion de

los negocios.

Bajo esta premisa, las decisiones de inversidn se pueden visualizar desde la
perspectiva ambiental, social y de buen desempefio corporativo, siglas que
ejemplifican el concepto ASG o ESG en inglés, razon por la cual en la presente
investigacion académica se realizara un analisis para determinar el impacto y
beneficios de incluir en una cartera de inversion activos que cumplen con criterios
ASG.

Por lo anterior, lo que se espera con este trabajo es realizar una investigacion que
permita estudiar el portafolio de inversidon de uno de los fondos de pensiones
administrados por la Operadora de Pensiones del Banco Nacional de Costa Rica
(BN VITAL) y valorar el rendimiento ajustado por Riesgo, una vez se incorporen los

activos que cumplan con el criterio ESG.

Objetivo principal

Evaluar el rendimiento ajustado por riesgo del portafolio de inversién actual de uno

de los fondos de pensiones administrados por BN Vital e investigar el impacto de



incorporar activos que cumplan con los criterios ambientales, sociales y de

gobernanza (ASG), utilizando herramientas de riesgo de mercado.
Objetivos Especificos

1. Contextualizar el Sistema de Pensiones en Costa Rica y el ejercicio de BN
Vital en el mercado costarricense.

2. Describir la relevancia de los criterios ambientales, sociales y de gobernanza,
asi como su vinculacién con la gestion empresarial e implicacion en los
resultados financieros.

3. Especificar de manera conceptual las principales herramientas existentes
para la valoracién de activos desde la perspectiva de riesgo de mercados.

4. Identificar la composiciéon actual del portafolio de inversion de uno de los
fondos de pensiones administrados por la Operadora de Pensiones del
Banco Nacional y definir la propuesta de activos a incorporar bajo los criterios
ambientales sociales y de gobernanza (ASG).

5. Implementar las herramientas de analisis de riesgo de mercado a los
portafolios de inversion, para determinar injerencia de los criterios ASG en el
rendimiento ajustado por Riesgo.

6. Emitir conclusiones y recomendaciones con base en los resultados del

analisis de los portafolios de inversion.

Alcance

El presente trabajo de investigacion se enfoca en la identificacion y analisis de la
porcion del Régimen Obligatorio de Pensiones (ROP) administrado por BN Vital que
se encuentra invertido en el sector extranjero, durante el periodo que abarca desde
el 1 de enero 2021 hasta el 31 de diciembre 2022, con el fin de analizar el impacto
del rendimiento ajustado por riesgo, dado la incorporacién de activos que cumplan
con los criterios ambientales, sociales y de gobernanza conocidos como ASG; a
partir de la implementacion de las principales herramientas de la administracion de

riesgos de mercado.



Se realizara una descripcion tedrica de los fundamentos y criterios ASG, asimismo

se realizara la seleccion de activos de inversion emitidos en el mercado

internacional, cuya identificacion y determinacion se hara a través del uso de

portales de inversion.

Limitaciones

La elaboracion de la propuesta del Trabajo de Investigacion Aplicada estara limitada

por los siguientes aspectos:

El periodo propuesto por el Sistema de Estudio de Posgrado para la
presentacion de la investigacion, dado la disponibilidad del tiempo del equipo
de trabajo por su pertenencia al mercado laboral.

La informacion de los activos en los cuales tiene invertido BN Vital los
recursos asociados con el ROP, se extrae de la pagina de la
Superintendencia General de Pensiones (SUPEN) y los cortes de
informacién son semestrales, por lo cual el desarrollo de este proyecto se
realiza con los datos mas actualizados en su momento a diciembre 2022.

Si bien internet ofrece una gran cantidad de datos sobre inversiones, la
informacién mas profunda y los analisis detallados a menudo se encuentran
en portales web que requieren suscripciones pagadas. Este obstaculo,
impuesto por el presupuesto limitado del grupo, impide acceder libremente a
informacion completa en ciertos casos, por lo que se depende de terceros
para su obtencion.

El periodo de analisis de los datos de 01 enero 2021 a 31 diciembre 2022
abarco un lapso que estuvo fuertemente impactado por la crisis del COVID-
19, afectaciones en las cadenas de abastecimiento y guerra Rusia-Ucrania,
con lo cual los precios de los activos evidencian comportamientos atipicos,
generando un reto para el andlisis de los mismos.

Finalmente, para la seleccion de activos ASG, se presentdé como un desafio
la disponibilidad de datos, ya que no todos los activos disponibles bajo esta
categoria registran, a nivel de portales web, precios para el periodo en

analisis.



Capitulo I. El sector de Pensiones en Costa Rica y operativa de BN Vital

Operadora de Pensiones
1.1. Evolucién y Bases del Sistema de Pensiones en Costa Rica

El Sistema Nacional de Pensiones (SNP) es un eje fundamental en la seguridad
social que caracteriza al pais, su origen se identifica a partir de la creacién del
regimen del Magisterio Nacional en 1886, el cual a su vez asienta las bases del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) de la Caja Costarricense de Seguro
Social (CCSS).

Como hitos relevantes de la evolucion del Sistema Nacional de Pensiones se

identifica:

- Noviembre de 1941 aprobacion de la Ley No. 17 que establecio los Seguros
Sociales en Costa Rica y cred la Caja Costarricense de Seguro Social
(CCSS).

- Octubre de 1943 se otorga autonomia a la Caja Costarricense de Seguro
Social (CCSS).

- ARo 1947 se crea Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM).

- Afo 1975 el IVM incluye a los trabajadores del sector agricola y la CCSS se
encarga de la administracion del Sistema de Pensiones del Régimen No
Contributivo, con el objetivo de brindar proteccion a las personas de escasos

recursos.

A los hechos antes detallados se sumaron acontecimientos historicos como la crisis
de los afios ochenta que afecté profundamente la econdmica nacional, el acelerado
proceso de transicion demografico de la poblacion que, junto con regimenes de
pensiones actuarialmente deficitarios, fundamentaron en los afios 90’s las

siguientes reformas en materia de pensiones:

- Unificacién de los regimenes especiales mediante una Ley Marco y prohibir

el ingreso de nuevos afiliados a esos.



- Reformar el régimen de pensiones del Magisterio Nacional, mediante la
creacion del Régimen de Capitalizacion Colectiva.

- Aumentar la edad de retiro en el RIVM.

- Separar la administracion de los seguros de salud y los de pensiones.

- Aprobar la Ley del Régimen Privado de Pensiones Complementarias 7523
del 7 de julio de 1995, con lo cual se crea el régimen voluntario de pensiones
complementarias y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN).

- Aprobar en el ano 2000 la Ley de Proteccion al Trabajador N°7983, con el
objetivo de transformar el auxilio de cesantia y reformar al sistema de
pensiones, para crear un pilar complementario basado en cuentas

individuales y administrados por operadoras de pensiones.

Dado el estado deficitario del Sistema de Pensiones, en los ultimos afos se han
llevado a cabo una serie de ajustes referentes a la ampliacién por parte de la CCSS
del tiempo laborado requerido para pensionarse, exclusion de los hombres para
optar por la pension anticipada, modificacion del tiempo minimo y cuotas de
contribucién para la pension por el régimen del IVM para ubicarse en 25 afios y

trescientas cuotas, cambio que entro a regir el 12 de enero de 2024.

1.1.1. Composicion del Sistema de pensiones en Costa Rica (Regimenes

existentes)
Sistema de pensiones nacional sustentado sobre la base de cuatro pilares:

Pilar_1: contributivo obligatorio o contributivo basico: De capitalizacion

colectiva (sistema de financiamiento en el cual las aportaciones peridédicas de los
participes constituyen un fondo con el cual se pretende hacer frente al posible pago
de pensiones cuando sus afiliados alcancen la edad de jubilacién) con naturaleza
tripartita a partir del aporte del Estado, trabajadores y patronos. Este esquema esta

orientado a trabajadores asalariados o independientes. Se compone por:

- Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) administrado por la Caja Costarricense del
Seguro Social.
- Capitalizacion Colectiva del Magisterio Nacional administrado por la Junta de

Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional (JUPEMA).



- Régimen Transitorio de Reparto del Magisterio Nacional administrado por
JUPEMA con cargo al Presupuesto Nacional.

- El Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ).

- El Régimen de Pensiones y Jubilaciones de Bomberos Permanentes,
administrado por el Instituto Nacional de Seguros (INS).

- Oftros regimenes contributivos administrativos por la Direccion Nacional de
Pensiones (DNP) con cargo al Presupuesto Nacional: Hacienda, Obras

Publicas y Transportes y el del Registro Nacional.

Pilar 2: Pensiéon Complementaria Obligatoria: Referente al fondo de

capitalizacion individual de los aportes de los trabajadores, es decir, su
obligatoriedad abarca a la poblacion asalariada, cuyo objetivo es complementar la
pensién contributiva del pilar 1, a través del salario reportado y de los rendimientos
generados por las estrategias de inversién de la Operadora de Pensiones que
administra los fondos. Como parte de este pilar se encuentra el Régimen Obligatorio
de Pensiones Complementario (ROPC) constituido en 2001 bajo el marco normativo
de la Ley de Proteccion al Trabajador N°7983 de 2000; a nivel nacional existente

seis Operadoras de Pensiones Complementarias (OPC):

- BN Vital (afiliada al Banco Nacional de Costa Rica, publico).
- BCR Pensiones (afiliada al Banco de Costa Rica, publico).

- Vida Plena.

- Operadora de la Caja Costarricense del Seguro Social.

- BAC Pensiones.

- Popular Pensiones.

Pilar _3: Pension _complementaria voluntaria: Compuesto por las pensiones

complementarias de indole voluntaria y de capitalizacion individual, que también son
administrados por las operadoras de pensiones. Se origina a partir de la Ley
Régimen Privado de Pensiones Complementarias N°7523 de 1995. En comparacion
con los regimenes que forman parte de los pilares anteriores, sobre las pensiones
voluntarias existen una serie de flexibilidades como la afiliacion no s6lo de poblacion

asalariada, sino también de trabajadores independientes y personas que no se



encuentren laborando, aportes en moneda nacional y délares, y requisitos de retiro

de fondos flexibles.

Pilar 4: Pension no contributiva o régimen no contributivo (RNC): Referente a

la naturaleza social del sistema de pensiones del pais, al asignar fondos a la
poblacion en condicién de pobreza o pobreza extrema que no han aportado al
sistema contributivo o cumplen con las cuotas de cotizacién para acceder a una

pension.
1.1.2. Estado actual del sector de pensiones
Rol de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN)

La Superintendencia de Pensiones (SUPEN) es un o6rgano de maxima
desconcentracion creado mediante Ley 7523, adscrito al Banco Central de Costa

Rica y que funciona bajo el mandato del CONASSIF.

Su ambito de accion comprendia inicialmente el IVM, pero posterior a la aprobacion
de la Ley de Proteccion al Trabajador en el afio 2000, su ambito de accion se amplio
a los regimenes alternativos, a las pensiones complementarias (Régimen
Obligatorio de Pensiones Complementarias, el Fondo de Capitalizacion Laboral y el
Ahorro Voluntario) y al Régimen No Contributivo. Adicionalmente la Norma de
Contingencia Fiscal (Ley 8343) y el articulo 36 de la Ley 7523 dan potestad a la

SUPEN de supervisar a la Direccion Nacional de Pensiones del MTSS.

Se detalla a continuacion la evolucion histérica de la SUPEN, donde se destacan
como hitos de relevancia, el inicio de los regimenes de pensiones privados, el
surgimiento de regimenes que tienen como fin fortalecer el IVM, un abordaje de la
supervision del Sistema Nacional de Pensiones enfocada en una supervision
basada en riesgo, la identificacion de la importancia de educar a la poblacién en
materia de pensiones y cultura de ahorro, asi como las retiradas masivas del Fondo
de Capitalizacion Laboral, aprobacion de la libre transferencia y la mas reciente y
cuestionada aprobacién del retiro de recursos de la pensién complementaria (para

mayor profundizacion ver anexo 1).



Figura N°1: Evolucion histérica de la SUPEN.

Creaciéon de la Supervision de la SUPEN de Premio Nacional a Aprobacién de la Fortalecimiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN).

Objetivos estratéqgicos:

1. Vigilar la gestion de los participantes del Sistema Nacional de Pensiones
(SNP) mediante un modelo de supervision basado en riesgos para proteger
los intereses de los afiliados y pensionados.

2. Fortalecer el Sistema de Pensiones mediante un marco juridico que
promueva una mayor cobertura y proteccion para los afiliados y pensionados.

3. Empoderar al afiliado y pensionado dotandolo de informacion y herramientas
para mejorar su educacion previsional.

4. Fortalecer la gestion institucional mediante la mejora de sus recursos y

procesos para la optima prestacion de los servicios.
1.1.3. Estadisticas del Sector

De acuerdo con los datos obtenidos de las estadisticas del sector emitidas por la
SUPEN, se detallan a continuacion algunos elementos de relevancia de la evolucion
del sector donde destaca su crecimiento desde la supervision de este por la SUPEN;
asi mismo se profundiza en las principales cifras para los afios 2021-2022 en

funcion del periodo de evaluacién en el cual se basa el presente trabajo.

Al ano 2003 el sector estaba conformado por 8 operadoras de pensiones, con una
un total de 1.140.021 afiliados, con una cobertura de afiliados de 64.9% y 833.191

personas cotizantes para el régimen basico.

Para el ano 2009 el Sistema Nacional de Pensiones (SPN) mas el Fondo de

Capitalizacion Laboral registraba un activo administrado por el orden de $7.523,7



millones equivalente a un 20,8% del PIB, lo que adicionalmente significé un
incremento de 9,4 puntos porcentuales versus la cifra registrada en el afio 2000,
cuando inicio la recaudacién impulsada por la Ley de Proteccién al Trabajador. A
dicho afio el conjunto de las operadoras acumulé utilidades por $4.854,7 millones
explicado principalmente por la recuperacion de los ingresos operativos a partir de

mayores comisiones sobre rendimientos.

Para el inicio de la década del 2010 el saldo de activo administrado mas el Fondo
de Capitalizaciéon Laboral fue de $9.497,9 millones, cifra que representa un 24,3%
de la produccion nacional, donde el FCL crecié 18,1%, el ROP 17,7% vy los fondos
voluntarios se redujeron 5,0%. Asimismo, la rentabilidad anual en moneda nacional
fue de 8,9% en el FCL y de 8,2% en el ROP.

Al afo 2012 el activo administrado total alcanzé $12.642,6 millones.
Adicionalmente, en oposicién a lo mostrado en periodos previos, las operadoras
obtuvieron un resultado operativo positivo y generaron utilidades. Como hecho
relevante para octubre del 2012, BCR Pension formalizo la adquisicion del 100% de

las acciones de INS Pensiones.

Ya para el aino 2016 los cotizantes a los regimenes basicos era mas que los
aportantes a regimenes obligatorios, se mantenia una relacion de afiliados a la
poblacion econémicamente activa (PEA) de 1.15, y la relacion de aportantes a PEA
es de 0.69, donde el salario promedio de cotizacién fue de $1,000 versus en 2003
donde era de $430.

En 2020 el activo administrado por el SNP totalizé $27,701.2 millones, para un
crecimiento de 11.2% siendo la cifra de menor crecimiento de los ultimos 10 afnos
que rondo 13,9%, esto explicado por la crisis del COVID-19, donde se presentaron
suspensiones de contratos, reduccion de jornadas labores, incremento de la libre

transferencia y retiros extraordinarios del FLC.
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Con cifras a diciembre 2022, la Superintendencia de Pensiones reporta que el
Sistema Nacional de Pensiones (SNP), totaliza la suma de $33,389.2 millones,

equivalente a un crecimiento de 2.03% respecto a diciembre 2021.

Segun el cuadro a continuacion, se registra una reduccion de 16 mil afiliados en el
Régimen de Capitalizacion Colectiva del Magisterio Nacional, esto explicado por
una menor cantidad de personas ocupadas en el sector educacion y salud, segun

informa el INEC y detalla la SUPEN en el informe sectorial del afio 2022.

Seguidamente llama la atencion el incremento en 3.59% de afiliados al 2022 versus
2021 en el Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias, lo cual obedece a
la mejora en la tasa de poblacién ocupada. En referencia a los planes voluntarios
también se registran incremento en la cantidad de afiliados (5.81% al 2022 versus
2021) del cual la SUPEN detalla corresponde al mayor interés de los participantes
por formar parte de un plan voluntario como complemento para los casos en los
cuales se plantea una solicitud de pensién anticipada del IVM, esto por cuanto en
diciembre 2021 la Junta Directiva de la CCSS modifico el régimen del IVM para

eliminar las pensiones anticipadas a partir de enero 2024.

