CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL FONDO DE MUTUALIDAD
Convocatoria extraordinaria

Se convoca a sesion extraordinaria No.01-2025 a celebrarse el jueves 30 de enero del
2025 a las 6:00 pm. Sesidn virtual bajo la cuenta 57329066 a nombre del Colegio de
Periodistas- Fondo Mutualidad y amparados al articulo 10 del Reglamento de
Sesiones Virtuales.

Nombre Cédula Puesto Lugar
Wilberth Quesada | 1-0749-0357 | Presidente Curridabat
Céspedes
Mercedes Quesada | 1-0703-0066 | Vocal | Desamparados
Madrigal
Vicky Luna Salas 2-0469-0427 | Vocal Il Cartago
Ana Lorena Herndndez | 4-0186-0858 | Secretaria Heredia
Moreno
Dilmar Corella 1-0779-0322 | Tesorero Pavas
Mariela Quesada 1-0993-0024 | Fiscal San Sebastian
Carlos Fonseca Bustos | 1-0814-0904 | Jefe San Sebastian
Administrativo
Financiero

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Buenas noches. Al ser las 6:13 p.m. de hoy, 30 de enero del afio 2025, vamos a hacer
apertura correspondiente a la convocatoria de la sesién extraordinaria 01-25, a celebrarse
precisamente este jueves 30 de enero de este mismo afio a las 6:00 p.m. Sesion virtual
bajo la cuenta 57329066 a nombre del Colegio de Periodistas, Fondo de Mutualidad y
amparados al articulo 10 del reglamento de sesiones virtuales.

En el articulo primero, conocimiento del orden del dia. Articulo segundo, reunion con
ejecutivo de mercadeo de valores. En esta convocatoria vamos a dar unos minutitos; sin
embargo, voy a pedir por favor que cada uno de nosotros para que consten actas, quede la
convocatoria, quede la presencialidad en este caso. Dofia Vicky.

Vocal Il Vicky Luna Salas

Buenas noches. Vicky Luna Salas, cédula 2-0469-0427, desde mi casa de habitacion en la
Unidn, Cartago.




Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Gracias, don Dilmar.

Tesorero Dilmar Corella Corella

Dilmar Corrella Corella, 9-0106-0031, desde Pavas.

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Gracias. Ana Lorena.

Secretaria Ana Lorena Herndndez Moreno

Ana Lorena Hernandez Moreno, cédula 4-0186-0858, desde mi casa de habitacién en
Heredia.

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Gracias, Anita. Nos acompafia la Fiscala del Fondo de Mutualidad.

Fiscala Mariela Quesada Diaz

Buenas noches, Mariela Quesada Diaz, cédula 1-1325-0686, desde mi casa de habitacion
en San Sebastian.

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Gracias, Mariela. También nos acompafian el sefior administrador del Fondo de
Mutualidad.

Jefe Administrativo Financiero Carlos Fonseca Bustos

Si, buenas noches, Carlos Fonseca Bustos, cédula 1-0814-904, desde mi casa de
habitacion en San Sebastian.

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Gracias, don Carlos. Y el sefior don Arles, asistente del Fondo de Mutualidad.

Asistente Administrativo Arles Fonseca Bolafios

Buenas noches a todos nuevamente, Arles Andrés Fonseca Bolafios, cédula 1-1376-0417,
desde la Aurora de Heredia.



Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Gracias. Y la suscrita Mercedes Quesada Madrigal, vocal | del Fondo de Mutualidad. En
este caso voy a pedir un receso de tres minutitos, especificamente para después dar inicio
a la sesion.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Bien, buenas noches, retomamos. Gracias a dofia Mercedes que inicio la sesion. Me
presento para que conste en acta mi registro. Wilberth Quesada Céspedes, presidente,
desde mi casa de habitacion en Curridabat.

Vamos entonces a proceder, don Carlos, compafieras y compafieros, a ingresar al
invitado, por favor, don Carlos.

Jefe Administrativo Financiero Carlos Fonseca Bustos

Listo, don Wilberth.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Buenas noches, don José, un gusto saludarle. Si puede encender la cAmara, le agradezco.

Gracias, don José. Bienvenido. Como es una sesion formal en la que lo estamos
recibiendo, entonces tenemos que seguir las formalidades de nuestras sesiones del
Consejo.

Entonces lo primero que le voy a solicitar por favor, es que nos dé su nombre completo,
numero de identificacion y lugar y entidad a la que usted representa, si es tan gentil.

ARTICULO SEGUNDO: REUNION CON EJECUTIVO DE MERCADO DE
VALORES

José Roberto Montero Bravo

Perfecto, mi nombre es José Roberto Montero Bravo, mi cédula es 1-1640-0682 y soy
asesor patrimonial en el segmento institucional en Mercado de Valores, puesto de bolsa.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Gracias, muy gentil, don José.

Para no demorar mas el asunto y poder escuchar a don José esta sesion extraordinaria,
basicamente la hemos citado para esos efectos, para poder escuchar por un espacio de 30



a 35 minutos, la exposicion del sefior Montero de la firma Mercado Valores; y después
poder atender al final de su presentacion algunas dudas que pudiésemos tener los aqui
presentes, miembros del consejo y de la administracion.

Y tal vez don Joseé, como nada méas 1 minuto para hacerle una ligera introduccion.
Primero indicarle que las comparieras que ve en pantalla, dofia Mercedes Quesada, dofia
Vicky Luna, dofia Ana Lorena y el caso de don Dilmar Corella, son comparieros
directivos del Fondo, junto con mi persona. Dofia Mariela Quesada es nuestra fiscala; ya
usted conoce a don Carlos, no seé si a don Arles, que son miembros de la Administracion.
Don Carlos es el gerente de nuestro Fondo, don Arles es compariero experto en la parte
de finanzas y credito también de la Administracion.

Basicamente nuestro interés, ya en algiin momento, hace ya bastante tiempo, habiamos
conversado con don José y por eso me interesd que todos lo pudiésemos oir; es no solo
conocer los productos, don José, que usted y su empresa ofrecen, una empresa que esta
regulada debidamente en el mercado de valores costarricense; sino aprovechando su
conocimiento y a partir un poquito de lo que nosotros tenemos, de nuestra cartera, de
nuestros riesgos, poder conocer las oportunidades que usted como asesor experto también
nos pueda brindar, nos pueda recomendar, mas alla de los productos en si, aunque
entendemos normalmente que hay un tema de productos aqui propiamente de los
diferentes que maneja mercado de valores, pero eso es basicamente como el perfil.

Entonces, para no extenderme, repito José, lo dejo en la palabra, me imagino que usted
trae una presentacion de unos 30 - 35 minutos. Y posteriormente, repito, pues le hariamos
ahi algunas consultas que tengamos a bien.

José Roberto Montero Bravo

Perfecto. Mas bien les agradezco a todos por su tiempo y el espacio, prometo no durar
mucho para ir a cenar pronto, pero creo que primero que todo, antes de comenzar con la
presentacion, si me gustaria presentarme, como lo decia don Wilberth, yo en este caso me
enfoco en el segmento institucional en mercado de valores, de todo tipo de clientes.
Vamos a ver, hay clientes en mi cartera desde asociaciones solidaristas que tienen 11.000
(once mil) asociados, hasta asociaciones solidaristas que tienen 25 (veinticinco)
asociados, aseguradoras. Entonces es bastante variada la cartera que tengo, a pesar de que
se me ve una carilla joven, si me gustaria comentarles un poco el expertiz que hay y el
acompafiamiento que quiero darles.

Mientras busco para proyectar la pantalla, de mi parte en temas de estudio y en temas de
experiencia, antes de aqui en mercado, estuve en una empresa puntualmente en Nueva
York, asesorando el segmento institucional. Antes de eso pasé en mis estudios, pasé por



la Universidad de Pensilvania, pasé en el Instituto Centroamericano de Administracion de
Empresas (INCAE) y también en la Bolsa Nacional de Valores y diversas universidades
aqui en el pais.

Realmente lo que me apasiona y lo que me gusta, y quiero que podamos avanzar juntos
en este trayecto, es ver como esta la cartera de ustedes en estos instantes y poder
conformar, y gestionar el riesgo de una manera optima. ¢De acuerdo? Cuando hablamos
de gestionar el riesgo, creo que lo méas importante es entender que al final el rendimiento
es el resultado de una buena gestion de riesgo.

Eso es lo que yo trato de expresarle siempre a mis clientes, de que al final siempre va a
haber riesgo inherente en cada inversion. Sin embargo, hay que saber gestionar y tener
claro cudles son, por asi decirlo, los pardmetros de riesgo que uno va a tener. Entonces,
tal vez como para ver la presentacién, podemos primero que todo, y lo que voy a hacer es
explicarles quién es Mercado Valores, quién quiénes somos como puesto de bolsa.
Después ya empezar a hablar un poquito, tal vez de los productos y servicios que
ofrecemos y terminar hablando un poquito de la coyuntura, qué esperar para este 2025,
entendiendo qué fue lo que paso.

Entonces, mercado de valores en este caso, lleva 48 afios en la industria. De hecho,
nosotros somos uno de los puestos fundadores de la Bolsa Nacional de Valores en 1976.
Estos sellos que ustedes ven aqui abajo son sellos practicamente, por asi decirlo, ISOS,
donde nosotros lo que buscamos es darle al cliente el mejor servicio. En este caso, Si
hablamos de quiénes somos, nosotros somos un grupo financiero privado lider; aqui me
gustaria resaltar esa parte, que cuando hablamos de privado, siempre esta esa diferencia
de decir bueno, nosotros invertimos 100% en instituciones publicas, por ejemplo.