Finalmente, el ROP refleja una reduccion en la pension promedio de 16,17% en
relacion con diciembre de 2021, a causa del comportamiento negativo de los
rendimientos de las inversiones durante el 2022. Adicionalmente, se da un
incremento del 57% en la cantidad de personas pensionadas que reciben el
beneficio del ROP, siendo asi que a la luz de la evoluciéon de los regimenes
complementarios donde incrementé la cantidad de pensionados, se puede inferir
que la variacién mostrada por el ROP obedece a una mayor cantidad de personas
pensionadas, dado que este es un régimen que busca complementar los ingresos

a recibir por el régimen contributivo del pilar 1.
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Cuadro N°1: Participantes y monto de pension promedio del Sistema Nacional
de Pensiones (SNP) a diciembre 2021 versus 2022.

Régimen y Fondo

Afiliados

Pensionados

Pensién Promedio

2021 2022

2021 2022

2021 2022

Invalidez, Vejez y Muerte
Regimenes basicos sustitutos

RCCMN
FPJ
FBOMBEROS

Regimenes Obligatorio Comp (ROP)
Regimenes ocupacionales complementarios

FBNCR

FICE

FRE

FVENTLOT

FBCR

Planes Voluntarios

Fondo de Capitalizacion Laboral (FCL)

1399254 1509902

99 830 83 599
13730 14 039
1 1
2875722 2979039

5178 5308
11537 11029
63 619 71590
1589 1576
3924 4070
166 004 175643
2601235 2689759

310 036 332199

3442 4379
4229 4193
223 223

29577 46 450

1587 1609
4483 4707
18783 19 208
275 265
1584 1610
11 9
No aplica  No aplica

286 176 300 097

401511 436 283
1622741 1789240
937182 952 891
146 696 122973

771826 807 850
287761 297 113
133748 136 856
146 365 147 589
92784 91 899
185 000 390170
No aplica  No aplica

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SUPEN).

Por otro parte, los activos que conforman el SNP, mostré para diciembre 2022 la

tasa de crecimiento interanual mas baja de los ultimos cinco afios (1.10%), lo cual

obedece a el desempefio de las inversiones que conforman los activos, ademas de

que el 2021 los mercados financieros internacionales mostraron desempenos

sobresalientes que provocaron una mejora en las valoraciones de las inversiones y

al comportamiento del valor del activo del ROP, ya que este régimen representa un

47% de los recursos del Sistema Nacional de Pensiones.

Grafico N°1: Total activo administrado por aino.
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Otro elemento relevante de hacer mencionar corresponde a los principales sectores
en los cuales se encuentran invertidos los activos que conforman cada régimen, a
diciembre 2022 un 73% estuvieron concentrados en inversiones en el sector publico,

seguido por el sector extranjero un 15%.

Cuadro N°2: Inversion por régimen segun sector del Sistema Nacional de

Sector

Extranjero % Privado % Publico % Total
Total 2764599 15% 2076 267 12% 13204353 73% 18 045219
Invalidez, vejez y muerte 161399 7% 2279663 93% 2441 262
Regimenes basicos 69 189 1% 693512 15% 3883612 84% 4646313
Sustitutos
Bomberos 0 0% 17 286 36% 30473 64% 47 759
Magisterio 44 348 1% 505103 13% 3376643 86% 3926094
Poder Judicial 24 841 4% 171123 25% 476 496 71% 672 460
ROP 2527 369 28% 796890 9% 5646335 63% 8970594
Regimenes Ocupacionales 6 032 1% 202759 21% 757 019 78% 965 810
Planes Voluntarios 80 467 16% 118278 24% 296 399 60% 495144
FCL 81542 15% 103229 20% 341325 65% 526 096

Pensiones (SNP) a diciembre 2022.

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SUPEN). Cifras en millones de colones

En referencia a las politicas de inversion que deben cumplir las instituciones
supervisadas por la SUPEN es relevante destacar que el Reglamento de Gestion
de Activos (RGA) - Acuerdo SUPEN 6-18, establece que dichas entidades, deben
buscar el equilibrio entre rendimiento y riesgo, en procura del beneficio de afiliados
y pensionados, esto en apego a la Ley de Proyeccion al Trabajador (LPT), al
Reglamento de Gestion de Activos, asi como a los reglamento establecidos por el

CONASSIF en materia de Gobierno Corporativo y gestion de riesgo.

Es asi como, la Ley de Proyeccion al Trabajador y el Reglamento de Gestion de
Activos, establecen que el limite de colocacion en emisiones extranjera de los
fondos administrados por las Operadoras de Pensiones Complementarias, tienen
como limite maximo un 25% del activo del fondo, con la posibilidad de ampliarlo

hasta un tope de 50%.
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En temas de inversion por moneda, la Ley de Proyeccion al Trabajador y el
Reglamento de Gestion de Activos, no limitan los montos que puede se pueden
invertir por moneda, sin embargo el RGA detalla en el articulo 15, que las
inversiones en moneda extranjera que excedan el 50% del valor del activo de los
fondos en moneda nacional, deberan contar con cobertura al riesgo cambiario, esto

a través del uso de coberturas de tipo de cambio.
1.2. Historia BN Vital Operadora de Pensiones.

BN Vital del Banco Nacional de Costa Rica se inicié sus operaciones en 1993
cuando se cre6 la Division de Seguros del Banco Nacional para ofrecer seguros de
vida y seguros generales. En 1998, la division se transformé en BN Vital cuando el
Banco Nacional adquirid el 100% de las acciones de la Sociedad Nacional de
Fomento y Garantia S.A. (SOFEX), que operaba en el mercado de seguros

costarricense desde 1991.

En el 2008, BN Vital se fusion6 con la Compariia de Seguros CIMA, lo que permitio
ampliar su oferta de seguros y consolidarse como lider en el mercado. La fusién
permitid a la empresa aumentar su capital y expandir su gama de productos y
servicios. Durante esta década, BN Vital se enfoco en consolidar su posicion como

empresa lider en el mercado costarricense de seguros.

En 2011, BN Vital inaugurd su nuevo edificio en San José, lo que demostrd su
compromiso con el crecimiento y la modernizacion. La empresa también fue
reconocida como una de las mejores empresas para trabajar en Costa Rica. En
2014, BN Vital recibié la certificacion ISO 9001:2008, lo que reconoce su

compromiso con la calidad y la mejora continua en todas sus operaciones.

En la década de 2010, BN Vital se enfoco en consolidar su posicion en el mercado
costarricense de seguros y expandirse a otros mercados de la region. En 2016, BN
Vital inicid sus operaciones en Nicaragua y en 2017, en Panama. En 2018, la
empresa celebrd su vigésimo aniversario y lanzé una nueva imagen corporativa que

reflejaba su compromiso con la innovacion y la modernizacion.
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En el 2020, BN Vital fue galardonado con el Premio Nacional a la Excelencia en
Calidad, lo que reconoce su compromiso con la calidad y la mejora continua en
todas sus operaciones. La empresa también se enfocé en la digitalizacion de sus
servicios para ofrecer una mejor experiencia al cliente. Hoy en dia, BN Vital sigue
creciendo y expandiéndose en la region, y manteniendo su compromiso con la

responsabilidad social y el desarrollo sostenible.
1.2.1. Mision, vision y organigrama

Mision: “Lograr que nuestros afiliados tomen el control de su presente y su futuro

para que disfruten mas su vida.”

Vision: “Ser la Operadora preeminente en Costa Rica, superando las expectativas

de nuestros afiliados.”

Figura N°2: Organigrama BN Vital Operadora de Pensiones.

COMITES

1. REESGO
2. INVERSIONES AUDITORIA
0L Y CUMPLIMIENTO INTERNA
4. COMERCIAL
5T
GERENCIA
GENERAL

GESTION DE RIESGO DESARROLLO
¥ CUMPLIMIENTO |- HUMANOD ¥ SALLD
NORMATIVO ORGANIZACIONAL

ION,
CALIDAD E
INNOVACION

GERENCIA DE

PRODUCTO Y
COMERTIALZACION

GERENTIA DE
GESTION INTEGRAL
DEL AFILIADO

FINANCIERA
ADMINISTRATIVA

COMTABILIDAD,
PRESUPUESTO ¥ PRODUCCION
‘ TESORERIA
g DESARROLLO BALANCE COMERCIAL
ADMINISTRATIVA

GERENCIA DE
INVERSIONES

TECNOLOGLA DE
INFORMACION

SERWICIO
AL AFILIADO

GESTION DE
CUENTAS
INDIVIDUALES

Fuente: Banco Nacional.

https://www.bnvital.com/BNVital/PDF/OrganigramaBNVital final 28072020.pdf




1.2.2. Principales Comités de BN Vital
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Cuadro N°3: Resumen de objetivos y funciones por Comité.

riesgo.

Comité Objetivos Funciones
Comité de | Control y seguimiento de 1. Propiciar la comunicacion
Auditoria politicas, procedimientos entre los miembros del
Corporativo y controles establecidos Directorio, el Gerente
por la Junta Directiva General, la Auditoria
General. Interna, la  Auditoria
Externa y los entes
supervisores.

2. Proponer politicas
generales para la
seleccion de candidatos a
auditor y  subauditor
interno.

Comité de | Apoyar la optimizacion vy 1. Revisar politicas y
Cumplimiento ejecucion del Programa procedimientos
Corporativo de  Cumplimiento del implementados para
Conglomerado Financiero cumplir con la ley.
del Banco Nacional de 2. Proponer politicas de
Costa Rica. confidencialidad.

3. Revisar deficiencias
relacionadas  con el
cumplimiento.

Comité Velar por el balance 1. Monitorear las

Corporativo  de | adecuado  entre las exposiciones de riesgos y

Riesgos estrategias comerciales contrastarlas con los
del Conglomerado limites de tolerancia
Financiero y su perfil de aprobados.
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Comité

Objetivos

Funciones

2.

Informar trimestralmente a
la Junta Directiva General
sobre las valoraciones de
exposiciones al riesgo.

Recomendar limites,
estrategias y politicas
para una administracion

efectiva de riesgos.

Comité
de

Compensacion,

Corporativo

Nominacién y

Gobernanza

Asistir a la Junta Directiva
General y Juntas
de

Subsidiarias en funciones

Directivas las
estratégicas relacionadas
con remuneracion,
nombramientos y

gobernanza corporativa.

Analizar la estructura

salarial y proponer
estudios de
compensacion.

Revisar los resultados del
modelo de medicion de
desempefo y analizar su
impacto en la
productividad y el logro de

objetivos.

Comité Ejecutivo

Cumplir con las funciones
y responsabilidades
asignadas, las cuales se
encuentran enfocadas al
cumplimiento del buen

gobierno corporativo

Velar por el control y la

ejecucion de las
estrategias de la Junta
Directiva.

Tomar decisiones y

tacticas estratégicas

relacionadas con la

operatividad del negocio.
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la  gestion de las
inversiones de los fondos
administrados e
inversiones propias de BN
Vital OPC.

Comité Objetivos Funciones
Comité de | Establecer las pautas y 1. Brindar una asesoria
Inversion acciones necesarias para oportuna para la toma de

decisiones de inversion y
una adecuada vigilancia

en el cumplimiento de las

politicas, objetivos vy
limites de inversion
establecidos para los

recursos propios y fondos
administrados por BN

Vital, OPC S.A.

Comité de Riesgo

Asesorar al Organo de
Direccion en todo lo
relacionado con las
politicas de gestiéon de
riesgos, asi como
respecto de la capacidad
y el Apetito de Riesgo de
la entidad en relacién con

los fondos administrados.

. Velar porque el portafolio

de inversion de BN Vital
mantenga un equilibrio

entre la rentabilidad y el

riesgo  asociado, de
conformidad con lo
establecido en la

normativa vigente.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BN Vital.

Por su parte las gerencias tienen como objetivo cumplir con las funciones y

responsabilidades asignadas, las cuales se encuentran enfocadas al cumplimiento

del buen gobierno corporativo. Se identifican las siguientes gerencias:

- Gerencia General.

- Gerencia de Gestién Integral del Afiliado.

- Gerencia Financiero.
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Gerencia de Producto y Comercializacion.
Gerencia Tecnologias de Informacion.

Gerente de Inversiones.

1.2.3. Regimenes o fondos que administra BN Vital

Los principales regimenes que administra BN Vital, de acuerdo con la informacion

publicada en su sitio web oficial (www.bnvital.com), son:

ROP: Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias. Nace en el afio
2000 con la creaciéon de la Ley de Proteccion al Trabajador. EI Régimen
obligatorio de pension complementaria es un régimen de capitalizacion
individual tendiente a complementar los beneficios establecidos en el
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la C.C.S.S. o sus sustitutos, para
todos los trabajadores dependientes o asalariados.

Los aportes al ROP provienen de una redistribucién de las cargas sociales y
la cesantia, en donde un 3,25% lo aporta el patrono y un 1% el trabajador.
FCL: Fondo de Capitalizacién Laboral. Se ha disefado para financiar a los
trabajadores en caso de que concluya la relacion laboral establecida con un
patrono. Es un ahorro laboral.

Tienen derecho a este fondo solamente los trabajadores asalariados. Se
compone de las contribuciones de los patronos y los rendimientos, una vez
deducida la comision por administracién. Corresponde a uno y medio por

ciento (1.5%) calculado sobre el salario mensual del trabajador.

El FCL se puede retirar por alguna de las siguientes causas:

Quinquenio (5 afios de trabajar con el mismo patrono).
Terminar relacion laboral (despido o renuncia).
Fallecimiento.

Suspension temporal de la relacion laboral.

SN NEENEEN

Reduccion de la jornada ordinaria (cuando implique una disminucion
del
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v’ salario).

v" Jubilacion.

FVCB: Fondo Voluntario colones B. Es un ahorro voluntario periodico y
extraordinario para la pension, constituido con capital propio de cada afiliado.
El plan siempre inicia en el fondo de colones B, y al cumplir las 66 cuotas,
considerandose un plan maduro, se convierte a colones A (FVCA).

FVCA: Fondo Voluntario colones A. Ahorro voluntario en colones de cada
afiliado para su pension, el cual realiza en forma periddica y extraordinaria.
Se clasifica aqui cuando ya se han efectuado mas de 66 cuotas o aportes al
fondo FVCB.

FVDB: Fondo Voluntario dolares B. Es un ahorro voluntario periédico y
extraordinario, para la pension, constituido con capital propio de cada
afiliado. El plan siempre inicia en el fondo de ddlares B, y al cumplir las 66
cuotas, considerandose un plan maduro, se convierte a dolares A(FVDA).
FVDA: Fondo Voluntario dolares A. Ahorro voluntario en dolares de cada
afiliado para su pension, el cual realiza en forma periddica y extraordinaria.
Se clasifica aqui cuando ya se han efectuado mas de 66 cuotas o aportes al
fondo FVDB.

FJICT: Fondo de Jubilaciones de los funcionarios y empleados del Instituto
Costarricense de Turismo.

FGJ-BN: Fondo de Garantias y Jubilaciones de los Empleados del Banco

Nacional.

Entre los beneficios que ofrece la apertura de un Plan voluntario de pensiones de

BN Vital pueden mencionarse:

1.

La comisiéon que se cobra por la administracién del fondo se define a partir
de los rendimientos, por esa razon, cuando la industria alcanza
rentabilidades conservadoras, el afiliado se beneficia; ocurriria lo contrario si

el esquema de comision se aplicara al saldo administrado.
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2. Complementa la pension basica del Régimen de Invalidez Vejez y Muerte
(IVM).
3. Puede exonerarse del impuesto sobre la renta correspondiente al salario y a

las inversiones del fondo.

4. Las cuentas individuales no podran ser embargadas, cedidas, gravadas ni

enajenadas.

Para cada uno de estos regimenes o fondos, existen limites de inversion
debidamente establecidos, basados en la Ley de Proteccion al Trabajador, el
Reglamento de Gestidon de Activos debidamente aprobado por el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financieros (CONASSIF) en su sesion 1452-2018 y
publicado en La Gaceta del 02 de noviembre 2018 y sus reformas, la Politica de
inversion interna y el Perfil y Asignacion estratégica de cada fondo. Dichos limites
se observan en los cuadros 4 y 5 segun el fondo administrado, y se detalla también

el porcentaje invertido a marzo 2023 en cada uno.

Cuadro N°4: Limites normativos de inversion maxima por sector, y
distribucion porcentual de las inversiones realizadas por BN Vital por cada

fondo administrado, a marzo 2023.

Limites Fondos Administrados (a marzo 2023)
Sectores normativos
maximos FCL FVCA FVCB FVDA
SECTOR PUBLICO 80% 66.29% 61.23% 27.83% 42.97% 60.59% 52.25%
SECTOR PRIVADO 100% 4.39% 2.11% 21.37% 15.06% 0.30% 2.68%
SECTOR
0, 0, 0, Q Q Q, Q,
INTERNACIONAL* 50% 27.06% 32.92% 40.73% 32.67% 33.86% 40.62%
CONGLOMERADO 10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ADMINISTRADOR
Lo} 0, 0 0, 0, 0, 0,
EXTERNO 10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
*Porcentaje ampliado al 50% para cumplir art. 62 Ley Proteccidn al Trabajador
Fuente: Folleto Informativo BN Vital, datos a marzo 2023.

Nota: Se excluyen los Fondos de Garantias y Jubilaciones del BNCR y del ICT, al
tener limites diferenciados en el sector internacional. El sector publico local se
encuentra conformado por el gobierno central, instituciones auténomas,

municipalidades, instituciones publicas no estatales.
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Cuadro N°5: Limites normativos de inversion maxima por sector, y
distribucion porcentual de las inversiones realizadas por BN Vital en los

Fondos de Garantias y Jubilaciones del BNCR y del ICT, a marzo 2023.

Fondos Administrados (a

Limites

Sectores

SECTOR PUBLICO

normativos
maximos

80%

marzo 2023)

HICT

70.94%

FGIBN

75.55%

SECTOR PRIVADO

100%

12.79%

23.38%

SECTOR
INTERNACIONAL*

25%

13.75%

0.00%

CONGLOMERADO

10%

0.00%

0.00%

ADMINISTRADOR

10%

0.00%

0.00%

EXTERNO
*Porcentaje que puede ser ampliado al 50% en tanto cumpla con
lo establecido en el art. 62 Ley Proteccion al Trabajador

Fuente: Folleto Informativo BN Vital, datos a marzo 2023.

Nota: El sector publico local se encuentra conformado por el gobierno central,

instituciones autbnomas, municipalidades, instituciones publicas no estatales.

Por su parte, también existe un limite de inversion por emisor, el cual es del 10%
para un emisor de cualquier tipo de valores; excepto para el Ministerio de Hacienda
de Costa Rica, Banco Central de Costa Rica y emisores de deuda soberana
internacional de paises que cuenten con calificacion de riesgo dentro del grado de

inversion (en cuyo caso el limite es del 80%).
Posicion en el mercado

BN Vital es una de las entidades lideres en el mercado de Pensiones en Costa Rica,
lo que se demuestra no sélo con el tamafo de sus activos y patrimonio, sino con la

cantidad de afiliados que posee en cada uno de los fondos que administra.

A nivel general, se ubica en la posicion numero 3, con un 15.5% de participacion del
mercado (tal y como se observa en el grafico N°2) con un total de 941 420 afiliados
(ver cuadro N°6) a junio 2023.
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Grafico N°2: Participacion de mercado de las Operadoras de Pensiones, a
junio 2023.

Participacion de mercado de las Operadoras de Pensiones,
junio 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos SUPEN.

Cuadro N°6: Cantidad de Afiliados de las Operadoras de Pensiones, por Fondo

Administrado a junio 2023.

Cantidad de Afiliados de las Operadoras de Pensiones por Fondo Administrado junio 2023

OPERADORA Voluntario B Voluntario A Voluntario B Voluntario A
ROP FCL ] ] Total
Colones Colones Délares Délares
BACSI
PENSIONES 294,016 255,856 10,791 1,573 2,409 406 565,051
BCR
PENSIONES 302,863 271,034 9,192 6,980 1,593 716 592,378
BN VITAL 466,168 398,943 26,933 41,469 3,047 4,860 941,420
CCSS-0PC 70,418 1,237,291 - - - - 1,307,709
POPULAR
PENSIONES 1,750,128 449,619 30,186 22,575 1,889 946 2,255,343
VIDA PLENA
oPC 136,630 132,756 5,556 5,439 - - 280,381
Total 3,020,223 2,745,499 82,658 78,036 8,938 6,928 5,942,282

Fuente: Elaboracion propia con datos SUPEN.

Realizando un analisis mas amplio, en el grafico N°3 se puede observar la evolucion
de la participaciéon del mercado, donde se ratifica que en los ultimos 6 afios (de junio
2018 a junio 2023) BN Vital se ha mantenido en la posicion numero 3, con un

promedio del 14% de los afiliados.
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Grafico N°3: Participacion de mercado de las Operadoras de Pensiones, segun
el porcentaje de Afiliados a junio de cada afio.

Participacion de mercado de las Operadoras de Pensiones segln el porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia con datos SUPEN.

de Afiliados a junio de cada ario

2018
5.3%
40.3%
23.2%
13.6%
11.2%
6.3%

2019
5.1%
40.6%
23.8%
13.2%
11.0%
6.3%

2020
5.0%
40.6%
23.6%
13.2%
10.8%
6.7%

2021
4.8%
40.4%
22.6%
12.4%
10.6%
7.2%

2022
4.6%
39.3%
22.7%
14.8%
10.3%
8.1%

2023
4.7%
38.0%
22.0%
15.8%
10.0%
9.5%

Promedio
4.9%
339.9%
23.2%
14.0%
10.6%
7.4%

Es importante destacar que en el tema de pensiones voluntarias (tanto en ddlares

como colones), BN Vital es la entidad lider del mercado, con un 70.2% en el fondo

Voluntario A dolares, un 34.1% en el Voluntario B ddlares, un 53.1% en el Voluntario

A colones, y un 32.6% en el Voluntario B colones; debido a su compromiso

empresarial, solidez, asesoria y acompafiamiento a sus afiliados en una cultura

financiera que les permite hacerse responsables de su propia jubilacion. Es
unicamente en la administracion del FLC (14.5%) y ROP (15.4%), que se ve

superado por CCSS-OPC y Popular Pensiones (respectivamente), tal y como

evidencia el grafico N°4 con corte a junio 2023.
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Grafico N°4: Participacion de Mercado de las Operadoras de Pensiones, por
Fondo Administrado a junio 2023.

Participacion de Mercado de las Operadoras de Pensiones, por Fondo
Administrado a junio 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos SUPEN.

A nivel de rentabilidad real, se ubica generalmente entre las 4 primeras del sector,
tal y como se muestra a continuacion en los resultados obtenidos a junio 2023 en
cada uno de los fondos administrados (graficos N°5 y N°6):
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Grafico N°5: Rentabilidad real obtenida del ROP a junio 2023 por las

Operadoras de Pensiones.

Rentabilidad real obtenida del ROP a junio 2023 por las
Operadoras de Pensiones
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M POPULAR PENSIONES 4.90% 0.44% 4.40% 5.89% 5.74%
| CCSS-0OPC 5.65% -0.76% 3.90% 4.87% 6.06%
BN VITAL 5.03% 0.82% 3.10% 5.29% 5.89%
B BCR PENSIONES 5.06% 0.49% 3.38% 5.21% 5.87%
W BAC SJ PENSIONES 4.77% -1.18% 2.99% 4.68% 5.42%

Fuente: Elaboracién propia con datos SUPEN.

Grafico N°6: Rentabilidad real obtenida del FCL a junio 2023 por las

Operadoras de Pensiones.

Rentabilidad real obtenida del FCL a junio 2023 por las
Operadoras de Pensiones
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| CCSS-0OPC 4.84% -1.54% 2.44% 3.81% 5.28%
BN VITAL 5.07% 3.42% 4.61% 6.65% 6.32%
B BCR PENSIONES 5.29% 1.25% 4.89% 6.83% 6.49%
W BAC SJ PENSIONES 5.03% 3.18% 3.16% 5.07% 5.52%

Fuente: Elaboracién propia con datos SUPEN.
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Capitulo Il. Contextualizacion ASG

2.1. Historia y Evolucion de los criterios ASG

La historia y evolucion de los criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo) o ESG por sus siglas en inglés, es un tema que ha ganado relevancia
a medida que la sociedad ha aumentado su conciencia sobre los desafios
ambientales y sociales. Para comprender plenamente la trayectoria de los criterios
ASG, es necesario remontarse a los antecedentes que dieron forma a este enfoque

de inversion responsable.

En los afios 60’s y 70’s, un periodo caracterizado por el creciente movimiento de
protesta y activismo social, surgieron las primeras iniciativas de inversion
socialmente responsable (ISR). Estas primeras formas de inversion responsable se
centraban en la exclusion de empresas asociadas con actividades controvertidas,
como la produccién de armas o el tabaco. La creciente preocupacion del publico por
los problemas ambientales y sociales llevd a los inversores a buscar alternativas

éticas y a considerar el impacto de sus inversiones en el mundo que los rodeaba.

La década de 1980 presencié un cambio significativo en la percepcién de la
responsabilidad empresarial. A medida que aumentaba la demanda de informacion
y transparencia en las practicas empresariales, comenzaron a surgir informes vy
calificaciones sobre el desempefio ambiental y social de las empresas.
Organizaciones sin fines de lucro y grupos de inversores comenzaron a utilizar estos
informes para evaluar y comparar el desempefno de las empresas en relacion con

los factores ASG.

No fue hasta la década de 1990 que se produjo un cambio sustancial hacia un
enfoque mas integral de la inversion responsable. En lugar de simplemente excluir
sectores especificos, los inversores comenzaron a considerar los factores ASG
como indicadores de desempefio financiero a largo plazo. Esta nueva perspectiva
se basaba en la idea de que las empresas que gestionaban adecuadamente los
riesgos y las oportunidades ASG eran mas propensas a generar resultados

financieros sélidos y sostenibles. Asi, los criterios ASG comenzaron a ser vistos
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como una forma de evaluar el rendimiento general de una empresa, mas alla de los
aspectos financieros tradicionales. Un hito importante en la evolucién de los criterios
ASG se produjo en 2006 con el lanzamiento de los Principios para la Inversion
Responsable (PRI). Esta iniciativa, respaldada por las Naciones Unidas,
proporciond un marco de referencia para la integracion de los factores ASG en la
toma de decisiones de inversidon. Los PRI se convirtieron en una guia para los
inversores comprometidos con la inversion responsable y sentaron las bases para

una mayor estandarizacion y colaboracion en este ambito.

Con el tiempo, los criterios ASG han continuado evolucionando para abarcar una
gama mas amplia de factores y métricas. Ademas de los aspectos ambientales y
sociales, se ha prestado una mayor atencién a los aspectos de gobierno corporativo,
como la estructura de la junta directiva, la remuneraciéon de los ejecutivos y la
gestion de riesgos. Esta ampliacion de los criterios ASG ha reflejado la creciente
comprension de la importancia de la gobernanza corporativa en la toma de

decisiones de inversion.

En la actualidad, los criterios ASG se han consolidado como una parte integral del
panorama financiero global. Los inversores institucionales, los gestores de activos
y los fondos de inversion consideran cada vez mas los factores ASG como
elementos clave en su proceso de toma de decisiones. Asimismo, las agencias de
calificacion crediticia y los organismos reguladores han comenzado a tener en

cuenta estos criterios en sus evaluaciones y marcos normativos.

A pesar de que las inversiones centradas en ASG estan ganando importancia en
los mercados, se ha observado, segun Smith, J (2020) que solo el 25% de los
inversores a nivel global han tomado en cuenta estos factores en sus decisiones de
inversion. El restante 75% sigue utilizando criterios tradicionales. No parece que
esta situacion se deba principalmente a un desconocimiento por parte de los
inversores, ya que muchas universidades actualmente incluyen la ensefianza de
ASG en su plan de estudios. Se considera que ese alto porcentaje de inversores
que no considera estos criterios no esta completamente convencido de la relevancia

que este enfoque tiene en el mercado actualmente.
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En conclusion, los principios ASG se basan en la idea de que las inversiones
responsables deben tener en cuenta los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo. Estos factores permiten evaluar el desempefio de una
empresa o proyecto desde una perspectiva mas amplia y comprensiva, segun se

detalla:

a) Factores Ambientales: Los factores ambientales se refieren a la consideracion de
cdmo una empresa afecta y se ve afectada por el medio ambiente. Esto incluye la
evaluacion de las emisiones de carbono, el uso de recursos naturales, la gestion de
residuos, la conservacion de la biodiversidad y otros aspectos relacionados con la
sostenibilidad ambiental. Los inversores responsables buscan empresas que

minimicen su impacto ambiental y estén comprometidas con practicas sostenibles.

b) Factores Sociales: Los factores sociales se centran en como una empresa aborda
las preocupaciones sociales, como los derechos humanos, las relaciones laborales,
la diversidad y la inclusién, la salud y seguridad de los trabajadores, entre otros. Los
inversores responsables valoran las empresas que promueven practicas justas,
equitativas y éticas, y que tienen en cuenta los impactos sociales de sus

operaciones y cadenas de suministro.

c) Factores de Gobierno Corporativo: Los factores de gobierno corporativo se
refieren a como se gestionan y supervisan las empresas. Esto incluye aspectos
como la estructura de la junta directiva, los mecanismos de rendicion de cuentas, la
transparencia, la gestion de riesgos y la ética empresarial. Los inversores
responsables buscan empresas con una solida gobernanza corporativa, donde
exista un equilibrio adecuado de poder y se promueva la responsabilidad hacia los

accionistas y otras partes interesadas.

2.2. Principios para inversiones responsables (PRI)

Los Principios para la Inversién Responsable (PRI) son una iniciativa liderada por
inversores y respaldada por las Naciones Unidas. Estos principios proporcionan un

marco para la incorporacién de los factores ASG en la toma de decisiones de
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inversion y se basan en la premisa de que los factores ASG pueden tener un impacto

significativo en el desempenio financiero a largo plazo de una empresa.

Los PRI constan de seis principios fundamentales que los signatarios se

comprometen a seguir:

a) Incorporar los factores ASG en el analisis y la toma de decisiones de inversion:
Los inversores deben considerar los factores ASG en su proceso de inversion y
utilizar esta informacién para evaluar el rendimiento potencial y los riesgos

asociados.

b) Ser activos propietarios y fomentar practicas ASG: Los inversores deben utilizar
su influencia para promover practicas ASG en las empresas en las que invierten.
Esto implica el compromiso activo con la administracion, el voto en las juntas

generales de accionistas y el apoyo a iniciativas que promuevan la sostenibilidad.

c) Exigir transparencia a las empresas: Los inversores deben exigir a las empresas
que sean transparentes en la divulgacién de informacion relevante sobre los
factores ASG. Esto permite una evaluacién adecuada del desempefio y los riesgos

asociados.

d) Promover la aceptacion y la implementacién de los principios en la industria de
inversiones: Los inversores deben trabajar juntos para promover los principios y

alentar a otras partes interesadas a adoptar un enfoque de inversién responsable.

e) Colaborar para mejorar la efectividad en la implementacion de los principios: Los
inversores deben colaborar entre si y con otras partes interesadas para mejorar la
efectividad de los principios y abordar los desafios y oportunidades relacionados

con la inversiéon responsable.

f) Reportar sobre las actividades y el progreso hacia la implementacion de los
principios: Los inversores deben informar publicamente sobre sus actividades y su
progreso en la implementacion de los principios. Esto promueve la rendicion de

cuentas y la transparencia en relacidén con las inversiones responsables.

Los Principios también resultan una valiosa herramienta para las empresas que

desean atraer inversiones de inversores responsables. Al evidenciar su compromiso
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con ASG, las empresas pueden aumentar sus oportunidades de captar inversiones
de aquellos inversores interesados en respaldar a companias que generen un
impacto positivo en el mundo. El PRI representa un recurso invaluable para los
inversores que buscan integrar los factores ASG en sus decisiones de inversion.
Estos Principios ofrecen un marco claro para incorporar los factores ASG en la
practica de inversion, y el PRI brinda una variedad de recursos para ayudar a los

inversores en la implementacion de dichos Principios.
2.3. La taxonomia europea

La Taxonomia Europea es un sistema de clasificacién de actividades econdmicas
que se consideran ambientalmente sostenibles. La taxonomia fue desarrollada por

la Comisién Europea y fue adoptada en junio de 2020.
La taxonomia se basa en seis objetivos ambientales:
Accion climatica.

Adaptacion al cambio climatico.

Recursos hidricos.

Economia circular.

Prevencién y control de la contaminacion.

2 o

Proteccién de la salud humana y los ecosistemas.

Las actividades econdmicas que contribuyen significativamente a uno o mas de
estos objetivos se consideran ambientalmente sostenibles. La taxonomia
proporciona una definicion clara de lo que significa que una actividad econémica
sea ambientalmente sostenible. Esto puede ayudar a los inversores a identificar e

invertir en activos sostenibles.