Aca cuando hablamos de un puesto de bolsa, creo que hay que hacer relevancia a la
preposicién cuando uno dice van a invertir con mercado valores, no en mercado, de
acuerdo. Creo que eso es sumamente importante entenderlo, porque al final nosotros
somos un intermediario entre ustedes, como Fondo de Mutualidad y las inversiones que
los vamos a poner en contacto. Y vamos a ver toda la gama de productos que ofrece
mercado de valores.

Pero entonces, teniendo eso claro, aparte de solo ofrecer servicios de compra y venta de
titulos, también nos enfocamos en otro complemento de servicios adicionales, que es lo
que entra a llamarse asesoria patrimonial.

Esto es un poquito la linea del tiempo de como se fue desenvolviendo mercado. Este
sefior que ven aqui, €l fue don Guillermo Masis, que cred la empresa en el 76. Se cred
primero el puesto de bolsa, luego en el 96 se crea nuestra SAFI, SAFI significa Sociedad



Administradora de Fondos de Inversion, que se llama Multifondos. Y para que estuviera
bajo una misma sombrilla, en el 2001 ya empezamos a se crea lo que es grupo financiero
mercado valores. Entonces ya empezamos a haber todo un grupo donde en el 2018 ya nos
adentramos en lo que es la gestion patrimonial, que lo vamos a ver més adelante.

Si repasamos un poquito en nimeros, ¢como esta Mercado a el dia de hoy?, Mercado
administra méas de $1280 millones (mil doscientos millones de ddlares). Eso esta
repartido entre todos los asesores que hay en Mercado Valores. Luego, Mercado de
Valores también tiene un patrimonio de $34 millones (treinta y cuatro millones de
dolares); eso es mucho mas de lo que establece la regulacion.

Y ademas de eso, clientes, como les decia, de todo tipo, desde asociaciones aseguradoras,
bancos. Si, es bastante variada la cartera. Y adicionalmente a eso, nosotros ya vamos a
Ilegar a ser casi 100 compafieros aqui en la oficina. Entonces, si es un grupo bastante
robusto el que esta detrds de mi persona. Eso por ese lado.

Y luego nos gusta resaltar que somos numero uno en la administracion de activos de
fondos de inversion entre entidades no bancarias de capital privado. ;Qué quiere decir
eso? Que los puestos de bolsa que hay en todo el pais, en temas de puesto de bolsa
privado, nosotros estamos en el nimero uno y en temas de bolsa de publicos, nosotros
estamos de nimero tres. Entonces, esa informacion con muchisimo gusto podemos verla
mas adelante.

Ahora si, con todo lo que ha pasado con COOPESERVIDORES, DESYFIN y todos los
temas lamentablemente de mala gestidn, creo que es importante también hablarles de
cOmo es nuestra estructura a lo interno, como es nuestro marco de gobernanza para que
ustedes puedan entender un poquito mas como funciona lo interno mercado.

Entonces, vamos a ver gue tenemos la Junta Directiva, que es la que lleva la batuta, da las
directrices de hacia donde se dirige la compafiia. Cada una de esas directrices pasa por un
comité de riesgos, por un comité de inversiones. Y todo eso, recordemos, bajo un marco
normativo,  porque  nosotros  somos  regulados por la  SUGEVAL.

Entonces, ¢qué trata de decir este cuadro tan pomposo? De cierta manera, lo que nosotros
aca buscamos es que al final, cada recomendacion que les voy a dar en un futuro va
acorde al perfil de riesgo que ustedes tienen como Fondo de Mutualidad.

¢Qué quiere decir eso? No es que ahora que yo venia para la oficina, vi un carro Tesla y
dije qué bonito carro. Les voy a decir que invirtamos todo en acciones de Tesla. No
funciona de esa manera, sino que acorde al perfil y a las politicas de inversion que
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ustedes tienen, acorde a eso, nosotros vamos a hacer recomendaciones de inversion
siguiendo en linea con eso.

Entonces, un poquito las caras y los rostros de quienes estan en la Junta Directiva. En este
caso, dofia Irene Masis es la Unica representante de los accionistas. El resto son miembros
externos, cada uno liderando su segmento. Aqui hablo un poquito de que todos sumamos
1710 afos de experiencia. No todos somos viejillos, pero si ya son varios afios haciendo
esto.

Y aqui ya van a ver quiénes son los que llevan la batuta a lo interno, en cada una de las
gerencias. Y a continuacion estamos todos los asesores del Mercado de Valores. Hay
asesores que se enfocan en clientes masivos, otros en clientes de alto patrimonio, y dos
que nos enfocamos en lo que es ya el segmento institucional.

Ahora si, entonces, ya habiéndoles explicado quién es Mercado de Valores y con quién
van a invertir, ahora podemos ver un poco los servicios que ofrecemos y en qué pueden
invertir. Entonces, por este lado, aqui habla mas que todo del servicio de asesoria
patrimonial lo que busca es darles un valor agregado a ustedes, en este caso COLPER y
;como?, ia través de cuales servicios?

En este caso nosotros tenemos asesoria fiscal y contable; tal vez aqui voy a voy a
detenerme y mencionarles que nosotros tenemos alianzas estratégicas con diversas
compafias. Nosotros por este lado no es que tengamos un abogado, un contador aqui
sentado, sino que tenemos alianzas, por ejemplo, en este caso con EW es una empresa
bastante prestigiosa a nivel nacional e internacional. Para el dia de mafana, si llegaran a
necesitar apoyo en esas dareas, como muchisimo gusto podemos revisarlo.

Asesoria en gobernanza esto es mas que todo para valorar y revisar un poco mas a detalle
cdmo esta la politica de inversiones que ustedes tienen hoy en dia; velar y revisar un poco
qué contradicciones puede haber, que a veces surgen contradicciones dentro de una
politica de inversiones. Entonces, aqui lo que hacemos es desmenuzar esa politica para
poder hacerla de una manera 6ptima y que vaya acorde a los objetivos de COLPER, eso
por ese lado.

Luego ya tenemos asesoria en proteccion patrimonial. Esta parte es importante porque lo
hacemos con una corredora de seguros, entonces aqui el dia de mafana, ya entendiendo
mucho mejor el giro de negocio del Fondo de Mutualidad, aqui podemos empezar a ver si
hacen tipos crédito, descuento de facturas, empezar a ver un seguro, por ejemplo, de
poliza de saldos deudores. Aqui lo que se hace con la corredora de seguros es que se
analiza entre diversas aseguradoras del pais cual tiene mejor servicio, mejor precio y
mayor alcance. Eso por ese lado.



Y luego asesoria en sucesion patrimonial, que ya esto nos adentramos a lo que son
clientes fisicos; si un fideicomiso, un testamento, es la mejor manera de heredar los
recursos. Y asesoria en inversiones, que es por mi parte donde les voy a estar dando el
acompafiamiento a lo largo del tiempo, de cémo colocar las inversiones que ustedes
tengan.

Tal vez como para detenerme un poquito més a detalle de como es esa asesoria en
inversiones. Este es un modelo tal vez que explica de una manera mas sencilla cémo
funcionariamos en un futuro. Entonces seria a traves de este tipo de sesiones donde el
objetivo es poder entender, valga la redundancia, el objetivo y el perfil que ustedes tienen
como COLPER en general. Luego de entender esos objetivos, ya es mucho mas facil para
mi hacer un planteamiento de qué tipo de producto va acorde a lo que ustedes estan
buscando.

¢Por qué? Porque en productos hay de todo. Ahorita mas adelante lo vamos a
profundizar. Pero luego de haber hecho ya ese planteamiento, ya se puede hacer una
construccién de decir Ok, José, vamos adelante, procedemos con la construccion de la
cartera y después hacemos una revision y monitoreo constante. Entonces, al final esto es
un proceso sumamente ciclico donde de mi parte, por lo general, lo que yo busco siempre
estar es cerquita de ustedes.

¢A qué me refiero con eso? Cada tres, cuatro meses estar conversando, estar viendo si
hay alguna duda con respecto al estado de cuenta, estar viendo qué necesidad de liquidez
van a tener ustedes como COLPER. También entender qué inversiones tienen que
realizar; una vez al afio tener una sesion como estas para decir ok, ¢coOmo esta la cartera?
¢Qué ha pasado? ;Qué tenemos que cambiar, qué podemos mantener o qué podemos
agregar? Entonces es un poquito el proceso de asesoria.

Si revisamos los servicios, tenemos el servicio también de ejecucion. El de ejecucion es
donde el cliente nos dice mira, simplemente queremos que ustedes nos compren esos
titulos y ustedes nosotros procedemos, ahi solo ejecutamos. Asesoria transaccional es la
que les acabo de explicar; portafolio discrecional y portafolio dirigido lo tenemos para
colones y dolares de aqui, donde aqui llega, en este caso ustedes, ustedes llegarian a
cedernos el capital y nosotros lo administramos y hacemos una rendicion de cuentas de la
cartera como tal. Siempre acorde al perfil de riesgo que ustedes tengan.

Luego, cuando hablamos de temas en dolares, tal vez no profundizo por el poco tiempo
que tenemos, pero si entender tambien qué peso de la cartera de ustedes esta en ddlares,
para que sepan que también tenemos acceso de distribucion a diversas plataformas



internacionales de muy alto peso, para que ustedes también realicen inversiones en ese
tipo de plataformas.

Aqui habla un poco de ddénde nosotros obtenemos informacion a nivel nacional e
internacional. Y ahora si, aqui nos adentramos a los productos que ofrecemos. Yo soy
zurdo, no sé Si lo notaron, entonces empiezo al reves.

Entonces, si vamos al lado internacional, vamos a empezar a ver que tenemos de todo,
fondos mutuos, fondos indexados, ETF, bonos corporativos y soberanos, productos
tematicos o acciones, las que ustedes se puedan imaginar. Pero aqui yo creo que cuando
hablamos de inversiones, si me gustaria resaltar lo que es la gestion de riesgo.

Cuando hablamos de gestionar el riesgo, hay que tener tres pardmetros sumamente
importantes. ;Cuéles son? En este caso podemos tener en cuenta la tolerancia. ¢Cual es la
tolerancia de ustedes como COLPER a la hora de asumir una inversion, ;cual es ese
riesgo?

Entonces, entender la tolerancia, la capacidad de asumir ese riesgo. No es lo mismo
invertir $1000 e invertir $100.000 en una inversion; o tercero, ;cual es la necesidad de
asumir ese riesgo?

Entonces, teniendo esos tres parametros, es un poquito lo que vamos a ir trabajando a lo
largo del tiempo, ya dando el paso de aperturar la cuenta, donde cada decision que se
tome y cada producto de inversion va a tener que basarse en las politicas de inversion que
ustedes tengan. Y si no las tienen, para eso estoy, para poderlos ayudar a conformar unas
politicas sanas.

Entonces, eso por ese lado. Queria resaltar esa parte, pero volviendo la presentacion, si
nos vamos también a lo que se ofrece a nivel local, vamos a empezar a ver lo que son
bonos de Hacienda, bonos del Banco Central, fondos de inversion gue ya son propios,
que ahi me gustaria tal vez resaltarlo también como para explicarles un poquito por
encima qué son las ventajas que tienen nuestros fondos. También poder custodiar fondos
de terceros y acciones. Que, tal vez acciones aqui en Costa Rica es un poquito menos
movida la cosa.

Pero entonces, si nos pasamos a lo que son los fondos que nosotros ofrecemos, siéntanse
ya a partir de ahora en la libertad de interrumpirme cuando gusten, si hay algo que no les
queda claro.

Pero ahora lo que quiero hablar es un poco de Multifondos, que al final Multifondos es la
que se encarga de gestionar todos los fondos que nosotros ofrecemos. Entonces, como
para que ustedes sepan un poco, Multifondos ya lleva 25 afios en la industria. Y lleva 18
afios ocupando el primer lugar entre sociedades administradoras de fondos de inversion.
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Entonces, no hay ese sesgo. También importante decir que no tenemos ningin grupo
financiero detras, por eso es que, digo que no hay ningun sesgo, porque a veces esta ese
dilema de inviertan en certificados o en bonos, aqui no existe eso. Aca lo que vamos a
buscar es que ustedes puedan invertir en lo que mas les conviene.

Después de eso, también importante mencionar, Multifondos, ya solo Multifondos
administra mas de $700 millones (setecientos millones de ddlares) y es pionera en
alternativas de inversion, que vamos a ver a continuacion, que tenemos ya 10 fondos de
inversion distintos.

Entonces, aqui, para tal vez no profundizar en todos, porque si no nos da hasta las 8:00
p.m. Lo que quiero es que tal vez entendamos un poquito qué es la diferencia. ¢Queé es la
diferencia de un fondo a un certificado?, ;0 qué es la diferencia de un fondo a una cuenta
bancaria?

Entonces, por este lado, para que ustedes tal vez les queden mas sencillo, cuando
hablamos de fondos de mercado de dinero, hay que tener presente que estos son fondos
que vienen a reemplazar lo que son cuentas bancarias o certificados a plazo, son fondos
abiertos. Entonces, para que ustedes me entiendan mas facil, voy a hacer las
caracteristicas de un certificado.

Recordemos que un certificado en cualquier institucion ya sea cooperativa o en un banco,
empezamos a ver lo que es la liquidez. Entonces, por ejemplo, si hacemos un certificado
a un afio, ustedes recibirian los rendimientos hasta el final del plazo. Y segundo, también
empezar a ver que, si ustedes ocupan los rendimientos anticipadamente, les cobran una
comision, o mas bien les hacen un préstamo, que es lo que yo suelo ver, les hacen un
préstamo sobre el capital que ustedes invierten. Entonces, de cierta manera congelan los
recursos.

Pero lo més importante, que ahora si nos adentramos en lo que es la gestion de riesgo,
empezamos a ver que el respaldo de esos certificados no es la institucion como tal, sino la
cartera de crédito que tiene esa institucion. Por eso se volvid tan famoso, no sé si se
acuerdan del famoso indice de suficiencia patrimonial. que yo tenia clientes que me
Ilamaban y me decian, José, ;,como esta el indice de ustedes? Nosotros al final no somos
un puesto de bolsa, nosotros no prestamos para colocar.

Entonces, la diferencia de los productos que yo les voy a ensefiar es que cada producto
tiene un respaldo diferente. y cuando se toca el tema de gestion de riesgo, vamos a ver
que cada emisor tiene un riesgo diferente. Por ejemplo, si o vemos de una escala de
riesgos, de mayor riesgo a menor riesgo, empezamos a ver que mayor riesgo puedes
invertir en una empresa, el respaldo seria la empresa, las ventas que genere; después de
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ahi nos pasamos a lo que es una cooperativa; después pasamos a lo que es ya una mutual,
un banco privado, después un banco estatal y por ultimo gobierno.

Y ya cuando hablamos de temas de gobierno, cada gobierno tiene una escala de riesgo
distinta, pero no es lo mismo cuando uno invierte en un certificado que al final el
respaldo de la cartera puedo ser yo, José Roberto, deudor de una institucion versus un
gobierno. Entonces, eso es un poquito las cosas que me gustaria que vayamos
conversando.

Entonces, teniendo eso claro y volviendo a los fondos, ¢qué es lo que vamos a ver en
estos fondos? Y se los voy a explicar de esta manera mas sencilla. Los fondos de
mercado dinero son fondos para liquidez. Ya estos fondos, los fondos financieros, que ya
son mucho mas, ya son fondos pensando mas a largo plazo. Entonces, teniendo esos dos
panoramas claros; cuando hablamos de los fondos de mercado dinero, para que ustedes
entiendan la diferencia, es que ya hablamos que los certificados es un poco mas
complicado, de cierta manera, obtener los recursos, puede haber comisiones y el respaldo
al final de la cartera de crédito.

En este caso de estos fondos, me voy a pasar aqui para que tal vez lo podamos ver de una
manera mas sencilla; voy a poner el de dolares en este caso. Cuando hablamos de
mercado dinero, son fondos que primero que todo generan rendimientos todos los dias;
esos rendimientos se capitalizan, es decir, el famoso interés compuesto.

Y ustedes pueden recurrir a esos rendimientos en cuestion de un dia y pueden recurrir no
solo del rendimiento, sino del principal en cuestién de un dia. Entonces, teniendo eso
claro, hay que ver un poco qué es lo que establece el fondo como tal. Voy a explicarles
tal vez solo este para que les quede mas claro como funciona el fondo y ya mas adelante
si quisieran podemos ver detalladamente alguno de los fondos, pero en este caso vamos a
ver que este es un fondo que invierte 100% el sector publico, tiene una calificacion, todos
nuestros fondos tienen una calificacion, en este caso es emitida por CCR.

CCR es una calificadora que fue recientemente comprada por Moody's. Moody's es una
calificadora a nivel internacional que califica paises. Entonces también da mucho de qué
hablar de manera positiva. Es un fondo y la mayoria de nuestros fondos realmente ya
llevan bastantes afios en la industria.

Aqui vamos a ver que este es un fondo que las ventajas que da es, primero que todo, que
diversifica. No es lo mismo que yo, José Roberto, compre un titulo a que entre varios
inversionistas compremos 10 titulos distintos. Entonces vamos a ver un poquito por qué
es que decimos que veo Ana Lorena, no sé si me estad hablando o estaba haciendo una
consulta. No, bueno,  si no  me interrumpen no pasa  nada.
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Volviendo al tema, las ventajas es la diversificacion, la optimizacion y la experiencia ya
es un poco, porgue ya ha pasado de cierta manera por donde asusta. Es un fondo que ya
lleva varios afios. De una manera mas explicita, ¢a qué se refiere con diversificacion?

Este es un fondo que tiene $134 millones (ciento treinta y cuatro millones de dolares).
Estamos hablando que es un fondo de un tamarfio bastante grande. Cada fondo también
tiene una comision administrativa. Eso es normal verlo en cualquier fondo, porque al
final la SAFI es la que gestiona el fondo y conlleva sus gastos, es importante que los
rendimientos que vamos a ver son netos.

Entonces, siguiendo con la presentacion, vamos a ver que este fondo al final tiene, y cada
fondo tiene, por asi decirlo, una politica de inversion o de marca a la cancha para saber
que se puede y qué no se puede hacer con las inversiones de los clientes. Por ejemplo, en
este caso, este es un fondo que invierte 100% al sector publico de Costa Rica o emisores
que cuenten con garantia del Estado.