La taxonomia europea aun esta en desarrollo, pero ya esta teniendo un impacto
significativo en el panorama de las inversiones. Varios administradores de activos
ya han lanzado fondos que estan alineados con la taxonomia. También se espera
que los gobiernos y otros organismos publicos utilicen la taxonomia para guiar sus

decisiones de inversion.
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2.4. Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

Creados por las Naciones Unidas y promovidos a través del Programa Naciones
Unidas para el Desarrollo, tienen como objetivo promover el equilibrio social,

econémico y ambiental, dichos objetivos corresponden a:

Cuadro N°7: Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

1. Poner fin a la pobreza 10. Reduccion de las

desigualdades

2. Hambre cero 11. Ciudad y comunidades
sostenibles
3. Salud y bienestar 12. Produccion 'y  consumo

responsable

4.Educacion de calidad 13. Accion por el clima
5. Igualdad de género 14. Vida submarina
6. Agua limpia y saneamiento 15. Vida de ecosistemas terrestres

7. Energia asequible y no contaminante 16. Paz, justicia e instituciones

solidas

8. Trabajo decente vy crecimiento 17. Alianza para lograr objetivos

econdémico

9. Industria, innovacion e infraestructura

Fuente: Programa Naciones Unidas para el Desarrollo.

La proclamacion de estos objetivos se originé a partir de los espacios de dialogo
entre los Estados Miembros de las Naciones Unidas, actores de la sociedad civil,
académicos y el sector privado en el afno 2015, con cumplimiento para el 2030,
estableciendo la ruta de accién que mantenga como foco central la igualdad y
dignidad de las personas, el respeto por el medio ambiente y los modelos de

desarrollo.

Estos objetivos también estan relacionados con las practicas ASG.



2.5. Iniciativas para certificaciones ASG

Cambios en los paradigmas que anteponen unicamente las ganancias y
rentabilidad, sobre la creacion de bienestar, han dado paso a un enfoque que
prioriza la generacién de réditos a través de estrategias de inversion responsables
que buscan generar valor y sostenibilidad a largo plazo. Lo anterior ha dado origen
a normas e iniciativas creadas tanto por organismos internacionales como de

empresas privadas, al respecto se detalla:

Norma SGE21: Norma europea conformada por seis capitulos y nueve areas de
gestion que modera los procesos para la implementacion, certificacion y auditoria
de sistema de gestion éticos y socialmente responsables por medio de la integracion
de los conceptos ambientales, sociales y de gobierno, esta norma cuenta con la
particularidad de dar significativa importancia a los grupos de interés para una

organizacion.

Cuadro N°8: Composiciéon Norma SGE 21.
Flexibilidad: Norma estructurada para adaptarse a todo tipo de organizacion
Compatible: En sinergia con otras normas de certificacion de gestién en areas
como calidad, medio ambiente o salud y seguridad.
Actualizada: Alineada con los retos y oportunidades en materia social, ambiental
y de buen gobierno.

Estructuray dress de gestion
1. Alta Direccion 6. Entorno ambiental
2. Personas de la organizacion 7. Inversores
(colaboradores)
3. Clientes 8. Competencia
4. Proveedores y cadena de suministro 9. Administraciones publicas
5. Entorno social e impacto en la

comunidad

Fuente: Foretica ORG.
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IQNet SR10: Corresponde a un estandar internacional que recopila diversas
practicas y recomendaciones en el area de responsabilidad social, donde se busca
gestionar la vinculacién de los aspectos econdmicos, medio ambientales, sociales
y de gobierno con los stakeholders, incrementar la percepcion de confianza y
credibilidad por parte de los grupos de interés, apoyar estrategias de diferenciaciéon

y creacién de ventajas competitivas.

Certificado ASG de Aequum: Es un sistema de evaluacion de los criterios
ambientales, sociales y de gobernanza por medio de un esquema que considera 57
indicadores que abarcan elementos tanto cualitativos como cuantitativos que tiene
como objetivo medir nivel de ASG en las empresas, que sirva como guia para
inversores privados y para la contratacién por parte de instituciones publicas de las

organizaciones que contribuyen al desarrollo social.

Los indicadores que conforman al sello abarcan treinta cuantitativos y veintisiete
cualitativos, segmentados en dieciocho ambientales, veintidos referentes al aspecto
social y once de gobernanza, que conducen a un informe en el cual a las empresas
son catalogadas bajo una escala de “A a D", donde “A” es la mejor calificacion y
“‘D” la peor, acompanfa por un signo de “+” que detalla el grado superior y el signo

el inferior, ubicando asi a la empresa en funcién del sector al que pertenece y

como se encuentra a nivel global.

Clasificacion ASG de indices, bonos y empresas de Bloomberg: Bloomberg es
un proveedor lider de datos y noticias financieras. La empresa también ofrece una
serie de productos y servicios relacionados con ASG, incluido un sistema de

clasificacion para indices, bonos y empresas.

El sistema de clasificacion ASG de Bloomberg se basa en un conjunto de 10

factores ambientales, sociales y de gobernanza. Estos factores son:

Cambio climatico.
Contaminacion.
Recursos hidricos.

Biodiversidad.

a b~ wbdh -

Derechos humanos.
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Practicas laborales.
Seguridad del producto.
Gobierno corporativo.

Evasion de impuestos.

= © ® N O

0. Estabilidad financiera.

A las empresas se les asigha una puntuacion para cada uno de estos factores. Los

puntajes se utilizan luego para clasificar las empresas en una de tres categorias:

1. Lideres ASG: empresas que se consideran lideres en el espacio ASG.
2. Mejoradores de ASG: empresas que estan progresando en el espacio de
ASG, pero que aun tienen margen de mejora.

3. ASG Laggards: empresas que se consideran rezagadas en el espacio ASG.

El sistema de clasificacion ASG de Bloomberg es utilizado por una variedad de
inversionistas, incluidos administradores de activos, fondos de pensiones y
compafias de seguros. Las empresas también utilizan el sistema para realizar un

seguimiento de su propio progreso en el espacio ASG.

2.6 Iniciativas regulatorias para impulsar la integracién ASG en el sector

Financiero

De acuerdo con el estudio de la Asociacion Bancaria de Colombia, denominado
“Avances asociados al proceso de implementacion de estandares de sostenibilidad:
un marco de referencia”, en su revista Banca y Economia, edicién 1368 del afo
2023, debido a la gran importancia de implementar estandares corporativos acordes
con los desafios ambientales y sociales que enfrenta el planeta, el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) y la Junta de
Normas de Contabilidad de Sustentabilidad (SASB, por sus siglas en inglés) han
publicado guias y estandares para que los bancos gestionen los riesgos derivados
del cambio climatico. Desde un principio, estas directrices han tenido el objetivo de
proveer a inversionistas informacion detallada sobre el impacto de las acciones de

una compafiia en la sociedad y el medioambiente.
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Es claro que estos aspectos tienen una relevancia significativa en el mundo de las
finanzas, dado que la gestidn de los riesgos Ambientales, Sociales y de Gobernanza
(ASG), representa un atractivo adicional para los participantes del mercado al

proporcionar mayor transparencia para la toma de decisiones financieras.

En el contexto internacional, Europa, México, Chile y Argentina han avanzado en la
implementacion de una serie de guias, documentos técnicos y acuerdos
encaminados a promover la adopcion de estandares de sostenibilidad. Estas
documentaciones suponen un avance importante para el desarrollo de los mercados
financieros y generan una oportunidad de construir un sector cada vez mas
responsable con el planeta, inclusivo con las personas y transparente con los

inversores.
A continuacidn, se presenta un detalle de los avances en algunos paises:

Cuadro N°9: Comparativo internacional respecto a normas ASG.

Pais Documento Feche.l de Descripcion
expedicion
Facilita y fomenta en entidades financieras de Argentina, la implementacion de las
Protocolo de Finanzas Sostenibles de Junie 2018 mejores practicas y politicas internacionales que promuevan una integracion entre
la Industria Bancaria en Argentina los factores econémico, social y ambiental, para encaminarse hacia un Desarrollo
Argentina Sostenible.
. | " Desagrega la reglamentacion expresa frente a Fondos Comunes de Inversion
gszﬂ:m" 885/21 para la Inversion 45091 (FeI), Fondos de Inversion Colectiva (FIC), Fideicomisos Financieros (FF), que se
encuentren relacionados con tematica ASG y Sustentabilidad.
Solicita a bancos, compafiias de seguros, emisores de valores de oferta publica,
. g administradoras generales de fondos y bolsas de valores que operan en el
; Norma de Caracter General (NCG) N®  Noviembre T - cn Y
Chile 461 2021 territorio, reporten las politicas, practicas y metas adoptadas en materia
medioambiental, soclal y de gobernanza (ASG), mas conocidos como criterios
ESG por sus siglas en inglés.
) Septiembre _Ofrece a los inversionistas vy paﬂicipantgs del sector_ financiero mexl_cano
Guia ESG 2019 informacion relevante sobre temas ambientales, sociales y de gobierno

corporativo - ASG.

Mexico  slicitud hacia emisoras respecto a Reconoce la importancia y materialidad de la informacion ASG para la toma de

Septiembre

divulgacion de informacion ambiental, 2020 decisiones y alienta a los emisores a mejorar la divulgacion de informacion

social y de gobierno corporativo Ambiental, Social y de Gobierno Corporativo en México.
Plantea como objetivos: (i) mejorar la contribucién de las finanzas al crecimiento
E Informe Final E 2018 sostenible e inclusivo mediante |a financiacién de las necesidades de la sociedad
woph Grupo de Expertos dil a largo plazo; y (i) reforzar la estabilidad financiera mediante la incorporacion de

los factores ASG a la toma de decisiones de inversion
Circular Externa 031 de 2021 Diciembre Imp.arte :nstrucl,cnones rlelatlvl'as ala .rev’e‘lacmn de informacién sobre asuntos
Colombia 2021 sociales y ambientales, incluidos los climaticos

Imparte instrucciones relacionadas cen el informe periédice de fin de ejercicio y el

Circular Externa 012 de 2022 Mayo 2022 informe periadico trimestral

Fuente: Revista Banca y Economia, edicion 1368 del afio 2023, Asociacion Bancaria

de Colombia.

Segun el estudio OCDE (2022), Conducta empresarial responsable en el sector

financiero en Costa Rica, la Superintendencia General de Entidades Financieras
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(SUGEF), esta elaborando un reglamento para la gestion de los riesgos ambientales
y sociales, asi como los relacionados con el clima, en la cartera de préstamos. Esta
regulacion tendra por objeto incorporar los riesgos para el clima en el marco formal
de gestion del riesgo y el gobierno corporativo de los intermediarios financieros

supervisados.

Costa Rica no dispone de regulacion que exija a los propietarios o a los gestores de
activos informar al respecto de como incorporan los factores ASG en sus carteras.
No obstante, en noviembre de 2020 se modifico la regulacion de valores CNS
1620/11, con miras a establecer una serie de requisitos para los fondos de inversién
que pretenden etiquetarse como sostenibles. Ahora los gestores de fondos deben
obtener la verificacion de un tercero (de entidades autorizadas por la Climate Bonds
Initiative o la SUGEVAL) si desean etiquetar un fondo de inversién como verde,
social o sostenible. Esta designacion unicamente puede aplicarse si el 100% de los
activos del fondo se invierten con arreglo a los criterios de sostenibilidad
establecidos. Esto tiene por objeto garantizar la exactitud de la informacién facilitada
a los inversionistas. Esta reforma afecta a la regulacién sobre la oferta publica de

valores, el financiamiento de proyectos de infraestructura y la titularizacion.

En noviembre de 2018, la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) emitié una
nueva regulacion sobre gestion de activos, y aclaro la forma en la que los fondos de
pensiones pueden incorporar factores ASG. Esta regulacion permite que las
entidades reguladas establezcan “politicas de gestion de activos socialmente

responsables” como parte de la politica de inversion de un fondo.

La Superintendencia de Seguros (SUGESE), no ha adoptado una regulacién ASG
concreta, pero ha promovido de forma activa la integracién de los aspectos ASG en
la regulacion actual. También ha incorporado un objetivo de sostenibilidad en su
plan estratégico: sensibilizara sobre la integracion de aspectos ASG en los sistemas
de gestion de riesgos y gobierno corporativo mediante una encuesta sobre practicas

y talleres.

Es importante destacar que Costa Rica si ha venido dando importantes pasos para

establecer regulaciones internas que impulsen el establecimiento de criterios con
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impacto ambiental en las inversiones. Segun informacién oficial de la pagina web
de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), el 21 de abril 2023 se presento
en San José el proyecto "Alineando los Flujos Financieros del Sector Financiero de
Costa Rica con los Objetivos de Cambio Climatico del Acuerdo de Paris", cuyo fin
es apoyar la meta de Costa Rica de ser un pais de emisiones cero para el 2050.
Las instituciones involucradas en este proyecto son el Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA), su Iniciativa Financiera (UNEP Fl), y la
Comisién Europea, junto con el Ministerio de Ambiente y Energia (MINAE), la
Superintendencia General de Entidades Financieras (Sugef), la Superintendencia
General de Valores (Sugeval), la Superintendencia de Pensiones (Supen) la
Superintendencia General de Seguros (Sugese), y el Banco Central de Costa Rica
(BCCR).

La iniciativa busca desarrollar una taxonomia nacional de finanzas sostenibles y
apoyar su implementacion en el sector financiero. Al mismo tiempo, desarrollara un
marco para mapear, cuantificar y divulgar los riesgos financieros relacionados con
el clima. Estas metodologias y herramientas también seran probadas en las carteras
de entidades bancarias y aseguradoras para evaluar su exposicion a estos riesgos
y definir estrategias de mitigacion. De esta manera, se proporcionara al sector
financiero costarricense la estructura guia necesaria para movilizar el capital privado
hacia una economia de bajas emisiones y resistente al clima, y para fortalecer su

capacidad de adaptacion a los efectos del cambio climatico.

Las autoridades costarricenses desarrollaran la taxonomia para proporcionar
criterios estandarizados, basados en la ciencia y armonizados internacionalmente,
sobre los cuales se puedan considerar inversiones y actividades econdmicas

ambientalmente sostenibles.

Otro ejemplo de iniciativas tangibles es que en octubre 2021 se aprobé La Ley para
potenciar el financiamiento y la inversion para el desarrollo Sostenible, mediante el
uso de valores de oferta publica tematicos (Ley n°10051), cuyo objetivo es la
inversion y financiamiento a través de instrumentos de inversion de oferta publica

tematica, esto ultimo en referencia a realizar inversiones en apoyo a la consecuciéon
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de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), Plan Nacional
de Descarbonizacion, Politica Nacional de Adaptacién al Cambio Climatico, Politica

Nacional de Produccion y Consumo Sostenible.

Respecto al concepto de inversiones tematicas, el articulo 2, inciso 12 de la Ley
10051, hace referencia al término de inversién sostenible o responsable, como una
estrategia de inversion que no solo considera elementos financieros, sino también

factores ambientales, sociales y de gobernanza.

Considerando el articulo n°5 de la mencionada ley, la cual establece que el
CONASSIF, previo a un analisis de oferta de mercado y riesgo, podra permitir bajo
la definicion de un porcentaje minimo a los fondos de pensién, fondos de inversion,
aseguradoras e instituciones bancarias las inversiones tematicas, con la salvedad
que de esta obligacion de establecer un porcentaje de inversion a este tipo de
activos queda excluidos los fondos de pensiones gestionado por la CCSS. Dado lo
anterior el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF)

propuso la modificacién de los siguientes reglamentos:

- Reglamento sobre Administracion Integral de Riesgos (SUGEF).

- Reglamento de Gestion de Activos (SUPEN).

- Reglamento de Riesgos (SUPEN).

- Reglamento sobre la Solvencia de Entidades de Seguros y Reaseguros
(SUGESE).

- Reglamento sobre los Sistemas de Gestion de Riesgos y Control Interno
aplicables a Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras (SUGESE).

- Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion (SUGEVAL).

- Reglamento de Gestion de Riesgos (SUGEVAL).

Concerniente al tema en analisis es relevante acotar en especifico:

- Acuerdo SUGEF 2-10, Reglamento sobre Administracion Integral de

Riesgos: establece en el articulo n°3 la inclusidn de la definicidon de factores
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ambientales, sociales y gobernanza, segun se detalla a continuacion:

“Factores ambientales, sociales y de gobernanza: conjunto de factores
ambientales, sociales y de gobernanza, considerados por las
organizaciones al administrar sus operaciones y los inversionistas al realizar
inversiones, con respecto a los riesgos, impactos y oportunidades
relacionados con, pero sin limitarse a: i) cuestiones ambientales: cambios
potenciales o reales en el entorno fisico o natural; ii) aspectos sociales:
cambios potenciales o reales en la comunidad y los trabajadores; y iii)
gobernanza: estructuras y procesos de gobierno corporativo mediante los
cuales las organizaciones son dirigidas y controladas, incluida Ila

gobernanza de politicas y procedimientos ambientales y sociales’.

- Seguidamente dicho Reglamento establece la incorporacion de politicas para

la gestion de activos esto en el articulo n°7, explicando lo siguiente:

“Asimismo, la entidad supervisada, debe establecer politicas de gestion de
activos socialmente responsables, procurando que parte de los recursos se
pueda canalizar a actividades econdémicas o productivas que apoyen el
desarrollo sostenible, mejoramiento del ambiente, 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.”