Vamos a ver que es un fondo que puede llegar a tener permitido un 85% maximo de
efectivo, justamente porque al final este es un fondo que como se puede liquidar en
cuestion de un dia las inversiones, siempre debe tener un porcentaje invertido para que si
0 si le genere esos rendimientos diarios. También se puede llegar a tener un 40%
(cuarenta por ciento) de reportes tripartitos, un 10% (diez por ciento) de fondo.

Si revisamos la cartera, esta grafica vamos a ver que varia todos los dias. Esta grafica
constantemente varia. Esta se las estoy ensefiando al corte del 30 de noviembre, que es la
mas reciente que tengo. Pero si vemos, vamos a ver gque las carteras tienen composicion
donde se enfocan en bonos extranjeros, bonos locales, efectivo, reportes tripartitos. Lo
gue quiero que entiendan es que también de todos estos instrumentos, ¢quiénes son los
emisores?

Por ejemplo, en este escenario tenemos que un 31% (treinta y un por ciento) esta en
bonos del tesoro, un 18% esté en gobierno de Costa Rica y un porcentaje en el ICE. De
acuerdo, ya aqui los rendimientos, vamos a ver que en este caso este fondo ahorita esta
dando un rendimiento del 4% (cuatro por ciento).

Ahora si, ¢qué es lo que quiero y cual era mi intencion de explicarles este fondo? Cada
fondo si nos volvemos a la presentacion, cada fondo tiene justamente lo que les acabo de
ensefiar. Vamos a ver que estos fondos, los rendimientos son de cierta manera un poquito
mas volatiles, justamente porque son inversiones a corto plazo, ya si quisieran ver fondos
con rendimientos mucho mayores, podemos empezar a ver ya lo que es Fondo Global,
Fondo Equilibrio, donde estos son fondos que invierten en mercados internacionales.
Empezamos a ver lo que son fondos cerrados como deudas soberanas que invierten en
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bonos de gobierno de diferentes paises, Colombia, Venezuela, Colombia, Republica
Dominicana, México, Guatemala.

Entonces es mucho mas variado y ya nos empezamos a ver lo que es gobierno. Vamos a
ver productos financieros que invierte en bonos de gobierno en dolares cerrado colones,
que este es uno que podriamos, que les puedo presentar para que también entiendan un
poquito la diferencia de lo que es corto y largo plazo, donde ya este fondo, como lo
mencionaba anteriormente, ya aqui vamos a ver que es un horizonte mucho mas largo.
Tiene igual una calificacion AA + tres y es un fondo que funciona desde el 2006.

¢ Cuales son las diferencias de este fondo a los fondos abiertos? Recordemos que ya estos
son fondos que les van a generar renta periodica. En este caso puntualmente, este es un
fondo que regenera rendimientos mensuales. Que yo sepa, no he visto fondos que
generen mensualmente rendimientos, pero si, para que tengan ese plus y sepan que a la
hora de invertir en un tipo de fondo asi, les va a estar generando de manera periodica
rendimientos y vamos a ver un poquito también como se conforma.

Aqui vamos a ver que este es un fondo de ¢56.000 (cincuenta y seis mil millones de
colones). Estamos hablando que también es un fondo bastante grande. Si vemos ya la
grafica es completamente diferente a la anterior. Ya vemos que el 99% esta en bonos
locales y emitido el 95% (noventa y cinco por ciento) por gobierno de Costa Rica.

Entonces ya aqui empezamos a ver no solo lo que es la gestion de riesgo, sino también la
estrategia que ustedes como COLPER tienen. ;Por qué? Porque también hay que tener
claro qué es lo que ustedes buscan. Por ejemplo, la estrategia de este fondo es invertir a
largo plazo para mantener estable los rendimientos. Por ejemplo, si ustedes ven a
comparacion del fondo anterior, aqui vean que bueno, aqui desde el 2019, pero desde
mucho mas atras el fondo siempre ha dado un rendimiento por encima del 7% (siete por
ciento) y estos son rendimientos netos, importante resaltarle, son rendimientos netos.

Entonces para que ustedes se den una idea de como se comporta el fondo, entonces aqui
tenemos esas opciones diversas. Ya podriamos pasarnos también a lo que son portafolios
discrecionales, donde ya empezamos a ver mas bonos o podrian ser acciones en temas
internacionales. Por ejemplo, aqui traia un portafolio como para que lo pudieran ver.

Estoy tratando de ser muy conciso para que nos dé tiempo de la reunién, pero si gustan
podemos tener otra sesion para explicarles con méas detalle cada uno de los productos.
Pero si para que entiendan que al final de las opciones que tenemos estan a corto y largo
plazo.

Esta parte del portafolio discrecional, este es un escenario donde se lo habiamos hecho a

13



una asociacion solidarista por un monto de $300.000 (trescientos mil dolares), donde ya
aqui empezamos a ver diversos productos de bonos, todos son bonos, entonces también
estamos hablando que es renta fija y cada uno tiene una calificacion mejor que Costa
Rica. Importante mencionarlo, Costa Rica ahorita tiene una calificacion que es -W, todos
estos estan por encima de €so0.

Ya aqui empezamos a ver los montos, el porcentaje que se tiene y el rendimiento y el
cupdn que se puede generar por este tipo de inversion donde ya ustedes pueden saber
cuanto les va a estar ingresando de manera anual en sus inversiones. Entonces queria
como explicarles un poquito esto, queria como explicarles las opciones que tenemos para
que ustedes sepan lo que pueden llegar a tener acceso, ¢qué es lo que se puede hacer?,
tener una sesion donde ya ustedes nos dicen que José, tenemos cierto monto, tenemos por
ejemplo $300.000 (trescientos mil dolares) y basado en sus politicas ya podemos emitir
recomendaciones acorde a eso, ya podemos conformar un portafolio segin sus
necesidades o podemos ya invertir en diferentes productos como los que les estoy
ensefiando acé que puedan satisfacer esas necesidades.

Muy brevemente, como para que también ustedes vean la ventaja de nuestros productos,
traje, por ejemplo, lo que es el cierre de sesion del dia de hoy. El cierre de sesion es
practicamente, no quiero que entiendan toda la tabla, pero si quiero que vean un poco
cémo esta conformado los rendimientos hoy en dia. Entonces si empezamos a ver un
poco los plazos, que aqui vienen los plazos de los vencimientos de cada titulo, vamos a
ver que empezamos del menor al mayor y en rendimientos, que es esta parte de aqui,
empezamos a ver que es igual.

Para obtener rendimientos cercanos a lo que es el cerrado colones que estaba en un 670
neto, hay que empezar a subir y a subir a plazos mayores del 2030. Y lo empezamos a ver
de cierta manera cerca ya a plazos del 2035 en adelante y estos rendimientos que ustedes
ven por aca son brutos. A eso hay que contemplarle comisiones, contemplar impuestos.
En cambio, el fondo cerrado colonias del 670 ya es neto y no tiene que irse a tan largo
plazo. Entonces es un poquito la diferencia de ventaja. No sé si les queda alguna duda,
quiero dejar este espacio como para dudas o consultas y si no, tal vez les explico un
poquito el panorama que Veo para este afio.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Gracias José, tal vez nos puedes como dar tu proyeccion del panorama de este afio y
después podamos proceder a algunas consultas mejor.
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José Roberto Montero Bravo

Vamos a ver, con respecto al panorama para este afio, creo que tenemos que primero que
todo retroceder un poco mas.

Ahora bien, teniendo en cuenta las caracteristicas, el tamafio del fondo y las estrategias de
inversion que hemos adoptado, es esencial analizar las oportunidades que el mercado
ofrece actualmente. Este andlisis incluye la diversificacion de activos y la posible
incursion en sectores con mayor estabilidad y rendimientos sélidos.

Me voy a ubicar un poco en la pandemia. Recordemos que la pandemia genero6 que todos
los gobiernos tuvieran que subir las tasas por la inflacion, los precios de los productos se
fueron para el cielo.

Entonces a la hora que los gobiernos subieran las tasas, la intencién de eso era poder
controlar la inflacion. Cuando les hablo de temas de inflacion, temas de tipo de cambio,
siempre tenemos que volver a ver a nuestro principal socio comercial que es Estados
Unidos. Entonces cuando volvemos a ver a Estados Unidos empezamos a ver que empezo
a subir la tasa con la intencion de poder disminuir esa inflacion, no lograba llegar a la
meta que ellos tenian que era un 2%; empezamos a ver despidos, empezamos a ver ya
donde era una afectacién mucho mayor a nivel mundial.

Pero justamente ese incremento, ese como se los explico, ese incremento estable
mantenido en el tiempo de las tasas altas permitié que empezaran a disminuir esa tasa,
empezaron a disminuir la inflacion y teniendo eso claro, tal vez teniendo en claro que la
inflacion estaba ya disminuyendo, empezamos a ver que ya los gobiernos empezaron
también a no tener una obligacién por colocar las tasas altas.

Para que tengan una idea, si nos basamos en Costa Rica, en octubre del 2023, la TPM, la
tasa politica monetaria de Costa Rica estaba en un 9% (nueve por ciento). Cuando
empez6 a disminuir la inflacion, ya los gobiernos empezaron a disminuir la tasa, entonces
si lo vemos, por ejemplo, en octubre del afio pasado Estados Unidos disminuyé 75 puntos
base su tasa politica monetaria. Costa Rica al dia siguiente hizo lo mismo, a la semana
siguiente el Banco Europeo disminuyd 25 puntos base, Costa Rica también lo disminuyd.

Entonces vean que pasamos de un afio 2023 a un 2024 de pasar de un 9% (nueve por
ciento) a un 4% (cuatro por ciento) que nos ubicamos en estos instantes. ;Qué quiere
decir eso? Que las tasas van hacia la baja. Si empezamos también a ver adicionalmente a
eso, por ejemplo, si nos referimos a Costa Rica, en mi opinion todavia se puede disminuir
50 puntos base maés la tasa. ¢Qué quiere decir eso? Que podriamos llegar a estar en un
350.
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Entonces teniendo eso en consideracion, también tenemos que volver a ver qué ha pasado
con Estados Unidos. Estados Unidos ya logrando disminuir la tasa, topamos con un
nuevo candidato presidencial, Donald Trump; dejando de lado lo que es cambiarle de
Golfo de México al Golfo de América, querer comprar Groenlandia, si dejamos eso de
lado, vamos a ver que también traia detras de él un montén de aranceles, paquetes
arancelarios para diversas economias.

Lo podemos ver de cierta manera presente con lo que pasé con Colombia, no sé si
pudieron ver un poco las noticias, donde lleg6 y quiso imponerles ese arancel de un 25%
a Colombia, justamente porque no obedecieron de cierta manera lo que él pedia.
Entonces, ¢qué implica paquetes arancelarios? Si nos ponemos a ver, por ejemplo, un
ejemplo mas sencillo, es decir que ellos importan carros eléctricos de China o de Japén,
eso si compraban antes los autos a $50.000 (cincuenta mil ddlares) ese paquete ahora con
un paquete arancelario puede significar que ahora va a costar $65.000 (sesenta y cinco
mil ddlares), por ejemplo.

Eso genera inflacion, por eso la FED ha tenido que estar de cierta manera con recelo,
esperando qué va a hacer él y Costa Rica por consecuente igual. Por ejemplo, ahora en
diciembre la FED volvié a disminuir 25 puntos base, o sea Estados Unidos disminuyd en
dos meses casi un punto porcentual, eso es bastante para Estados Unidos.

Ahora si, ya se hizo la reeleccion, los mercados lo tomaron bastante bien. También
vemos que Donald Trump no ha hablado solo en esta situacién donde no lo obedecieron
de cierta manera, entonces tuvo que salir a infringir su poder con ese tema, pero vemos
que no ha tocado ma&s eso para diversas economias del mundo.

Entonces ya empezamos a ver y tal vez para que lo puedan ver, hay un grafico que se
Ilama un dot plot lo es un grafico bastante interesante que lo que muestra es cudl es la
opinion de todos los representantes de la FED de hacia donde se va a dirigir la tasa para
este afio, la tasa de interés, Lo que muestra las estadisticas es que muy probablemente a
mediados de afio Estados Unidos vuelva a ser otra disminucion y por consecuente Costa
Rica ya con una presion de tipo de cambio va a tener que disminuir la tasa. En mi
opinion, muy probablemente lo haga 25 puntos base.

¢Entonces, por qué les explico todo esto? Para que entendamos que las tasas si 0 si se van
a mantener 0 van a estar a la baja en este afio. Muy probablemente la baja va a ser a
mediados de afio. Entonces es un buen momento para asegurar, si entramos en bonos,
para asegurar rendimientos en estos instantes y que los precios mas bien suban. ¢Por qué?
Porque si ya cuando lleguemos a mediados de afio, vamos a ver que los titulos que estan
en estos instantes atractivos van a agarrar mas de valor porque van a ser mas apetecidos
en ese momento.
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Si hablamos del fondo cerrado colones que les mencionaba, que ya lo que busca es una
estrategia mas a largo plazo, va a ser mas dificil entrar porque es un fondo cerrado y
como el rendimiento se mantiene establecido, los rendimientos si 0 si se van a mantener
mas, van a tocar mas el suelo y nuestro fondo se va a mantener estable.

Es demostrar mucha informacion y trato de verdad de resumirselo de cierta manera, pero
si lo que quiero que me entiendan es un poquito hacia donde nos dirigimos. Donde si lo
que ustedes quieren tomar decisiones de inversion en esos instantes, creo que es un buen
momento, pensando a largo plazo, asegurarse esas tasas.

Ok, entonces, ¢panorama de tasas hacia la alza?, definitivamente no. Porque ya vimos el
comportamiento de Donald Trump, ya vimos que de cierta manera esta apaciguado, todo
puede pasar, eso es importante, uno quisiera tener la bolita de cristal para predecirlo, pero
creo que les estoy diciendo las razones mas validas y contundentes que tenemos como
para la hora de tomar decisiones de inversion.

Entonces, por ese lado, no sé si les queda alguna duda o alguna consulta. Adelante.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Gracias, Jose, mas bien por la explicacién tan amplia y en efecto, es un tema complejo
que, no obstante, lo has tocado muy bien en estos  minutos.

A ver, yo nada mas ahi como para lanzarte un comentario, una consulta. EI comentario
es, y se lo acabo de compartir ahi a los compafieros, justamente porque acabo de ver una
noticia que se anunci6 donde Donald Trump acaba justamente de establecer aranceles del
25% (veinte cinco por ciento) para México y para Canada; un poco a propoésito de lo que
estaba diciendo, estas medidas que ya él desde campafia habia anunciado que iba a
realizar y que las estd haciendo contra ciertos gobiernos de ciertos paises y el efecto que
esto naturalmente tiene, como bien lo indicaste ahora.

Tal vez mas que eso, la pregunta va por este lado, José, tal vez porque justamente en
efecto dentro de tu cartera de clientes, como bien lo ha sefialado, tienes asociaciones
solidaristas, etc., etc. Nosotros el Fondo de Mutualidad, como te lo habiamos en algin
momento detallado, pues es un fondo relativamente pequefio; a ver, el Colegio tiene
aproximadamente unos 5000 colegiados, pero la verdad es que la mitad de ellos no estan
activos, entonces estamos hablando de un grupo cerrado naturalmente, en este caso
Somos un grupo cerrado, unos 2500 colegiados.

El Fondo pues los ingresos que nosotros obtenemos basicamente vienen de un tema, de
un porcentaje ahi de la cuota que el colegiado aporta al Colegio. Entonces hay una parte
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de eso que va para el fondo. Un poquito también de los timbres, que ya cada vez es
menor, de los timbres por publicidad y nuestra parte sustantiva tiene que ver con el tema
de la cartera de crédito y por supuesto también de la cartera de inversiones, los ingresos.

Ahora bien, nosotros tenemos reglamentariamente un estatuto que es aprobado por la
asamblea, que es como el marco que define por donde nosotros podemos ir con el tema
de la inversion. Nosotros como consejo en algun momento habiamos tomado una
decision el afio pasado que se hizo una reforma al estatuto, de plantear opciones ahi de
inversion, donde pues naturalmente la mayor parte de ellas estdn contempladas como
inversiones de mercados regulados donde los operadores son regulados.

Porque en principio el Fondo hace no mucho, estamos hablando posiblemente de un afio,
un poquito mas para atras, basicamente nuestra cartera estaba casi que en banca publica,
todo, por no decir que todo y CDP, eso era basicamente lo que nosotros teniamos, que te
estoy hablando del contexto del 2023, donde ahora muy bien explicaste el tema de tasas y
de como se Ilegaron a compartir en el 2024.

Por supuesto que el afio pasado nos abocamos a cambiar un poquito esa composicion, nos
fuimos un poquito igual todavia en CDP, pero por el lado de cooperativas, de las
mutuales y nos adentramos por lo menos a manejar un poquito la liquidez en fondos de
mercado de dinero y un poquito también que apostamos ahi en fondos de crecimiento;
casi todo en colones, porgue nosotros una porcion gque habia de dolares por ahi, todavia
seguimos registrando algunas pérdidas contables de esa inversion, producto de que en el
momento en que se adquirieron fue el famoso tiempo aquel en que vimos el délar a 600-
700 y bueno, ya vos has naturalmente sabido lo que ha sucedido con ese tema del délar y
el momento en el que estamos.

Entonces pues ha habido cierto resquemor naturalmente a volver a entrar en esa moneda,
por lo que sucedid y el afio pasado fuimos victimas, eso como es vox populi, no estoy
cometiendo ninguna incidencia del tema de COOPESERVIDORES Yy lo digo asi en
blanco y negro, subrayado y entrecomillado y en negrita de victimas, porque aunque
algunos nos han querido pues tachar como si fuésemos responsables, realmente igual
como le pas6 a un montdn de inversionistas de esa cooperativa, pues fuimos parte.

Dicho eso, perdon, lo que querias ponerte como en el marco a partir de tal vez esta
informacion tan escueta, tan rapida que te estoy dando y como parte de esa estrategia de
inversion, dado que somos un Fondo pequefio, ¢cual seria tu sugerencia como asesor de
inversion?, en temas de diversificacion que te acabo de explicar un poquito hacia dénde
hemos ido migrando, ¢cual deberia ser, digamos, desde tu perspectiva de esos clientes
que posiblemente tienen algunos, algunas caracteristicas similares con nosotros, hacia
doénde nosotros deberiamos ir migrando? ¢ Es decir, qué otros pasos deberiamos ir dando?