-  En temas de gobernanza por medio del articulo n°9 especifica las

responsabilidades:

“Aprobar las estrategias y politicas sobre la administracion integral de
riesgos, asi como los limites de tolerancia a los riesgos que son relevantes
para la entidad financiera. Los limites, estrategias y politicas deben
revisarse y actualizarse con la frecuencia que determine el mismo Organo
de Direccion, y cuando lo ameriten los cambios en el entorno o en el perfil
de riesgo de la entidad. El analisis de los riesgos considerados debe
contemplar aquellos asociados a factores ambientales, sociales y de

gobernanza’.
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- Sobre el Reglamento de Gestion de Activos de la SUPEN, se han aprobado
modificaciones en referencia a la politica de inversién, siendo que
puntualmente el articulo n°6 detalla que se deben establecer politicas para la
gestion de activos socialmente responsables en aras de canalizar recursos
que apoyen el desarrollo sostenible, programas sociales y de cuido del medio
ambiente, asi mismo limitar el financiamiento de actividades que tenga

impacto negativo sobre el entorno como por ejemplo fabricacion de armas.

- Del Reglamento de Riesgo de la SUPEN, los ajustes aprobados han
considerado, al igual como lo detalla la SUGEF 2-10, definir los conceptos
que abarcan los factores ambientales, sociales y de gobernanza.
Adicionalmente, las modificaciones consideradas en el Reglamento en
cuestion consideran incluir dentro de las responsabilidades de los 6rganos
de direccion la definicion de politicas que abarquen el analisis de los factores
ASG.

2.7 Integracion de los ASG en las carteras de inversion en Costa Rica

Segun el estudio OCDE (2022), Conducta empresarial responsable en el sector
financiero en Costa Rica, la integracion de aspectos ASG en las carteras de
inversion institucional se encuentra en una fase temprana. De los cinco principales
gestores y propietarios de activos de Costa Rica, ninguno ha adoptado todavia una

estrategia sistematica para integrar los aspectos ASG en sus fondos.

En el estudio anteriormente indicado, se evaluo la integracion de los aspectos ASG
en las carteras de inversidn institucional de los mayores propietarios y gestores de

activos de Costa Rica, segun entidades reguladas.

Los cinco principales propietarios de activos de Costa Rica incluyen cuatro fondos
de pensiones y una aseguradora. El mayor fondo de pensiones es el Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) de la Caja Costarricense de Seguro Social. El
segundo mayor propietario de activos es el fondo de pensién del sector educativo

del pais, el Régimen de capitalizacién Colectiva del Magisterio Nacional, sustituto
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obligatorio del RIVM para los trabajadores de este sector. Popular Pensiones
(operador de pensiones complementarias del Banco Popular y de Desarrollo
Comunal) y BN Vital (operador de pensiones complementarias del BNCR) ocupan
respectivamente el tercero y el cuarto puesto entre los mayores propietarios de
activos. El Grupo INS, aseguradora propiedad del Estado que cuenta con la mayor
cartera de inversion entre las aseguradoras reguladas por la SUGESE, figura en

quinto lugar como mayor propietario de activos.

A continuacion, se detalla la integracion ASG de los cinco principales propietarios

de activos de Costa Rica:



Cuadro N°10: Integracion ASG en el sistema de pensiones nacional.

Nombre de la entidad

(pais de origen)

Tipo de entidad

Activos
gestionados
(millones
uUsD)

Descripcion de la cartera

Inversiones (largo plazo) en
renta fija del sector publico
(95,1%), certificados de
depdsito del sistema bancario
nacional (1,9%), renta fija del

Descripcion de la integracion ASG

En la divulgacion de informacién no se

(9%), sector privado nacional
(renta fija y renta variable)
(5,1%), otros (2,7%).

CCSss Regimén de|Gestor de fondos X X X R hace mencién a la administracién de
. . . 5.938,5 (abril|sector  financiero nacional|, X X X
Invalidez, Vejez y|de pensiones de R inversiones ASG (incluido el Reglamento
X R de 2021) |(2,8%), renta variable o renta .
Muerte ( Costa Rica ) seguro social i i i . de Inversiones del RIVM, Reglamento
ija corporativa no financiera
! P o 8200 del CCSS).
(0,1%); prevision de aumentar
su diversificacion en los
mercados mundiales y las
obras publicas en 2020.
Renta fija del sector publico
(86,4%), sector privado
nacional (6,1% ) (dominadol|En la divulgacién de informacion no se
Régi-mgn 3 'de Fondo de 52141 p0|i la renta fija), la renta hace -mencic'm a la ‘a‘c?ministre'lcién de
Capitalizacion Colectiva pensiones (marzo de variable representa|inversiones ASG; prevision de alinear sus
del Magisterio Nacional ocupacional 2021) aproximadamente el 0,02% de|actividades con los ODS, aunque no se
(Costa Rica) la cartera, fondos de inversién|menciona la administracion de
nacionales (7.4%); también|inversiones.
proporciona préstamos a sus
miembros.
Renta fija del sector publico
Operador del ) P . - . -
régimen (59,6%), fondos|En la divulgacién de informacién no se
Popular obgli atorio de 5.628,5 |internacionales que replican/hace menciéon a la administracion de
Pensiones enfién (mayo de [indices (33,8%), renta fija del|inversiones ASG; creacion de un
Costa Rica Eom lementaria 2021) sector privado nacional (5,1%)|Departamento  de  sostenibilidad vy
(OPCp) y fondos de inversidon|comunicacion en 2019.
nacionales (1,4%)
Renta fija del sector publico
Operador del (72,_1%), _ sec_tor pri\{_ado
régimen nacional -incluida renta fija y
obgli atorio de 2.810,6 renta variable (13,2%),|En la divulgacion de informacién no se
BN Vital (Costa Rica) eniién (mayo de |emisores extranjeros porlhace mencién a la administracion de
P . 2021) medio de gestores de activos|inversiones ASG
complementaria X R
internacionales (13,0%),
(0PC) ) y
fondos de inversion
nacionales (1,8%).
" .. ..__|Compromiso de incorporar la
Renta fija del sector publico g .
K . sostenibilidad en la toma de decisiones
. 1(85,5%), emisores extranjeros|,. . . . - ,
2.543,3 (abril (renta fija renta variable) (incluidas las inversiones), cita las Lineas
Grupo INS (Costa Rica) | Aseguradora de 2021) 12y Directrices de la OCDE para Empresas

Multinacionales; no se ha notificado
ninguna estrategia de administracién de
inversiones ASG
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Fuente: OCDE (2022), Conducta empresarial responsable en el sector financiero en

Costa Rica.
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Algunas de las barreras mencionadas en el estudio anterior, que impiden acelerar
la integracion ASG en la gestion de activos, incluyen la estructura de mercado (y la
composicion de la cartera), la demanda limitada de los clientes, la necesidad de
aclaraciones regulatorias y la asignacion de incentivos por parte de instituciones de

financiacion para el desarrollo.

El mercado costarricense es relativamente pequefio y no ofrece demasiadas
opciones para la diversificacion de grandes carteras. Tanto los gestores como los
propietarios de activos costarricenses podrian comenzar a integrar aspectos ASG
promoviendo los productos de inversion que hayan pasado un filtrado ASG en su
exposicion de mercado internacional. En el caso de los gestores de activos, la
integracion de aspectos ASG en el prospecto de los fondos de desarrollo de
proyectos e inmobiliarios podria constituir un primer paso hacia la integracion ASG

en el mercado nacional.

En referencia a lo anterior segun publicacion de la Revista Summa, el Banco
Centroamericano de Integraciéon Econdomica (BCIE), la Agencia Francesa de
Desarrollo (AFD) y la Bolsa Nacional de Valores, se encuentran propiciando la
estrategia “Programa de Apoyo para Marcos Tematicos de Emisiones ASG”, que
busca promover la importancia de las emisiones en cumplimiento con los criterios
ASG, esto bajo una primer fase donde estan participando Banco de Costa Rica,
Banco Popular y el Instituto Costarricense de Electricidad, con emisiones de bonos
que este en linea de objetivos de desarrollo sostenible y lo establecido por la
Agenda de mitigacién de los efectos del cambio climatico y el Plan Nacional de

Descarbonizacion del pais.

Como parte de los esfuerzos que esta realizando BN Vital alineado con lo
establecido en el Reglamento SUGEF 2-10, el Conglomerado Financiero Banco
Nacional aprobé la actualizacién de la Politica Corporativa de Inversiones (PO017-
CGFI01), definiendo en su articulo 9 cuales transacciones no son autorizadas,
detallando que no realizara inversiones en emisores cuya actividad principal sea la
industria militar, juegos de azar, casinos, pornografia, energia nuclear. Ademas,

para instrumentos diversificados como los ETFs, establece un limite maximo de
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contribucién del 20% para la industria de defensa, y un 10% en casinos y juegos de
azar. Finalmente, el Conglomerado cuenta con el MG12-CGGRO02 Marco interno

para la gestion de los riesgos ASG.

Especificamente BN VITAL detallé en el documento AF-POO01 Politicas de inversion
de fondos administrados, la definicion de ASG como: Ambiental, Social y
Gobernanza (ASG en sus siglas en espariol) y Environmental, Social y Governance
(ESG en sus siglas en inglés). Conjunto de factores ambientales, sociales y de
gobernanza, considerados por las organizaciones al administrar sus operaciones y
los inversionistas al realizar inversiones, con respecto a los riesgos, impactos y
oportunidades relacionados con, pero sin limitarse a: i) cuestiones ambientales:
cambios potenciales o reales en el entorno fisico o natural; ii) aspectos sociales:
cambios potenciales o reales en la comunidad y los trabajadores; y iii) gobernanza:
estructuras y procesos de gobierno corporativo mediante los cuales las
organizaciones son dirigidas y controladas, incluida la gobernanza de politicas y
procedimientos ambientales y sociales. Ademas, en el articulo 5.1 hacen mencién
de que “Se incorporaran las buenas practicas de inversion responsable promovidas
por el PRI (Principles for Responsible Investment) en los procesos de inversion.”; y
en el inciso a) de dicho articulo se plantea tacitamente que: ix. Parte de los recursos
se podran canalizar a actividades economicas o productivas que apoyen el
desarrollo sostenible, mejoramiento del ambiente, servicios o productos dirigidos a
beneficiar las condiciones de los adultos mayores, actividades, obras o proyectos
elegibles que generen beneficios ambientales, sociales o ambos, que cuenten con
un informe de verificacion emitido por un tercero independiente experto, bajo
estandares nacionales e internacionales reconocidos por el CONASSIF, siempre y
cuando cumplan con lo establecido en esta politica. Para la determinacion de este
tipo de inversiones locales se utilizara la clasificacion de emision tematica emitida
por la SUGEVAL y para las inversiones internacionales las que se clasifiquen como
articulo 8 o 9 del Reglamento de la Union Europea (UE) 2019/2088 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 27 de noviembre 2019 sobre la divulgacion de informacion

relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.
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Otro elemento de gran relevancia que refleja el compromiso de BN Vital con la
sostenibilidad es que en el mes de setiembre 2023 se suscribio y adoptd los
Principios de Inversion Responsable (PRI), uniéndose al selecto grupo de empresas

costarricenses que lo han realizado.



2.8 indices bursatiles con integraciones ASG

46

Cuadro N°11: indices Bursatiles y sus contrapartes ASG.

500
empresas mas relevantes
de

norteamericana,

cual recopila las

la industria

seleccionadas segun nivel
de capitalizacion superior a
$2.800

acciones cotizando en el

millones, con

mercado y cuatrimestres

seguidos de resultados

financieros positivos,
400

sector

en
del
40

financiero, 40 de servicios y

segmentado
empresas

industrial, sector
20 referentes a transportes.
Sirve como medida de
analisis para caracterizar la

evolucion del mercado.

Indice Indice ASG

Indicador | Descripcion Indicador Descripcion

S&P500 | indice Bursatil creado en | S&P 500 ESG | Tiene origen en el
1957 por la calificadora de | Index afno 2019, nace con la
Riesgo Standar & Poor’s, el | (SPESG) mision de brindar un

de
rendimiento similar al
S&P 500,

excluyendo a

perfil riesgo-
pero

las
organizaciones que
no estén operando en
los

linea con

principios ASG, asi
mismo propone la
de

otras empresas que Si

incorporacion

estén en linea con la
implementacion  de
tales criterios.

Este indice excluye a
empresas dedicadas
a la produccién de
tabaco, que obtengan
10% o mas de sus
ingresos de la venta
de tabaco o que sus
ingresos en 10% o

mas estén
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relacionados con este
producto, que tengan
una participacion de
25% en

empresas de esta

mas del
industria, empresas
involucradas en
noticas referente a
racismo, armas,
extraccion minera,

armas bioldgicas, etc.

Dow

Jones

indice que engloba las 30
empresas mas relevantes a
nivel de capitalizacién
bursatii en la Bolsa de
Nueva York. El mismo data
de 1882,

Charles Dow y Edward

creado por

Jones y es elaborado por la

empresa Dow jones

Indexes LLC.

Dow Jones
Sustainability

Index (DJSI)

Este indice se origind
en el afio 1999 como
iniciativa entre grupo
Sustainable Asset
Management (SAM) y
Standard and Poor's,
cuyo fin valorar el
desempefio en
términos de
sostenibilidad de las
mas grandes
empresas a nivel
internacional
destacando a los
principales lideres por
industria.
Actualmente este
indice considera un

indice

global e
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indices por
regionales, donde los
criterios de seleccion
linea al

van en

tamarno de la
empresa, asi como la
evaluacién obtenida
en los criterios
ambientales, sociales
y de gobernanza en el

rating de S&P Global.

NASDAQ

Corresponde a una de las
de

electronica mas relevantes

bolsas valores

en ella
de

sectores como informatica,

a nivel mundial,

cotizan empresas
telecomunicaciones,
biotecnologia, entre otras.
Esta bolsa cuenta con tres

indices a saber:

NASDAQ-
100: compuesto por las 100

indice

empresas mas grandes
segun el volumen de ventas
versus patrimonio
accionario, considera
empresas de la industria

tecnoldgica dedicadas a las

Nasdaqg-100
ESG
(NDXESG)

Index

Sobre lo expuesto del
NASDAQ
identifica contraparte
NASDAQ-

100. Al respecto este

solo se

para el

indice es el de mas
reciente creacion en
junio 2021 vy tiene
como obijetivo reflejar
la rentabilidad de las
empresas que forman
parte del NASDAQ-
100 y que a su vez
cumplen a los

criterios ASG.
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telecomunicaciones,

hardware y software, pero
no contiene compafias
financieras o que se
dediquen a inversiones

puramente.

indice NASDAQ
Composite: considera a las
tres mil empresas mas
relevantes que forman
parte del NASDAQ
indiferentemente su giro
comercial, abarcando asi
desde empresas de
tecnologia hasta de

servicios financieros.

indce  NASDAQ  de
Biotecnologia: tal cual su
nombre lo detalla considera
a las empresas del sector
farmacéutico y
biotecnoldgico que forman
parte del NASDAQ

Composite.

Fuente: Elaboracion propia.
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Capitulo Ill. Herramientas de analisis y composicion del portafolio de

inversion.

La definicidon de una estrategia de inversion enfrenta a los tomadores de decisiones
a multiples desafios que abarcan desde la cantidad de activos en el mercado con
diferentes caracteristicas de rentabilidad, volatilidad y liquidez, el apetito de riesgos
de los inversionistas, la mejor relacién riesgo- rendimiento, sin dejar de lado los

acontecimientos que ocurren en la economia.

Dado lo anterior, es que las estrategias de inversidon se basan en el uso de modelos
que permitan realizar estimaciones y prondsticos que guien de una forma mas
racional la toma de decisiones, la cual para el caso en estudio y para la mayoria de
los inversionistas, se basa en maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo a través

de la diversificacion.

A continuacion, se detallan las principales perspectivas tedricas de las herramientas
seleccionadas para realizar el analisis que permita valorar el portafolio actual del
ROP invertido en el extranjero (durante el periodo de enero 2021 a diciembre 2022)
administrado por BN Vital. Ademas, se realiza una descripcion de la composicion

de dicho portafolio.
3.1 Rendimiento Esperado y Volatilidad de un portafolio.

El retorno esperado de un activo es la tasa nominal de retorno que un inversionista
marginal supone que podria obtener en el futuro por la compra de éste. De acuerdo
con la expectativa de retorno y el riesgo que se quiera asumir, asi sera la inversion

por realizar o los activos que se elegiran para conformar una cartera.