18



José Roberto Montero Bravo

Perfecto. Si gusta antes, dofia Vicky, le termino de contestar esta consulta a don Wilberth
y ya seguimos con su pregunta.

Yo si creo que, en este caso, como se los explicaba, hay escalas de riesgo, en toda
inversion siempre hay riesgo. En los fondos que les voy a enviar van a ver donde hay
todo tipo de riesgos. Hay riesgo de mercado, riesgo no pago, riesgo en las tasas de interés
por conflictos de interés, si tienen recompras, riesgos por recompras. El riesgo siempre va
a estar inherente.

Pero cuando hablamos de gestionar el riesgo, lo que hay que fijarnos siempre es ver el
respaldo de cada una. Como les explicaba desde un inicio, no es lo mismo invertir en un
certificado, invertir en un gobierno. Entonces, si empezamos a ver un poquito el
panorama, ya cuando mencionaba lo de Panamay México, ya esta misma semana Canada
disminuyd la tasa justamente previendo una posible inflacion, para ver como se
comportaba la economia y subir las tasas.

Entonces les explico esto para que tal vez entendamos que al final hay que estar bastante
diversificados en temas de colocacion de activos y de calificaciones de riesgo. Entonces,
respondiendo a la pregunta de don Wilberth, lo que solemos hacer en este caso, como
ustedes se vieron afectados, muchas asociaciones se vieron afectadas.

Entonces, por un lado, yo si creo que la exposicion en cooperativas tiene que ser cada vez
de cierta manera mas pequefia y es ahi donde les vuelvo a decir, tener en cuenta la
tolerancia que ustedes tienen de riesgo, la capacidad y la necesidad de asumir ese riesgo.
¢Por qué? Porque también al final no es que sea culpa de una Junta Directiva, o sea, pudo
haber pasado en cualquier inversion, sino que el tema aqui es que ustedes sepan que al
final si pasa algo eventualmente en alguna de sus inversiones, ya ustedes lo tengan mas
que sopesado cualquier pérdida.

¢A gqué me refiero con eso? Que ustedes entiendan la distribucion que tiene. Yo por lo
general con las asociaciones hago un Excel muy sencillo, muy basico, pero sirve bastante
para poder entender los pesos que ustedes tienen en cada una de las inversiones. (A que
VOy con eso?, ayuda a entender y aqui se los voy a compartir para que ustedes lo puedan
Ver.

Esto lo estdbamos haciendo con asociacion, este era el monto que ellos tienen en este
caso invertido. Y aqui practicamente lo que hacemos es desglosar como esta conformada
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la asociacion y aqui empezamos a ver como esta de cierta manera distribuido los pesos.
Si ustedes ven, es un Excel muy sencillo, pero ya aqui nos ayuda a entender en donde
estd enfocado COLPER como tal; eso es algo que podriamos hacer méas adelante.

Cuando hablamos de escala de riesgos, que justamente aqui lo podemos ver, y teniendo
claro un panorama de que las tasas van a ser a baja, teniendo claro la afectacion que
tuvieron en COOPESERVIDORES, ya aqui muestra muy claro hacia dénde pueden
redirigirse. ¢Por qué? Porque si nos ponemos a ver la vida de un inversionista es asi. Uno
empieza a tener ya un poco mas de réditos, ya no los guarda debajo del colchon, sino los
lleva al banco.

Después del banco ya uno dice, no, pdchica, necesito que me genere mas lo que tengo
guardado y ya se procede a hacer lo que son certificados; después de certificados, el paso
siguiente ya es empezar a ver lo que son bonos, ya empezar a ver lo que son fondos de
inversion, que fondos de inversion es un conglomerado de bonos, por asi decirlo, o del
respaldo que haya detras.

Entonces yo creo que al final es muy claro que hay que pasar de esta parte que podrian
llegar a estar, que lo voy a marcar en rojo, buscar llegar a esta parte. Ya si empezamos a
hablar de ddlares, ya cada gobierno tiene, obviamente los délares nos permiten invertir
mas alla de Costa Rica, si 0 si; habria que ver mucho la politica de inversion de ustedes,
que seria algo que me encantaria que me puedan llegar a compartir en algin momento
para poder leer y dar recomendaciones acordes a eso.

Pero entre estos dos, yo creo que es algo sano para la asociacion, ¢qué es algo que pueden
llegar a tener cooperativas?, si, por algo, por algo las cooperativas el riesgo es alto.
Perdon, por algo las cooperativas el rendimiento es alto porque el riesgo es igual. Y es
algo que yo vengo diciendo realmente no es que tenga nada contra las cooperativas, pero
si es algo que ya hemos visto con COOPEMEX, acabamos de ver con cope servidores y
han habido muchas, muchas situaciones en donde también se ha escuchado ciertos
inconvenientes y no con COOPESERVIDORES o con algin otro nombre, pero yo de
todos los clientes que tengo siempre me cuentan cosillas que a veces uno dice bueno,
¢como es posible?

Entonces, respondiéndole a su pregunta, don Wilberth creo que la migracion que ustedes
podrian llegar a tener es gobierno.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Muchas gracias, don José. Dofia Vicky, adelante, por favor.
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Vocal Il Vicky Luna Salas

Muchas gracias. Buenas noches, don José. Muy amable por su tiempo, por su espera 'y
sobre todo también por su exposicion tan clara en un tema complejo.

Yo tenia esta solicitud de la escala, de repasar y tengo esta pregunta concreta. En el caso
de los fondos de mercado o el fondo que nos comento, ¢cuanto es el monto minimo que
se deberia invertir ahi? Y si me hace el gran favor de ejemplificar, ¢como funciona la
disponibilidad diaria de los rendimientos?

José Roberto Montero Bravo

Perfecto. En ese caso, dofia Vicky, primero que todo, muchas gracias, traté de resumir
todo lo posible toda la informacion. Yo sé que es mucho, yo les voy a enviar la
informacion detallada de cada uno de los productos para que lo puedan ver.

A la hora de entrar en los fondos abiertos, que son los de mercado dinero, el monto
minimo es un colon o $1. Entonces, por ese lado no hay ningun sesgo y vamos a ver para
institucional. Los fondos de mercado dinero es lo que ustedes, lo que ustedes prefieran
manejar de liquidez ahi. Ya para los fondos, para los fondos, para los fondos cerrados,
por ejemplo, cerrado colones, productos financieros, ya ahi, mas alla del minimo,
tenemos que empezar a ver la composicién de la cartera de ustedes para no solamente
Ilegar y decirles tienen $200.000, métanlo todo ahi. Sino también ver que vaya en linea lo
que ustedes necesitan.

Entonces, si los montos minimos y yo se los menciono, puede que se rian porque no son
montos muy elevados. Por ejemplo, el de cerrado colones son ¢2.500.000 (dos millones
quinientos mil), productos financieros son $5000 (cinco mil dolares). No estamos
hablando que son montos muy, muy exorbitantes. Pero si, ya si el dia de mafiana quieren
hacer una inversién, con muchisimo gusto podemos sentarnos a valorarlo.

Vocal Il Vicky Luna Salas

Tengo otras dos preguntitas. Me puede hacer el gran favor de repasar cuando usted dijo
somos el primer, ocupamos el primer lugar en mercado de valores, tal, tal, y el tercer
lugar comparado con instituciones publicas, esta el inicio de presentacion. Y este servicio
suyo de estudiar la cartera y de ayudar a esta migracion y la aplicacion del Excel y
demaés. (O sea, tiene una inversion también o es simplemente en el momento que decimos
le damos el dinero para que nos lo incluya en un fondo cerrado, ya esta incluido el
servicio?
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José Roberto Montero Bravo

De hecho, si, yo de cierta manera siempre le digo a los clientes que yo llego hasta donde
ustedes me lo permitan. ;A qué voy con eso? Al final ya ustedes tienen la politica de
inversion. Si ustedes me la quieren compartir y también compartirme los pesos que tienen
cada una de las inversiones, perfecto, porque asi yo ya les puedo dar también
recomendaciones y podemos, el Excel que les ensefiaba es el Excel que no todos quieren
a veces hacerlo o mas bien es una oportunidad para aprovechar de entender los pesos y ya
yo les puedo dar con mucho maés claridad la recomendacion, ya se puede sacar mucho
mas la duracion que tiene la cartera de los vencimientos; ya cuando les entren recursos o
tengan vencimientos, ya sea en certificados, ya ustedes sepan como colocarlos. También
buscando optimizar los rendimientos.

Entonces eso por ese lado no tiene un costo especificamente de que yo les cobre a ustedes
la asesoria. Ya la inversion en los fondos que ustedes vieron que tiene una comision
administrativa, que ya ahi los rendimientos eran netos, ya ese rendimiento neto ya esta
descontando, por asi decirlo, mi servicio. Entonces ya adicionalmente, mas alla de eso,
ahi simplemente seria conversarlo para ver qué es lo que necesitan.

Pero si, yo con muchisimo gusto los puedo ayudar a tener sesiones, para que me
consulten, me hagan preguntas. Al final yo sé la diversificacion, que es un tema
importante. Uno quisiera que todo lo tuvieran con el mismo asesor, pero al final sin
ningun compromiso, podemos revisarlo.

Vean, voy a ensefiarles. Y respondiéndole a su pregunta, este es nuestro informe
trimestral. Esto yo se los puedo enviar, esto ya es todo lo masivo, ya es toda la
informacion de Multifondos, el informe trimestral de los fondos, donde hable un poquito
de los fondos que tenemos, aqui viene la explicacion de todo. Todo lo que yo les expliqué
en unos minutos vienen 50 hojas.

Pero para que ustedes se den una idea en el ranking de activos, de SAFIS, cada puesto de
bolsa tiene una SAFI diferente. En este caso, creo que es importante mencionar que no es
lo mismo administrar $1.000.000 (un millon de ddlares), a administrar $1000.000.000
(mil millones de ddlares). Entonces eso creo que nosotros 1o ponemos aqui méas que todo
sin miedo a que vean un poco la competencia. Lo ponemos méas que todo para que
también vean un poco el expertiz que se tiene.

Entonces aca veiamos, por ejemplo, que en SAFIS esta la del Nacional, la del Banco de
Costa Rica y luego estamos nosotros y después sigue el Banco Popular. Entonces, por eso
decimos que estamos ndmero uno en privadas y numero tres en general. No sé si le
respondo su consulta.
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Vocal Il Vicky Luna Salas

Si, perfecto. Y nada mas para terminar, mas bien muchas gracias. Solo no me quedé claro
lo del funcionamiento de la disponibilidad de los rendimientos diarios. Ejemplo, ¢cémo
funciona?

José Roberto Montero Bravo

En los estatutos ustedes invierten, no sé, ¢1.000.000 (un millén de colones) en el fondo
suma. El ingreso se hace hoy y se espera que tarde un dia y ya al dia siguiente ya le
genero rendimientos. Pasa otro dia mas y ya es el principal, mas los rendimientos del dia
anterior.

Ahora si, digamos que ustedes dicen, bueno, José, ocupamos el ¢1.010.000 (millon diez
mil colones). Ustedes me hacen la solicitud, todo eso se maneja a través mio o de mi
asistente, donde ya ustedes me hacen la solicitud. Si tiene un horario antes de las 2:00
p.m. con que ustedes me lo indiquen, ya al dia siguiente ustedes lo tienen disponible.

Entonces, si ustedes me dicen, José, del el ¢1.010.000 (millon diez mil colones)
queremos que nos retire los ¢10.000 (diez mil), se hace el retiro al dia siguiente o si
quieren la totalidad, se hace retiro el dia siguiente sin ninguna comisién. Eso por ese lado.

En el caso de los fondos cerrados, si ya es oferta y demanda, entonces poniendo un
escenario que quieren comprar ¢100.000.000 (cien millones) en el fondo cerrado de
colones, se pone la orden de compra en el libro. Hay que esperar que alguien quiera
vender las participaciones suficientes para entrar y para la hora de salir igual.

Ahi si, importante mencionar, como es un fondo cerrado, si tiene una comision de ingreso
y de salida. Les hago el escenario ¢100.000.000 (cien millones) en el 2000 y se los voy a
volver a proyectar para que sea mas facil, ¢100.000.000 (cien millones) quieren entrar en
20109.

Estamos en el rendimiento del 2019, 765 neto. Ustedes quisieron entrar en ese afio con
¢100.000.000 (cien millones), se cobra el 0.35 % de la inversion que realizaron. Yo tal
vez esta parte no se las mencioné de las comisiones, porque sé que no me va a dar
tiempo, pero ya con cada una hay comisiones diferentes.

En este caso, en este fondo, para ingresar se cobra el 0.35 %, 0 sea, termina siendo
alrededor de un 7.45 — 7.50 neto. Resulta que invirtieron a un afio, pero ustedes dijeron
no José, dejémoslo ahi, nos gustd, paso el 2020, 845 neto, 744 neto, 694 neto. Pero en
2023 ustedes me dicen, Jose, necesitamos hacer un retiro de los ¢100.000.000 (cien
millones), ocupamos retirar ¢30.000.000 (treinta millones) se vuelve a cobrar el 0.35 %
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de los ¢30.000.000 (treinta millones), o sea, se cobra el porcentaje del monto que entra 'y
del monto que sale. No sé si me expliqué. Asi funciona.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Gracias, José. Voy a  darle la palabra a  dofia Mercedes.

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Buenas noches. Muchisimas gracias. Mi pregunta va en este sentido, nosotros buscamos
una politica que sea expectativa de rentabilidad, de generacion de seguridad también en
ese sentido; con respecto a la transicion del actual gobierno norteamericano, que sabemos
que ya comenzO con ciertas condiciones especificas, hay muchas condiciones que
podriamos dar en ese sentido, ¢cual es la recomendacion actual dentro de ese proceso,
gue me imagino que llevara un pequefio lapso, para permitir ver qué condiciones de
estabilidad o inestabilidad en inversiones pueda darnos? Ya sea para generarlo por fondos
cerrados o por fondos abiertos nacionales o internacionales, o como usted ahora hacia la
apreciacion, inversiones a través de las condiciones gubernamentales.

Nada méas es una pregunta asi retdrica en términos de ver un poquito el panorama
rapidamente, por lo menos en ese sentido, y ver que eventualmente cual es un plazo
adecuado para comenzar a tomar decisiones y generar una estrategia de inversion.

José Roberto Montero Bravo

Ok, vamos a ver. Muy buena pregunta, dofia Mercedes. por lo general cuando vamos a
tomar una decision de inversion, creo que hay que tener en cuenta la liquidez que ustedes
van a necesitar. ¢Por qué? Porque de todos mis clientes siempre me preguntan, Jose,
(cuando es un buen momento para invertir? Yo creo que siempre, el tema hay que saber a
qué plazo y cudl es su nivel de riesgo, y eso siempre va a ir asociado al final rendimiento.

Si hablamos de que si gobierno, que si publico, que si ya a largo, corto plazo. Yo creo
que si tenemos claro que cierta inversion es a un plazo para afrontar algun tipo de deuda
que van a tener. Al final ahi si o si mi recomendacion es gobierno; si empezamos a ver
escalas de gobiernos, si empezamos a compararlo en esos instantes para obtener un
rendimiento  atractivo hay que irse a mas del 2030 si o si.
Entonces, si tenemos eso presente, ustedes me van a decir, bueno, José, pero entonces
¢qué hacemos? La recomendacion mia va a ser, ok, los titulos que hay en ese momento a
corto plazo son esta, esta y esta, y esta. O sea, no sé si le respondo su consulta en el
sentido de que lo va a determinar mucho esa necesidad de liquidez que ustedes necesiten.
Porque ya ahi podemos empezar a optar por todo tipo de productos.
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Si ustedes me dicen, Jose, bueno, si tenemos ¢100.000.000 (cien millones de colones)
para invertirlo a 10 afos, ¢qué harian? ;Vamos a publico o vamos a privado? ;Vamos a
gobierno Costa Rica 0 nos vamos a internacional? Hay muchas opciones. Yo creo que, en
este caso, si nos ponemos a verlo al final fuera de Costa Rica, vamos a tener mejor
respaldo y ya uno empieza a descartar, creo que eso es lo que trato de hacer, vamos a
empezar a descartar segun el escenario que ustedes tengan en ese momento.

Entonces responderle puntualmente, decir vdmonos afuera, creo que seria irresponsable,
porque si habria que sentarnos a analizar el escenario que ustedes tengan, porque no lo
mismo la recomendacion que les puedo dar a ustedes que le puedo estar dando a otra, a
una asociacion solidarista o una aseguradora, que, por ejemplo, en la mafiana de hoy, no
puedo decir nombres, pero estd reunido con el gerente financiero de una aseguradora y
me decia Mira, tengo ¢2500.000.000 (dos mil quinientos millones de colones), ocupo
invertirlo a bajo riesgo, pero invirtamos lo a un plazo de seis afios.

Entonces es muy diferente la respuesta que les puedo dar a los dos; que ustedes vengan y
me digan José, tenemos ¢1000.000.000 (mil millones de colones), ;cémo lo podemos
distribuir fraccionadamente? Cada cliente es distinto. Entonces creo que por ahi iria mi
respuesta.

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

Ok, muchisimas gracias, le agradezco mucho, muy amable.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Gracias, Mercedes. Si hay alguna consulta mas para José, compafieras, compafieros. No.
Muy bien; entonces, mas bien, don José, agradecerle por el tiempo que ha sumado, por
las recomendaciones.

Naturalmente vamos a estar ahi en contacto porque es muy importante para nosotros todo
este tema de la diversificacion de nuestro riego. No tenemos un portafolio como esos
¢2500.000.000 (dos mil quinientos millones) que le llegd a ofrecer el cliente de
temprano, para nada, pero bueno, como usted lo dice, no necesariamente por no tener
esas dimensiones no quiere decir que no podemos, de acuerdo a la politica y al riesgo que
buscamos generar inversiones en diferentes, no solo en diferentes emisores, diferentes
mercados, diferentes monedas, sino particularmente también en tema plazo.

Yo en el caso del Fondo he sido como muy insistente con las comparieras y comparieros
de que usted lo decia muy bien al principio, estamos en un momento que ya viene atras
de baja de tasas que pareciera va a continuar este afio, que eso tiene un impacto, sobre
todo cuando uno estd como muy concentrado en CDPS. Y, ademaés, cuando de pronto uno
estd manejando, nosotros tratamos de manejar naturalmente la liquidez de manera
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acotada, de acuerdo, particularmente a nuestra cartera de  crédito.