De acuerdo con Kaplan, 2015, en su libro SchweserNotes for the FRM Exam, el
rendimiento esperado de una cartera es un promedio ponderado de los rendimientos
esperados de los activos individuales que se incluyen en la misma. Por ejemplo,

para una cartera de dos activos:

E(Rp) =wiE(Ry) + wzE(Ry)
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donde E(Rp) es el rendimiento esperado de la cartera, wi es el peso asignado a
cada activo y E(Ri) es el rendimiento de cada activo. Los pesos (w1 y w2) deben

sumar 100%.
Por su parte, la varianza de una cartera de dos activos es igual a:

o = wiof +wioy + 2wyw,Cov,

donde o} es la varianza de la cartera, wi es el peso asignado a cada activo, o’ es

la varianza de cada activo y Cov, , es la covarianza entre los mismos.

La covarianza, Cov, ,, mide la fuerza de la relacion entre los rendimientos obtenidos
en los activos 1 y 2. Las covarianzas no tiene limites (va desde infinito negativo
hasta infinito positivo); por lo tanto, no es una medida muy util de la fuerza de la
relacion entre los rendimientos de dos activos. En su lugar, a menudo se utiliza la
covarianza y las desviaciones estandar de los dos activos para derivar el coeficiente

de correlacion:

Covy

P12 =
0103

Por lo anterior, se puede reescribir la ecuacion 2 como:

05 = wiof + wio + 2wywyp; 040,

Finalmente, la desviacion estandar o volatilidad de la cartera es la raiz cuadrada

positiva de la varianza de la cartera:
— 2 2 2.2 1/2
o = [wiof + wioy + 2wiw,p; 20105] /

Cuando se esta trabajando con muchos activos en un portafolio se utiliza para
obtener el retorno y volatilidad de éste, la matriz de varianzas y covarianzas. La
varianza mide la dispersion de los rendimientos de un activo en un conjunto de datos
determinado, mientras que la covarianza mide como los cambios en uno de los

activos se asocian con los cambios en un segundo activo que compone la cartera.
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Para el desarrollo de la matriz primeramente se debe calcular los retornos de cada
uno de los activos en un periodo dado, luego el promedio, varianza y desviacion

estandar de dichos retornos.

A partir de los datos obtenidos anteriormente, se puede determinar una matriz de
retornos en exceso (restando a cada dato el promedio), que luego es utilizada para
la elaboracion de la matriz de varianzas y covarianzas. Para ello, se multiplica la
matriz transpuesta de retornos en exceso por la matriz misma de retornos en

exceso, Yy se divide entre el nimero de observaciones menos uno.

La diagonal representa las varianzas mientras que los elementos que se encuentran
fuera de la diagonal contienen las covarianzas entre todos los pares posibles de

variables.

La matriz de varianzas y covarianzas es simétrica, porque la covarianza entre Xy Y
es igual a la covarianza entre Y y X. Por lo tanto, la covarianza para cada par de
variables se muestra dos veces en la matriz: la covarianza entre las variables i-

ésima y j-ésima se muestra en las posiciones (i, j) y (j, i).

Con la matriz de varianzas y covarianzas se puede obtener la varianza y desviacion

estandar del portafolio.

3.2 Medidas de Desempeio

Otro elemento considerado en el presente trabajo es el analisis de riesgos del
mercado, mediante la obtencion de los retornos de los portafolios ajustados por el
riesgo existente, de acuerdo con Kaplan, 2015, en su libro Schweser Notes for the
FRM Exam, la teoria moderna de la cartera se basa en el vinculo entre riesgo y

rendimiento.
3.2.1 Razén de Sharpe

La razon de Sharpe mide numéricamente la relacion entre la rentabilidad de un
portafolio de inversion y la volatilidad historica (desviacion estandar) del mismo. Es

la prima por riesgo divida por el riesgo total:
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= [E(Rp) - Rpl

Op

donde E(Rp) es el retorno esperado del portafolio, Ry es la tasa libre de riesgo y

op €s la desviacion estandar del portafolio.

La razon de Sharpe mide el exceso de rendimiento por unidad de riesgo de una
inversion y puede ser aplicada a todos los portafolios. La interpretacién del ratio de
Sharpe se enfoca en determinar que si se obtiene un valor alto este indica que una
inversion esta generando una rentabilidad atractiva por unidad de riesgo asumido.
Por el contrario, si el ratio de Sharpe es bajo entonces indica que una inversién no

esta generando una rentabilidad suficiente por el riesgo que se esta asumiendo.
3.2.2 Tasa Libre de Riesgo

La tasa libre de riesgo (Rr), es el rendimiento que un inversor puede esperar obtener
de una inversion que se considera totalmente segura. En otras palabras, es la tasa
de retorno que se espera obtener sin asumir ningun riesgo de impago o de pérdida
de capital. Generalmente su aproximacion se hace con base a la rentabilidad de los
bonos del tesoro a corto plazo de paises con alta solvencia como aproximacion a

esta tasa.

La importancia de utilizar esta tasa se enfoca en que permite comparar el
rendimiento de diferentes inversiones con un mismo punto de referencia, ayuda a
las empresas a determinar el costo de financiamiento de sus proyectos y en si,
permitir a los inversores el evaluar el riesgo y la rentabilidad de diferentes

alternativas de inversidn, aunque este no sea perfecto.
3.3 Ventas en Corto

Segun Rueda, A. (2005), vender en corto es una estrategia utilizada por
inversionistas para apostar a que el precio de un activo financiero disminuira en el
futuro. La secuencia logica tradicional en el mercado de capitales implica comprar

activos primero y luego venderlas cuando el precio aumenta, obteniendo asi una
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ganancia. Sin embargo, en el proceso de vender en corto, se invierte esta

secuencia: primero se vende el activo y luego se compra.

El procedimiento para vender en corto implica solicitar un préstamo de valores,
generalmente a un intermediario, y vender esos valores en el mercado. Por ejemplo,
si un inversor cree que el precio de las acciones de la empresa como “ABC S.A” va
a caer, solicitara un préstamo de acciones de “ABC S.A,”, las vendera en el mercado
y luego, en una fecha futura, comprard esas acciones para devolverlas al
prestamista. Si el precio de las acciones cae como se esperaba, el inversor obtiene
una ganancia al vender las acciones a un precio mas alto del que las compra

posteriormente para devolverlas al prestamista.

Sin embargo, es importante destacar que vender en corto conlleva riesgos. Si el
precio de las acciones aumenta en lugar de disminuir, el inversor sufrira pérdidas,
ya que tendra que comprar las acciones a un precio mas alto del que las vendio
inicialmente. Ademas, durante el periodo en que el inversor mantiene la posicién
corta, puede incurrir en costos adicionales, como intereses sobre el préstamo de

valores.

Las ventas en corto ofrecen varias ventajas tanto para los inversionistas individuales

como para el mercado en general:

- Ganancias en mercados bajistas: Una de las principales ventajas de vender
en corto es la capacidad de obtener ganancias cuando los precios de los
activos estan cayendo. Los mercados financieros son inherentemente
volatiles, con periodos de alzas y bajas. Al vender en corto durante periodos
de precios elevados y luego comprar cuando los precios bajan, los inversores
pueden beneficiarse de las fluctuaciones del mercado y obtener ganancias
incluso cuando la tendencia general es a la baja.

- Aumento del volumen operativo: Las ventas en corto pueden aumentar el
volumen de operaciones en el mercado, lo que puede ser beneficioso para la
liquidez y la eficiencia del mercado en general. Cuando los precios estan
cayendo y el publico inversor se muestra reacio a participar en el mercado,

los inversores que venden en corto pueden entrar en accion y realizar
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transacciones, lo que ayuda a mantener el flujo de operaciones y evitar una
caida excesiva de los precios.

- Detencion de la caida de precios: Al aprovechar las oportunidades de compra
cuando los precios han descendido a niveles atractivos después de una venta
en corto, los inversores pueden contribuir a detener la caida de los precios y
estabilizar el mercado. Esto se debe a que su actividad de compra después
de una venta en corto puede aumentar la demanda de los activos, lo que a
su vez puede frenar la caida de los precios y contribuir a una recuperacion

mas rapida del mercado.
3.4. Caracterizacion del Portafolio de Inversion

El Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias es creado bajo el marco de
la Ley de Proteccion al Trabajador, con el objetivo complementar los beneficios
establecidos en el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la C.C.S.S., de ahi la
importancia que el alcance del presente trabajo se encuentre delimitado al analisis

de este régimen administrado por BN Vital.

BN Vital como limite normativo segun sus politicas de inversion tiene autorizado
invertir hasta un 50% en instrumentos del sector extranjero, que, para efectos del
presente analisis, el cual se centra en el analisis de la porcién del ROP invertido en
el extranjero para el periodo comprendido de enero 2021 a diciembre 2022. El monto
invertido en el extranjero ($16 570 444 508) equivale a un 24,4% del monto total
correspondiente de $68 033 160 095 que BN Vital invirtio de este régimen en el

periodo de estudio.

Para el periodo del 01 de enero de 2021 al 31 de diciembre de 2022, el ROP
administrado por BN Vital se encuentra compuesto segun el tipo de instrumento en
74% deuda estandarizada, 18.7% en participaciones de fondos, 7.1% Exchange
Traded Funds Nivel |, 0.1% en Acciones y un 0.02% en deuda individual. A su vez,
la porcion invertida en instrumentos en el extranjero asciende a $16 570 444 508,

que esta compuesta de la siguiente manera:
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Cuadro N°12: Inversion realizada por BN Vital del ROP en el extranjero, segun

emisor o gestor, de enero 2021 a diciembre 2022.

Emisor o Gestor sector extranjero

Monto invertido en

dolares

SCHRODER

$3,667,749,197

BLACK ROCK (LUXEMBOURG) S.A.

$3,156,124,538

BLACK ROCK ASSET MANAGEMENT IRELAND
LIMITED

$2,642,978,863

JP MORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SARL

$2,225,826,346

DWS INVESTMENT SA (IRELAND)

$1,858,588,273

PIMCO GLOBAL ADVISORS (IRELAND)

$1,409,340,619

NINETY ONE LUXEMBOURG S.A

$567,753,600

DWS INVESTMENT SA (LUXEMBOURG)

$343,490,507

CREDIT SUISSE UK LTD

$320,356,927

FRANKLIN TEMPLETON INTERNATIONAL SERVICES
SARL (IRELAND)

$239,893,830

INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION

$138,341,808

Total general

$16,570,444,508

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la SUPEN.

Dado que un 80% de la cartera invertida en el extranjero se concentra en cinco

emisores o gestores, de los cuales se procede a continuacion a brindar un breve

abordaje:

- Schroder: Es un gestor de fondos a nivel internacional, que tiene por objetivo

disefiar productos y servicios innovadores adaptados a las necesidades tanto

de clientes publicos como privados, siendo su foco de estructuracion

instrumentos de renta variable, renta fija, multiactivo y activos privados vy

alternativos.

- Black Rock (Luxembourg) S.A.: BlackRock es una de las firmas de gestion

de inversiones mas grandes del mundo, fundada en 1988, mantiene como

sucursal a BlackRock en Luxemburgo, la cual ofrece soluciones de inversion
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con un enfoque en la gestion de activos diversificados y en empresas con
politicas eficaces para la gestion de riesgo.

Black Rock AsseT Management Ireland Limited: De igual manera forma
aparte del conglomerado BlackRock; se establecié en 1996, se enfoca en
gestionar una amplia gama de fondos de inversién, que abarca desde fondos
cotizados en bolsa (ETFs) hasta fondos mutuos activos-

JP Morgan Asset Management (Europe) SARL: Division de gestién de
inversiones de JPMorgan Chase & Co., ofrece una amplia variedad de
estrategias de inversion a inversores institucionales y minoristas en Europa.
DWS Investment SA (Ireland): Forma parte de DWS Group, una empresa
global de gestion de activos con sede en Alemania; siendo puntualmente
DWS Investment SA (Ireland) creado para dar servicio en la gestion de

fondos de inversion, incluidos fondos de renta variable, renta fija vy

multiactivos.

Adicionalmente, a continuacion, se detalla por cada activo el monto total invertido

por BN Vital durante el periodo de estudio, segun el emisor o gestor:

Cuadro N°13: Inversion realizada por BN Vital del ROP en el extranjero, segun

cada activo, de enero 2021 a diciembre 2022.

Emisor o gestor y activo invertido sector extranjero

Monto invertido en

dolares

BLACK ROCK (LUXEMBOURG) S.A.

$3,156,124,538

LU0252970164 $347,988,729
LU0368249560 $1,036,861,802
LUO724618946 $743,469,787
LU1078072763 $148,137,600
LU1960219225 $879,666,620

BLACK ROCK ASSET MANAGEMENT IRELAND
LIMITED

$2,642,978,863

IEOOB3VWMO098

$75,038,400

IEOOB43HR379

$530,197,853
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Emisor o gestor y activo invertido sector extranjero

Monto invertido en

doélares
IEOOB4L5YX21 $326,691,288
IEOOB52SFT06 $333,373,944
IEOOB5BMRO087 $30,669,870
IEOOB6SPMN59 $104,750,625
IEOOBBFHGS 14 $491,894,145
IEOOBP3QZ601 $668,484,415
IEOOBP3QZ825 $31,583,500
IEOOBP3QZB59 $50,294,823
CREDIT SUISSE UK LTD $320,356,927
LU1202666753 $98,007,580
LU1683285750 $222,349,347
DWS INVESTMENT SA (IRELAND) $1,858,588,273
IEOOBFMNPS42 $765,802,099
IEOOBJOKDROO $536,755,512
IE0O0BJZ2DD79 $412,193,625
IEOOBLNMYC90 $143,837,038
DWS INVESTMENT SA (LUXEMBOURG) $343,490,507
LU1184092051 $132,790,472
LU1221100792 $210,700,035

FRANKLIN TEMPLETON INTERNATIONAL SERVICES
SARL (IRELAND)

$239,893,830

IEO0B241CP14

$239,893,830

INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION

$138,341,808

CRIFC00B0027

$138,341,808

JP MORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SARL $2,225,826,346
LU0248059726 $749,684,168
LU0408847183 $20,363,584
LU0943624584 $663,092,431
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Emisor o gestor y activo invertido sector extranjero

Monto invertido en

doélares
LU0973525180 $97,991,897
LU1244656564 $233,505,000
LU1267552799 $461,189,266
NINETY ONE LUXEMBOURG S.A $567,753,600
LU1121112715 $567,753,600
PIMCO GLOBAL ADVISORS (IRELAND) $1,409,340,619
IE0002420739 $666,533,569
IE0002460867 $73,597,549
IE0033386453 $33,401,582
IEOOBYQDNF69 $635,807,918
SCHRODER $3,667,749,197
LU0106252546 $295,228,167
LU0140637140 $746,815,689
LU0225283786 $962,684,646
LU0302446132 $133,450,778
LU0557290854 $933,691,977
LU1514167219 $595,877,940

Total general

$16,570,444,508

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la SUPEN.
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Capitulo IV. Propuesta y Analisis del Rendimiento Ajustado por Riesgo
4.1 Descripcion metodolégica

En el proceso de recopilacién de datos se realizd la consulta en el sitio web de la
SUPEN para identificar los activos en los cuales BN Vital invirtié los fondos que
administra del ROP para el periodo comprendido entre el 01 de enero de 2021 al 31
de diciembre de 2022. Esta cartera de inversion se depuro inicialmente segun el
sector invertido (nacional o extranjero), obteniendo asi que la porcion invertida en el
sector extranjero ascendia a $16,570,444,508, cartera que a su vez se segmento
por emisor o gestor y codigo ISIN del activo, llegando asi a determinar que la misma

esta compuesta por 11 emisores y/o gestores y 42 activos.

Seguidamente a través del portal de Bloomberg se obtuvo el precio semanal de los
42 activos para el periodo en estudio y se definieron como supuestos para depurar
la base de datos los siguientes elementos: excluir los activos que tuvieran datos
faltantes de precio por mas de 10 semanas continuas (con respecto al dato inicial
del 1-12-2021) y excluir aquellos activos cuyo precio se repitiera por mas de 10
semanas seguidas. Lo anterior se realizé con el fin de asegurar la fiabilidad al
eliminar el sesgo de datos inexistentes, asi como reducir la volatilidad producida por
falta de variabilidad en el comportamiento de algunos instrumentos; por lo cual la

base para el analisis se ajustd a 35 activos.
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Cuadro N°14: Activos segun emisor o gestor excluidos de la base de analisis.

BLACK ROCK ASSET MANAGEMENT
IRELAND LIMITED
IEOOB52SFT06
IEOOBP3QZ825
DWS INVESTMENT SA (IRELAND)
IEO0BJOKDROO
IEO0BJZ2DD79
DWS INVESTMENT SA (LUXEMBOURG)
LU1184092051
INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION
CRIFC00B0027
JP MORGAN ASSET MANAGEMENT
(EUROPE) SARL
LU1244656564

Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente, se efectuo el calculo del rendimiento semanal por cada activo,

durante todo el horizonte de estudio, a partir de una composicion continua utilizando

Pt

el logaritmo natural, a través de In = . Este rendimiento semanal por activo fue

t—1

utilizado para determinar el promedio, desviacidén estandar y varianza.