Pero nosotros tenemos una caracteristica como Fondo de que dado que tenemos un
subsidio de retiro, tenemos que pensar también a largo plazo. Ahi hay una similitud para
ponerlo asi entrecomillado con un fondo de pension, por ejemplo, en el sentido de que
tenemos que estar pensando en este momento en los colegiados que se va a retirar no solo
en el prdximo afio, sino posiblemente dentro de 5, dentro de 10, dentro de 15, dentro de
20 anos, porque bueno, obviamente la claridad nuestra es que el Colegio y el Fondo como
tal, pues perduren todo ese tiempo y mas. Si tenemos gente que dentro de 10 afios
deberiamos estarles preparando ya el camino porque van a necesitar ese subsidio y se lo
vamos a tener que dar si  cumplen con todos los  requisitos.

Y claramente dentro de esa perspectiva tiene que estar también nuestro horizonte de
inversion, porque ha sido en el pasado y todavia un poquito muy del cortisimo plazo y
€S0 no es congruente naturalmente con la naturaleza que tiene un Fondo como el nuestro.
Pero bueno, para no restarle mas de su tiempo, de nuevo agradecerle, don José, vamos a
estar seguramente en contacto ya a través de la de la Administracion y desearle muy
buenas noches, de verdad, muchas gracias.

José Roberto Montero Bravo

Les agradezco a todos ustedes por su tiempo y por escucharme la presentacion. Yo al
final lo que me gustaria que se lleven, porque al final creo que pudieron ver que con
nosotros en mercado tienen acceso a muchos productos. Los fondos ya propios, €so si no
lo pueden conseguir en otra SAFI, pero si al final lo que yo les puedo ofrecer es el
acompafiamiento.

Creo que, por ejemplo, lo que lo que yo busco con ustedes, que al final, si me lo
permiten, es que lleguemos a desmenuzar como estan las politicas, cémo esta su
inversion actual y como lo decia don Wilberth, teniendo claro que al final es un ciclo el
Fondo de Mutualidad, también sacando un poco mas la duracién de la misma cartera,
entender como ir acomodando la cartera, lo que esta pasando hoy en dia.

¢Por que? Porque ya teniendo mas claro las inversiones que ustedes tienen en esos
instantes, teniendo mas claro el monto, que ya ahi también nos da para poder negociar
también teniendo mas claro los plazos; créanme que es mucho mas sencillo poder darles
un acompafiamiento, que eso es lo que voy a buscar. Al final, siéntase la libertad de
cuando aperturemos, cuenta primero Dios, este, que no hay pregunta mala, o sea, creo
que no hay pregunta mala.

Si importante que les quede bien claro y al final eso créanme que cuando vayamos a
tomar decisiones de inversion, al final prefiero decir no a una inversion que no entienden,

26



a decir que si tal vez sin el conocimiento claro, para que al final, si llega a pasar algo,
ustedes si o si estéen enterados de qué es lo que puede o no puede pasar.

Entonces es un poquito tal vez en linea lo que me gustaria dejarles de que lo que vamos a
tratar de tener es el acompafiamiento cercano y con muchisimo gusto podemos tener este
tipo de sesiones para hablarles un  poquito de la  economia.

Como les decia, vamos a estar haciendo seguimientos recurrentes y no es que una vez al
afio podamos tener estas sesiones, sino que cuando ustedes lo necesitan, podemos
acomodarnos, sacar el espacio sin ningun problema, podemos tomarnos 1 hora o 2 horas
para conversar de esto. Pero espero que les haya servido bastante la explicacion, ya sea
que tomen o no la decision con nosotros del dia de mafiana, hacia dénde se dirige, para
que puedan también anticiparse de qué es lo que va a pasar.

Entonces, méas bien, ha sido un placer conocerlos a todos y espero estarlos viendo
también pronto de nuevo.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Muchas gracias, buenas noches, don Joseé.

Bien, compafieros, compafieras, en realidad la idea de esta sesion, tal y como habiamos
convocado, era conocer un poquito a partir de la experiencia que tiene Mercado Valores,
que es un, como bien lo indicé el expositor, un puesto de bolsa, un grupo bursatil, porque
realmente son un grupo bursatil de los méas antiguos del pais, privado, con muy buenos
nameros. Que en realidad, en general en el mercado uno encuentra este tipo de productos
en el resto también de los puestos de bolsa y esa informacion es pablica y esta ahi en la
pagina de la de la SUGEVAL.

Y seria muy bueno posteriormente que ya cuando tengamos que hacer algunas
renovaciones de inversiones, consideremos también estas otras posibilidades, que
naturalmente la administracion haga el benchmarking necesario de acuerdo a nuestra
politica de inversion, para ver cudl es la mejor opcidn, que es lo que siempre andamos
buscando para maximizar recursos.

Hoy no hay que tomar absolutamente, por supuesto, ningun tipo de decision, repito, se
hara en su debido momento cuando tengamos que ver los temas de inversiones, pero tal
vez aqui lo que si es importante y es bueno porque en esto es importante hacerse asesorar
por expertos y conocedores. Y lo otro también es que uno esta clarisimo en que cada
quien vende su pan y habla muy bien de su pan, por supuesto, en eso todos yo creo que
somos clarisimos. Entonces uno no se queda solo con eso, sino que por eso
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necesariamente cuando generamos este tipo de reinversiones, necesitamos tambien ver
coémo esta el resto del mercado para tomar decisiones. Dofia Mercedes.

Vocal | Mercedes Quesada Madrigal

No, yo nada méas una observacién, no sé si estoy mal, me corrige. Yo creo que, en este
tema de las condiciones de inversiones, nosotros también deberiamos de hacer una
compilacion del estudio actuarial para hacer proyecciones especificamente; porque el
estudio actuarial nos representa una serie de condiciones muy propias a cierta cantidad de
afios y sobre eso podriamos trabajar para tener una mejor condicion de inversion. Eso por
un lado.

Por otra parte, los riesgos siempre se van a dar; no importa las condiciones en las que
estemos, internas, externas o todo, los mercados se mueven muy rapido y mueven
muchas condiciones. Entonces lo que hay que tener ahi es la certeza de no tenerlo todo
dentro de algunas  condiciones, pero eso  después lo  veremos.

Yo a lo que si voy, el punto principal para mi seria que veamos un poco lo del ultimo
estudio actuarial, no sé si este afio se va a hacer estudio actuarial, pero tener esa
proyeccion especificamente que nos podria dar una luz adicional a por lo menos cinco
afios plazo en ese sentido, para poder tomar decisiones de inversiones justificadas y que
nos puedan permitir un crecimiento real.

Presidente Wilberth Quesada Céspedes

Gracias, Mercedes. Coincido contigo; en el estudio actuarial lo que ellos hacen con los
diferentes escenarios que nos presentaron, donde siempre resultd positivo en la parte
financiera, es descontar flujos y ellos suponen una tasa de interés para descontar esos
flujos.

Yo no recuerdo ahorita en este momento si seria bueno, tal vez la Administracion pueda
revisar el estudio actuarial, ¢cuales son las tasas? Claro, son tasas realmente como a largo
plazo, porque vean que los escenarios eran 5, 10, 15, 20, 30 afios me parece. Entonces
habria que ver esas tasas.

No necesariamente la coyuntura de un afio nos va a dar, nos va a decir si esa tasa esta,
digamos, correcta 0 no, porque repito, son como a largos plazos. Pero sin embargo, tu
observacion es buena, porque uno si tiene que llevarle el pulso a eso en el sentido de que
si yo desconté flujos con tales supuestos y dentro de esos supuestos estaban que mis
rendimientos de mis inversiones iban a ser de un 5% anual, pero llevamos tres afos, por
decir algo, donde no llegan a tres, para decir cualquier cifra, pues posiblemente ese
supuesto no se va a estar cumpliendo. Para decir uno de los supuestos, porque son varios
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supuestos, pero es un buen punto el tuyo.

Lo otro es que si, necesariamente uno debe pensar en un fondo como el nuestro, tiene que
extender esos plazos; velar muy bien por la liquidez que necesitamos, de acuerdo
bésicamente a lo que si estaba establecido en la politica que habiamos trabajado ya hace
maés de un afio y a partir de ahi revisar a qué plazos estamos invirtiendo, porque repito,
seguimos muy concentrados en plazos muy cortos, cuando realmente el flujo del Fondo
no es necesariamente para nada a un afio plazo.

Pero bueno, no quiero extenderme, realmente la idea era que escucharamos, que
valoraramos, asi como espero que pronto podamos también tener la capacitacion. Yo creo
que aqui lo rico al final de cuentas de todo esto es que todos entendamos, que todos
donde estamos en el barco, pero que todos seamos marineros, que entendamos de las
olas, los vientos, corrientes, etc. Porque asi todos pues podamos tener y tomar mejores
decisiones de manera mancomunada.

Si no hay alguna consulta, observacion, compafieras, compafieros; entonces yo voy a dar
por finalizada la sesién, nada mas recordandoles que el préximo lunes tendriamos sesién
ordinaria, la previa a las 6:00 p.m., a las 7:00 p.m. la sesidn y que esta seria presencial en
las instalaciones del Colegio.

Entonces al ser las 7:39 p.m., doy por finalizada la sesion. A todas y todos, muy buenas
noches. Muchas gracias.

Wilberth Quesada Céspedes Ana Hernandez Moreno

Presidente Secretaria
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