La metodologia utilizada consider6 también el calculo de los retornos en exceso,
insumo requerido para la creacion de la matriz de varianzas y covarianzas, elemento
que fue utilizado junto con el vector de pesos de inversion por activo para estimar la
varianza y posteriormente la desviacion estandar (riesgo); asimismo el rendimiento
fue obtenido a partir del vector de precios y de los rendimientos promedios por

activo.

El rendimiento ajustado por riesgo fue determinado por medio del ratio de Sharpe,

donde se utiliz6 como rendimiento de un activo libre de riesgo (R¢) a la FED FUND

RATE, esta tasa es definida por Federal Open Market Committee (FOMC) con el
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objetivo de ser una referencia del costo de fondos sobre el cual los bancos se
prestan dinero, para el periodo en analisis, la misma estuvo caracterizada por un
entorno donde las perspectivas econdmicas eran inciertas y desafiantes debido a la
pandemia en curso, por lo cual la FED adoptd una postura proactiva al reducir las
tasas de interés para mitigar los riesgos de una recesion prolongada y facilitar la
recuperacion economica, con el objetivo de estabilizar los mercados financieros al

ofrecer financiamiento mas barato, por lo cual esta tasa llegé a ser cercana a cero.

Finalmente, el analisis de los datos considero el desarrollo de cinco escenarios de
valoracién: basados en la composicion de la inversion realizada por BN Vital, ventas
en corto en funcion de un rango maximo por activo, sin ventas en corto, con ventas
en corto junto con un rango de inversion en funcion de las politicas de BN Vital y,

por ultimo, la evaluacién de la incorporacion de los activos ASG.

Se hace la salvedad que los célculos se realizan sobre el precio de los instrumentos

no sobre un gestor o emisor en particular.
4.2 Escenarios de analisis y resultados

En un primer escenario base, se tomé como referencia los porcentajes de inversion
realizados por BN Vital en el periodo 2021-2022 en cada uno de los 35 activos del

estudio, segun se detallan en el cuadro 15:

Cuadro N°15: Porcentajes de inversidn realizada por BN Vital del ROP en el

extranjero, para los 35 activos en estudio, de enero 2021 a diciembre 2022.

Emisor o gestor y cédigo ISIN ) Porcentaje de

(s6lo sector extranjero) Wonto dolares inversion
LU0252970164 $347,988,729.00 0.02358942
LU0368249560 $1,036,861,801.71 0.07028666
LUO724618946 $743,469,787.46 0.05039824
LU1078072763 $148,137,600.00 0.01004193
LU1960219225 $879,666,620.18 0.05963073
IEOOB3VWMO098 $75,038,400.00 0.00508669
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Emisor o gestor y cédigo ISIN

Monto dolares

Porcentaje de

(s6lo sector extranjero) inversion
IEOOB43HR379 $530,197,852.88 0.03594099
IEO0B4L5YX21 $326,691,288.00 0.02214571
IEOOB5BMR087 $30,669,870.00 0.00207905
IEOOB6SPMN59 $104,750,625.00 0.00710082
IEOOB8FHGS 14 $491,894,145.00 0.03334446
IEOOBP3QZ601 $668,484,415.00 0.04531514
IEOOBP3QZB59 $50,294,823.00 0.00340938
LU1202666753 $98,007,580.00 0.00664373
LU1683285750 $222,349,347.00 0.01507259
IEOOBFMNPS42 $765,802,098.50 0.05191210
IEOOBLNMYC90 $143,837,037.50 0.00975041
LU1221100792 $210,700,035.00 0.01428291
IEO0B241CP14 $239,893,830.00 0.01626189
LU0248059726 $749,684,167.71 0.05081950
LU0408847183 $20,363,584.09 0.00138040
LU0943624584 $663,092,431.06 0.04494963
LU0973525180 $97,991,896.81 0.00664266
LU1267552799 $461,189,266.17 0.03126304
LU1121112715 $567,753,600.00 0.03848681
IE0002420739 $666,533,569.38 0.04518289
IE0002460867 $73,597,549.20 0.00498902
IE0033386453 $33,401,582.17 0.00226422
IEOOBYQDNF69 $635,807,918.05 0.04310007
LU0106252546 $295,228,167.20 0.02001289
LU0140637140 $746,815,688.54 0.05062505
LU0225283786 $962,684,646.17 0.06525835
LU0302446132 $133,450,777.73 0.00904634
LU0557290854 $933,691,977.29 0.06329300
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Emisor o gestor y cédigo ISIN Porcentaje de
Monto délares
(s6lo sector extranjero) inversion
LU1514167219 $595,877,940.00 0.04039330
Total, general $14,751,900,646.82

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la SUPEN.

En este escenario, el resultado obtenido de retorno, varianza, riesgo, Sharpe Ratio

y rendimiento en délares del periodo fue el siguiente:

Cuadro N°16: Resultados de retorno, varianza, desviacion estandar, Sharpe
Ratio y rendimiento en délares segun escenario de inversion de BN Vital, del

ROP en el sector extranjero.

Desviacion Rendimiento en
) . Sharpe )
Retorno Varianza Estandar ) ddlares del
Ratio
(riesgo) periodo
-0.105% 0.032% 1.791% -0.114 -$15,465,789

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Para el calculo del rendimiento en ddlares del periodo se utilizé el monto total
invertido en los 35 activos del estudio por BN Vital de enero 2021 a diciembre 2022,

el cual fue de $14,751,900,646 y se multiplico por el retorno obtenido.

Si bien el retorno es negativo, se explica dicho resultado por cuanto el periodo de
analisis estuvo marcado por la crisis de la pandemia del COVID 19, y sus secuelas
en el mercado ya que, para todas las empresas, gobiernos y familias fue un tema
critico. Disminuy6 el consumo, la inversion, las exportaciones, los ingresos, entre

otros.

Segun publicacién realizada en julio 2022 por la empresa Refinitiv StarMine, donde
revel6 algunos de los impactos de la pandemia en las inversiones, se destaca la
inusual relacién entre la volatilidad y los rendimientos ya que “con la llegada de
Covid-19, de la noche a la mafiana, muchas actividades comerciales tradicionales
se paralizaron al cerrarse las fronteras y, en muchos paises, el bloqueo hizo que

comunidades enteras tuvieran que quedarse en casa. En este entorno inusual, la
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atencion se centro casi inmediatamente en las empresas capaces de operar sin
presencia fisica, incluidas las orientadas al sector tecnolégico y muchas otras que
antes eran consideradas volatiles. De repente, la capacidad de basar sus
operaciones en la nube se convirtio en una herramienta de supervivencia. Y a
medida que aumentaba la popularidad de estas empresas, también lo hacian los
precios de sus acciones, lo que llevo a un curioso insight: las acciones mas volatiles
generaban mayores rendimientos. La logica convencional sugiere que las empresas
de menor volatilidad son una opcion de inversion mas segura cuando el riesgo y la
volatilidad estan aumentando, y han sido tradicionalmente un refugio para quienes

buscan posiciones defensivas en tiempos de tension econémica.

La desviacién estandar es el riesgo al cual se expone el portafolio, es decir, de la
inversion realizada cuanto podria perderse. Para este ejercicio el resultado fue de
un 1,79%.

Finalmente, el Sharpe Ratio fue negativo, lo cual también evidencia que fue un
periodo de crisis y que las inversiones realizadas no dieron sus mejores frutos. La
razon de Sharpe mide el exceso de rendimiento por unidad de riesgo de una

inversion, por lo que a mayor ratio de Sharpe mejor.

Una vez realizado el escenario base, se buscd maximizar el valor del Sharpe Ratio
con base en la herramienta SOLVER vy aplicando algunas técnicas u opciones de

inversion para diferentes escenarios, obteniendo los siguientes resultados:
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Cuadro N°17: Resultados de retorno, varianza, desviacion estandar, Sharpe
Ratio y rendimiento en dolares segun los escenarios evaluados en el

estudio, respecto a la inversion del ROP en el sector extranjero.

Rendimient
Desv std |Sharpe encimiento

Descripcién del escenario Retorno (Varianza |, | )
(riesgo) |Ratio

en dolares
del periodo

1. Pesos asignados segun inversion realizada por
BN Vital en el periodo 2021-2022 en cada activo, de | -0.105%| 0.032%| 1.791%| -0.114| -$15,465,789
acuerdo con el total invertido en los 35 activos.

2. Optimizado con Solver con la restriccion de que
el total invertido debe sumar 100%, y PERMITE
Escenario 2  |ventas en corto (con restriccion de inversion en 0.302%| 0.015%| 1.229%| 0.164| 544,527,258
cada uno de los activos que oscila entre -10% y
10%).

3. Optimizado con Solver con la restriccién de que
Escenario3  |el total invertido debe sumar 100% y NO permite 0.204%| 0.051%| 2.247%| 0.046| $30,162,293
ventas en corto.

Escenario 1
(base)

4. Optimizado con Solver con la restriccién de que
el total invertido debe sumar 100%, NO permite
Escenario4 |ventas en corto y con la restriccién de que el 0.075%| 0.028%| 1.659%| -0.015| $11,135,938
porcentaje maximo de inversidon en cada activo sea
del 10% segtin Politica de Inversion del BNCR.

5. Este es una réplica del escenario 4 anterior, pero

Escenario 5

) ) 0.079%| 0.029%| 1.698%| -0.012| $11,690,513
incluyendo los activos ASG.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SUPEN.

Nota: Para el calculo del rendimiento en délares del periodo se utilizé el monto total
invertido en los 35 activos del estudio por BN Vital de enero 2021 a diciembre 2022,
el cual fue de $14,751,900,646 y se multiplicd por el retorno obtenido en cada

escenario.

El detalle de los escenarios aplicados y sus criterios o restricciones se establece a

continuacion:

a. Escenario 2: Primeramente, se aplicod la optimizacién con Solver con la
restriccion de que el total invertido debia sumar 100%, y ademas permitiendo
realizar ventas en corto de los activos, aplicando la restriccién de que la
inversiéon en cada uno de los activos debia oscilar entre -10% y 10% (alineado
con las inversiones maximas que realiza BN Vital en cada activo). Los
resultados de este escenario fueron mejores que la inversion inicial realizada

por BN Vital, ya que da un rendimiento positivo de 0.302% (equivalente a un
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monto de $44,527,258), un menor riesgo (1.229%) y un valor de Sharpe Ratio
mayor (0.164); sin embargo, no puede aplicarse ya que la politica interna del

Conglomerado Financiero BNCR no permite Ventas en Corto.

. Escenario 3: Se aplicé la optimizacion con Solver con la restriccion de que
el total invertido debia sumar 100%, pero sin permitir ventas en corto. Para
este caso, los resultados fueron mejores que la inversion inicial realizada por
BN Vital en cuanto a rendimiento se refiere, ya que da positivo de 0.204%
(equivalente a un monto de $30,162,293). Por su parte, aunque el riesgo
aumentod y da 2.247%, el retorno ajustado por riesgo (Sharpe Ratio) mejord
dando un resultado de 0.046. Sin embargo, a este escenario también le falta
un elemento obligatorio establecido en la politica de inversion del BNCR con
respecto al limite de inversion maximo de un 10% en 1 activo, y el resultado
de esta simulacion arroja que deberia invertirse el 100% de los recursos en
el activo IEO0B43HR379 del emisor o gestor Black Rock Asset Management

Ireland Limited.

. Escenario 4: Optimizar el valor de Sharpe con Solver con la restriccién de
que el total invertido debia sumar 100%, sin permitir ventas en corto, pero
ademas incluyendo la restriccion de que el porcentaje maximo de inversion
en cada activo fuese del 10% segun Politica de Inversion del BNCR. Los
resultados de este escenario fueron mejores que la inversion inicial realizada
por BN Vital, ya que da un rendimiento positivo de 0.075% (equivalente a
$11,135,938), un menor riesgo (1.659%) y un valor de Sharpe Ratio con un
mayor resultado (-0.015). Este es el escenario 6ptimo de inversién para el
periodo de estudio, donde se recomienda invertir un 10% en cada uno de los

siguientes 10 activos:
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Cuadro N°18: Escenario 6ptimo de inversion del ROP en el extranjero,
para los 35 activos en estudio, de enero 2021 a diciembre 2022, sin

incorporar activos ASG.

Porcentaje

Emisor o gestor sector extranjero

de inversion

BLACK ROCK (LUXEMBOURG) S.A. LU1960219225 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOB43HR379 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOBS5BMRO087 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOB6SPMNS9 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOB8FHGS 14 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOBP3QZB59 10%
DWS INVESTMENT SA (IRELAND) IEOOBFMNPS42 10%
DWS INVESTMENT SA (IRELAND) IEOOBLNMYC90 10%
DWS INVESTMENT SA

(LUXEMBOURG) LU1221100792 10%
SCHRODER LU0225283786 10%

Fuente: Elaboracion propia.

. Escenario 5: Optimizar el valor de Sharpe con Solver con la restriccion de
que el total invertido debia sumar 100%, sin permitir ventas en corto,
incluyendo la restriccion de que el porcentaje maximo de inversion en cada
activo sea del 10% segun Politica de Inversiéon del BNCR; pero ademas
incluyendo en el analisis los activos ASG elegidos para determinar su

impacto en los resultados.

Para la valoraciéon de este escenario se utilizaron como activos ASG los
indices S&P500, Nasdag-100 ESG y Dow Jones Sustainability, ya que
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corresponden a instrumentos bajo esta categoria que mantienen precios
historicos consecuentes con el periodo en estudio enero 2021 a diciembre
2022, ademas de ser el indice homologo que engloba a las principales
empresas que cumplen con los principios ambientales, sociales y de
gobernanza, las organizaciones que son lideres en sostenibilidad y a las
compafias de sectores en auge informatica, telecomunicaciones,

biotecnologia que operan bajo los principios antes indicados.

Bajo este escenario se obtuvieron aun mejores resultados que la inversion
inicial realizada por BN Vital y que el escenario 4 propuesto, ya que da un
rendimiento positivo de 0.079% (equivalente a $11,690,513), un menor riesgo
(1.698%) y un valor de Sharpe Ratio con un mayor resultado (-0.012). Este
es el escenario 6ptimo de inversion para el periodo de estudio, ratificando
que la inclusién de activos ASG no soélo es una ventaja competitiva para las
empresas, sino que se obtienen mejores rendimientos. La distribucion de la
inversidn propuesta se observa a continuacion en el cuadro 18, donde se

recomienda invertir un 10% en cada uno de los siguientes 10 activos:
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Cuadro N°19: Escenario 6ptimo de inversiéon del ROP en el extranjero,
para los 35 activos en estudio, de enero 2021 a diciembre 2022,

incorporando activos ASG.
Porcentaje

Emisor o gestor sector extranjero

de inversion

BLACK ROCK (LUXEMBOURG) S.A. LU1960219225 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOB43HR379 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOBSBMRO087 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOB6SPMNS9 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOB8FHGS14 10%
BLACK ROCK ASSET

MANAGEMENT IRELAND LIMITED IEOOBP3QZB59 10%
DWS INVESTMENT SA (IRELAND) IEOOBFMNPS42 10%
DWS INVESTMENT SA (IRELAND) IEOOBLNMYC90 10%
DWS INVESTMENT SA

(LUXEMBOURG) LU1221100792 10%
SPESG Index SPESG Index 10%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SUPEN.
4.2.1 Analisis de volatilidad y correlacion

A efectos de establecer algunas evidencias objetivas por los cuales se
justifique la eleccion final de los 10 activos indicados anteriormente en la
cartera optimizada, se realizé un analisis de la volatilidad de los retornos de
dichos activos y de la cartera total, y ademas se verificé el comportamiento
de los activos en cuanto a sus correlaciones (dando especial énfasis a la

correlacion de los activos finales con el activo SPESG Index).
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En el grafico 7 se detalla la desviacion estandar de los 35 activos de la cartera
inicial, es decir, la volatilidad de los retornos obtenidos en el periodo de
estudio, los cuales oscilaron entre 0.0062 y 0.0507. En color rojo se puede
observar los puntos concretos asociados a las desviaciones de los 10 activos
de la cartera final optimizada, los cuales se amplian en el grafico 8,

mostrando una volatilidad baja que oscila entre 0.01822 y 0.02585.

Grafico N°7: Desviacion estandar de los retornos de los 35 activos del
portafolio inicial analizado.
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico N°8: Desviacion estandar de los retornos de los activos del

portafolio optimizado (incluyendo activo ASG).
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Fuente: Elaboracién propia.

Con respecto a la correlacion de los activos, la cual se calcula a partir de la
covarianza (mide la fuerza de la relacion entre los rendimientos obtenidos en los
activos) y la desviacion estandar, se realizé un analisis para la cartera total inicial y
especificamente para los activos finales seleccionados con respecto al activo
SPESG Index.

Un coeficiente de correlacion 0 significa que ninguno de los activos
condiciona al otro, por lo que, si uno aumenta o disminuye su rendimiento, el
otro permanece estable. Un coeficiente de correlacion +1 indica una
correlacion perfectamente positiva, lo que significa que, cuando el activo X
aumenta, el activo Y aumenta de forma equivalente. Por otro lado, un
coeficiente de correlacion -1 indica una correlacion perfectamente negativa,
lo que significa que, cuando el activo X aumenta, el activo Y disminuye de

forma equivalente.

El detalle de los resultados de la correlacion de la totalidad de activos se
puede observar en el anexo 2 denominado “Calculos, analisis y resultados”.
A partir de los datos que se muestran en el cuadro 19, se puede evidenciar

que existe una baja correlacion entre la mayoria de los 9 activos de la cartera
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optimizada y el activo ASG SPESG Index, lo cual ratifica una adecuada

diversificacion y por ello la mejora en el rendimiento, riesgo e indice de

Sharpe. Solamente en dos casos la correlacion es muy cercana a 1

(marcados en verde fuerte), pero se compensa con la baja volatilidad de esos

activos, y por ello se dejan en la cartera final.

Cuadro N°20: Correlacion entre los 10 activos finales de la cartera

optimizada.

Activo
111960219225
|EQ0BA3HR379

1U1960219225| IE00B43HR379| |E00B5BMRO87

IE00BGSPMNSY

[E00B8FHGS14| IEO0BP3QZBSQ| IEQOBFMNPSA2| IEOOBLNMYC90

LU1221100792

SPESG Index

E00BSBMR087

0.699027842

0

IEOOBGSPMNS9

0532646326

05T 0666022897

IEO0BBFHGS14
IE0BP3QZB59
[EOOBFMNPS42
[EQOBLNMYC90
LU1221100792

0,502788533

0748220667

042968648

0442561942 0520601704

0747509971
0501933564

0.504706636 :

0t

st

0.454479987

03067065 0619552067 0.A4G0S5008

SPESG Index

0,612095663]

0.701610552

Fuente: Elaboracion propia.

OJ07A8 OSN3  OGES| 042838

0,565255183

0.435066825 0451006864

0582913663




74

Capitulo V. Conclusiones y Recomendaciones
5.1 Conclusiones

1. El sistema de pensiones costarricense esta sustentado sobre la base de
cuatro pilares: contributivo obligatorio o basico, pension complementaria
obligatoria (ROP), pensién complementaria voluntaria y el régimen no
contributivo. Dicho sistema totaliza a diciembre 2022 la suma de $33,389.2
millones, equivalente al 48% del PIB.

2. Los principales sectores en los cuales se encuentran invertidos los activos
que conforman el sistema de pensiones nacional, a diciembre 2022, son:
73% publico, 15% extranjero y 12% privado.

3. El Régimen Obligatorio de Pensiones representa el 49.7% de la cartera total
del sistema nacional de pensiones, con una inversiéon a diciembre 2022 de
¢8 970 594 millones de colones.

4. BN Vital es una de las entidades lideres en el mercado de Pensiones en
Costa Rica (posicién 3), con un 15.5% de participacién del mercado para un
total de 941 420 afiliados a junio 2023. En el tema de pensiones voluntarias
BN Vital es la numero 1 tanto en dolares como en colones.

5. BN Vital administra un 15.4% de la cartera total del Régimen Obligatorio de
Pensiones, con corte a junio 2023, ocupando asi el tercer puesto, solamente
superado por CCSS-OPC y Popular Pensiones. A nivel de rentabilidad real,
se ubica generalmente entre las 4 primeras del sector, con una rentabilidad
real histoérica de 5.03%.

6. Los criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) son una forma
de evaluar el rendimiento general de una empresa, mas alla de los aspectos
financieros tradicionales. Un 25% de los inversores a nivel global han tomado
en cuenta factores ASG en sus decisiones de inversion.

7. Los Principios para la Inversion Responsable (PRI), iniciativa respaldada por
la ONU, proporciona un marco de referencia para la integracion de los
factores ASG en la toma de decisiones de inversién y dan las bases para una

mayor estandarizacién y colaboracién en este ambito.
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8. Costa Rica no dispone de regulacion que exija a los propietarios o a los
gestores de activos informar respecto de cédmo incorporan los factores ASG
en sus carteras; sin embargo, impulsa algunas regulaciones internas para el
establecimiento de criterios con impacto ambiental en las inversiones, tales
como:

e El proyecto "Alineando los Flujos Financieros del Sector Financiero de
Costa Rica con los Objetivos de Cambio Climatico del Acuerdo de
Paris", cuyo fin es apoyar la meta de Costa Rica de ser un pais de
emisiones cero para el 2050.

e En octubre 2021 se aprobd La Ley para potenciar el financiamiento y
la inversion para el desarrollo Sostenible, mediante el uso de valores
de oferta publica tematicos (Ley n°10051), esto ultimo en referencia a
realizar inversiones en apoyo a la consecucion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), Plan Nacional de Descarbonizacion,
Politica Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico, Politica Nacional
de Produccion y Consumo Sostenible.

e Acuerdo SUGEF 2-10, Reglamento sobre Administracion Integral de
Riesgos, que establece en el articulo 3 la inclusion de la definicion de
factores ambientales, sociales y gobernanza; en el articulo 7 la
incorporacion de politicas para la gestién de activos y en el articulo 9
las responsabilidades en temas de Gobernanza.

9. BN Vital alineado con lo establecido en el Reglamento SUGEF 2-10, aprobo
la actualizaciéon de la Politica Corporativa de Inversiones (PO017-CGFI101),
definiendo en su articulo 9 cuales transacciones no son autorizadas,
detallando que no realizara inversiones en emisores cuya actividad principal
sea la industria militar, juegos de azar, casinos, pornografia, energia nuclear.
Ademas, para instrumentos diversificados como los ETFs, establece un limite
maximo de contribucion del 20% para la industria de defensa, y un 10% en
casinos y juegos de azar. Finalmente, el Conglomerado cuenta con el MG12-

CGGRO02 Marco interno para la gestiéon de los riesgos ASG.
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10.BN Vital en el mes de setiembre 2023 se suscribio y adoptd los Principios de
Inversion Responsable (PRI), uniéndose al selecto grupo de empresas
costarricenses que lo han realizado.

11.BN Vital invirtié un 24.4% del ROP en el sector extranjero, es decir, $16 570
444 508 durante el periodo de estudio de enero 2021 a diciembre 2022.

12.La inversion del ROP en el extranjero por parte de BN Vital se realiz6 en 11
emisores o gestores (42 activos en total), siendo que el 80% se concentré en
los emisores o gestores Schroder, Black Rock (Luxembourg) S.A., Black
Rock AsseT Management Ireland Limited, JP Morgan Asset Management
(Europe) SARL y DWS Investment SA (Ireland).

13.Para el escenario de incorporacion de activos ASG se utilizaron los indices
S&P500, Nasdag-100 ESG y Dow Jones Sustainability, ya que corresponden
a instrumentos bajo esta categoria que mantienen precios histéricos
consecuentes con el periodo en estudio enero 2021 a diciembre 2022,
ademas de ser el indice homologo que engloba a las principales empresas
que cumplen con los principios ambientales, sociales y de gobernanza, las
organizaciones que son lideres en sostenibilidad y a las compafias de
sectores en auge informatica, telecomunicaciones, biotecnologia que operan
bajo los principios antes indicados.

14.El retorno del portafolio de BN Vital (inversion del ROP en el extranjero en el
periodo 2021-2022 para los 35 activos incluidos en el presente estudio) fue
de -0.105%, lo cual equivale a una pérdida de $15,465,789 considerando el
monto total invertido de $14,751,900,646. El riesgo de este portafolio de
inversion fue de un 1.791% mientras que el rendimiento ajustado por Riesgo
(Sharpe Ratio) fue de -0.114; lo cual se atribuye a la crisis provocada por la
pandemia del COVID-19 en los mercados y demuestra que el contexto
econémico y social influyd en el desempefo de la cartera de inversion
evaluada.

15.Los resultados del escenario en el cual se optimizé el valor de Sharpe del
portafolio utilizando la herramienta SOLVER con la restriccion de que el total

invertido debia sumar 100%, sin permitir ventas en corto, pero ademas
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incluyendo la restriccion de que el porcentaje maximo de inversion en cada

activo fuese del 10% segun Politica de Inversion del BNCR; fueron mejores

que la inversion inicial realizada por BN Vital, ya que da un rendimiento
positivo de 0.075% (equivalente a $11,135,938), un menor riesgo (1.659%) y
un valor de Sharpe Ratio con un mayor resultado (-0.015). Bajo este

escenario se recomienda invertir en solamente 10 activos.

16.Los resultados del escenario en el cual se optimizé el valor de Sharpe del
portafolio utilizando la herramienta SOLVER con la restriccion de que el total
invertido debia sumar 100%, sin permitir ventas en corto, incluyendo la
restriccion de que el porcentaje maximo de inversion en cada activo fuese

del 10% segun Politica de Inversion del BNCR, pero que ademas incluyo

activos ASG; fueron aun mejores que la inversion inicial realizada por BN

Vital v que el escenario optimizado que no incluia activos ASG. El

rendimiento fue de 0.079% (equivalente a $11,690,513), con un riesgo de
1.698% y un valor de Sharpe Ratio con un mayor resultado (-0.012). Bajo
este escenario se recomienda invertir en practicamente los mismos activos
gue en el escenario anterior, con la diferencia de que el activo LU0225283786
asociado con el gestor o emisor SCHRODER se sustituye por el SPSESG.
17.La adopcion de criterios sostenibilidad en las decisiones de inversién, como
se comprob6 a partir de los datos analizados, en términos cuantitativos
genera beneficios positivos al maximizar rendimiento y reducir el nivel de
riesgo, sin embargo estos beneficios también abarcan elementos cualitativos,
entre los cuales se pueden mencionar el impulso a una cultura de innovacion,
mejor gestion de riesgos como riesgo reputacional, ambiental, impacto
positivo en las poblaciones circundantes, incremento en la capacidad de
resiliencia ante situaciones adversas, que se traducen en un impacto positivo
en la sociedad, el medioambiente y en la generacion de valor, lo cual para el
caso de BN Vital, es de relevancia como Operadora de Pensiones, con el fin
maximizar los beneficios para sus afiliados en aras de mejorar su calidad de

vida.
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18.Si bien la inversion en activos ASG tiene un costo implicito, asociado con el
proceso de analisis de este tipo de inversion (capacitacion de personal,
herramientas, certificaciones, desarrollo de modelos, entre otros), con el
proyecto desarrollado se evidencia que existe un mayor beneficio, ya que
genera un mejor rendimiento y menor riesgo. Se comprueba que el costo que
los inversionistas creen que existe respecto a menores rendimientos no tiene
fundamento si se realiza una adecuada diversificacion.

19.La distribucién final de la cartera optimizada que involucra 10 activos
(incluyendo uno ASG), es producto tanto de la baja volatilidad de los
rendimientos individuales de los activos seleccionados, asi como de la
correlacion que existe entre los activos elegidos con el activo SPESG Index
ya que en su mayoria tienen una baja correlacién y ello evidencia una
adecuada diversificacion. La desviacion estandar de los retornos de estos 10
activos oscila entre 0.01822 y 0.02585, lo cual es mucho menor que el rango

de la cartera de inversion total (oscila entre 0.0062 y 0.0507).

5.2Recomendaciones

1. Conviene actualizar el estudio con los datos del afio 2023, en cuanto estén
disponibles en su totalidad en la Superintendencia General de Pensiones.

2. Se sugiere realizar un monitoreo a los activos ASG mediante herramientas
de analisis de mercado con el fin de determinar el comportamiento diario,
semanal y mensual; de tal forma que los ajustes en la cartera se realicen en
forma preventiva.

3. Se aconseja a BN Vital seguir explorando nuevas oportunidades de inversion
que cumplan con criterios ASG, con el objetivo de diversificar y optimizar la
cartera de inversiones del ROP ya que existe evidencia que estos pueden
mejorar la rentabilidad, disminuir el riesgo y aumentar el rendimiento ajustado
por riesgo.

4. Impulsar el desarrollo sostenible se ha convertido en un papel critico que no

soélo involucra el ajuste en las politicas de inversion, sino que también debe
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ser un elemento permeado hacia la organizacién, esto implica la capacitacion
del personal encargado de analizar las opciones de inversion ASG.

Dado que los resultados obtenidos generan evidencia que una estrategia de
inversion considerando activos ASG genera mejores indicadores, la adopcién
de este tipo de instrumentos debe considerar también dentro de las politicas
de inversion, la evaluacion minuciosa de los mismos que permitan maximizar
resultados a largo plazo dado el impacto sobre las pensiones y por ende el
bienestar de los afiliados a BN Vital.

Se recomienda la estructuracién de una metodologia de analisis robusta y
rigurosa, que permita realizar una Optima clasificacién de activos que
cumplan con los criterios ASG y que no sea solamente enfocada en invertir
en activos que no pertenezcan a un sector restringido y/o limitados como
actualmente esta estipulado en la politica de inversion, esto con el fin de tener
una posicion activa y no reactiva, en funcion de lo que la legislacion y el
CONASSIF lleguen a establecer sobre este tipo de inversiones mas alla de

lo que actualmente existe.
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Anexos

Anexo 1: Evolucién histoérica de la SUPEN.

- ARo 1995: Se crea la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) a partir de la
Ley del Régimen Privado de Pensiones Complementarias y sus reformas
(N°7523), asi como lo planes de pension voluntarios que complementan al
IVM.

- Afo 1996: Inicio de operaciones de la SUPEN bajo el objetivo de regular y
fiscalizar el Sistema Nacional de Pensiones, asi mismo marca el hito inicial
para los regimenes privado de pensiones complementarias

- Afo 2000: Los regimenes basicos de pensiones pasan a ser supervisados
por la SUPEN. Adicionalmente con la aprobacion de la Ley de Proteccion al
Trabajador (N°7983) surgen el ROPC y FCL, también de supervisién por
parte del a SUPEN.

- AAo 2003: Cambio en el modelo de supervision por parte de la SUPEN hacia
un enfoque basado en riesgo, con esto se da también el inicio de un proceso
de educacion a la poblacion sobre el tema de pensiones a través de una
mejora en la comunicacion institucional

- ARo 2005: Se consolida el modelo de supervision basado en riesgos que
inicio en el afio 2003, ya importante relevancia no solo a riesgo de emisores,
riesgo de mercado sino también al riesgo operativo.

- ARo 2006: Se registra el hito historico de la primera entrega masiva del Fondo
de Capitalizacion Laboral (FCL) que ascendido a ¢79.798 millones. Se
continu6 con el enfoque de educar a la poblacion llegando a escuelas y
elaborando guias educativas sobre cultura financiera y ahorro, lo que origino
en 2007 un trabajo conjunto con el Ministerio de Educacion Publica (MEP).

- Ano 2008: SUPEN obtiene la certificacion de calidad ISO 9001.

- Ano 2009: Bajo la linea de la supervision basada en riesgo y la recesion
economica mundial de dicho afio, se mantuvo un exhaustivo monitoreo de
los fondos de pensiones y de los entes supervisados

- Ano 2010: SUPEN es galardonada con el Premio Nacional a la Calidad en la

Gestion Publica.
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Ano 2011: Segundo retiro masivo de Fondo de Capitalizacién Laboral: por la
suma de ¢136.565 millones

ARo 2012: Se dan ajustes normativos referente a al ejercicio de la libre
transferencia.

ARo 2014: Se impulsé junto con la CCSS la contratacion para elaborar un
estudio actuarial externo para determinar el estado real del Régimen del IVM.
Junto con el Banco Mundial se desarrollé un modelo de supervisidén basada
en riesgos ad hoc para el sector de pensiones costarricense.

ARo 2016: Tercer retiro masivo de Fondo de Capitalizacion Laboral que
alcanzo los ¢184.871 millones.

Afo 2017: En la linea de la supervisién basada en riesgos, se promulgo el
Reglamento de Riesgos, el Reglamento de Gobierno Corporativo y el
Reglamento Actuarial.

Afo 2019: Implementacion del Modelo de Supervision y Evaluacion de
Riesgos (MSER), lo que origina la actualizacion de los perfiles de riesgos de
los fondos administrados.

ARo 2020: Se aprueba la Ley para resguardar el derecho de los trabajadores

a retirar los recursos de la pension complementaria (N°9906).
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