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BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.

N2 488/06-2025

San José, Costa Rica, martes once de marzo del dos mil veinticinco, a las diez horas con treinta y
seis minutos.

SESION ORDINARIA

Asistencia:

Directivos: Lcda. Maricela Alpizar Chacon, presidenta
Sra. Ruth Alfaro Jara, vicepresidenta
MAP. Montserrat Bujan Boza, secretaria
Sr. Franklin Chacén Arce, tesorero
MBA. Adrian Salazar Morales, vocal

Fiscal: Lcda. Jessica Borbdn Guevara

Gerente General: Lic. Pablo Montes de Oca Carboni

Auditor Interno: Lic. Jorge Benavides Campos

Asesor Legal Junta Directiva General

del BNCR: Lic. Rafael Brenes Villalobos

Subsecretaria General: Lcda. Sofia Zufiga Chacdn

ARTICULO 1.°

En atencién al articulo 56.1 de la Ley General de Administracion Publica, que dispone la
responsabilidad de los miembros de verificar que las sesiones se estén grabando en audio y video,
la presidenta del directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacdn, expreso: “Hoy 11 de marzo del 2025
damos inicio a la sesion 488/06-2025 de Junta Directiva de BN Fondos. El primer punto es la
verificacion de audio y video”.

La sefiora Zuiiga Chacdn confirmd: “Buenos dias, ya iniciamos la grabacién”.

La directora Alpizar Chacén dijo: “Muchas gracias”.

(M.A.Ch.)
ARTICULO 2.°

La presidenta del directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacén, sometié a aprobacién el orden del
dia de la presente sesién 488/06-2025.

Los directivos no formularon observaciones y mostraron su anuencia en aprobarlo.

Resolucidn

POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el orden del dia de la presente
sesion ordinaria nimero 488/06-2025 de BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
S.A.

(M.A.Ch.)
ARTICULO 3.°

La presidenta del directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacén, indicé: “El punto nimero 2.a
corresponde al acta de la sesidn, la 487 celebrada el 25 de febrero. Don Rafael”.

El sefior Brenes Villalobos dijo: “Si, una recomendacion para declarar confidencial el articulo 8.°”.
La directora Alpizar Chacén externd: “Gracias”.

Resolucidn

POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el acta de la sesién ordinaria
487/05-2025, celebrada el 25 de febrero del 2025, considerando la observacion formulada por el
sefior Rafael Brenes Villalobos, asesor legal, en esta ocasion, en el sentido de declarar
confidencial el articulo 8.° de la cita acta.

(M.A.Ch.)
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1 ARTICULO 4.°

2

3  Enrelacidn con los Temas de Presidencia, Directores, Gerente General o Auditor, |a presidenta del

4  directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacdn dijo: “Adelante, don Adrian”.

5  El director Salazar Morales indicd: “Gracias, dofia Maricela. Es para pedir permiso para poder

6 ausentarme alas 11 a.m., porque debo atender una gente de Citi Bank que vienen aca”.

7  Lladirectora Alpizar Chacén dijo: “Perfecto, esta bien”.

8 Ladirectora Bujan Boza expresé: “De acuerdo”.

9  Ladirectora Alfaro Jara sefiald: “De acuerdo”.
10  SE DISPUSO: tener por presentado el comentario a cargo del director seifior Adridan Salazar
11  Morales, mediante la cual informa que debe retirarse de la sesién a las 11:00 a.m., dado que
12  debe atender asuntos propios de su cargo.
13 (A.S.M.)
14
15 ARTICULO 5.°
16
17  El gerente general, sefior Pablo Montes de Oca Carboni, presento el resumen ejecutivo 488/06-
18  2025-818, de fecha 11 de marzo del 2025, al cual se adjunta, para conocimiento y valoracién de
19  este dérgano colegiado, la propuesta de modificacién al Reglamento Orgdnico de Contratacion
20  Publica de BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion. S. A. Ademas, se adjunta el
21  oficio D.J./264-2025 (REF. 2024-4575) del 30 de enero del 2025, suscrito por los sefiores Randall
22 E.Obando Arayay Hilel Zomer Befeler, abogado especialista y director juridico, respectivamente,
23  mediante el cual emiten el visto bueno a dicha propuesta.
24 Con la venia de la Presidencia, ingresé al saldn de sesiones la sefiora Ana Cecilia Arias Fatjd,
25  gerente administrativa financiera de esta sociedad, con el propdsito de referirse a este particular.
26  Ladirectora Alpizar Chacdén dijo: “Buenos dias, adelante”.
27  La senora Arias Fatj6 comentd: “Buenos dias. Les voy a presentar una modificaciéon del
28  Reglamento Orgdnico de Contratacion Publica de BN Sociedad Administradora de Fondos de
29 Inversion. A manera de introduccién, vemos el alcance del Reglamento, que regula las funciones,
30 las atribuciones, las facultades y las obligaciones de los diferentes 6rganos administrativos de BN
31 Fondos relacionados con la adquisicion de bienes y servicios para su uso en las fases de
32  contratacidn y ejecucion contractual regidos por la Ley. Como hitos tenemos que el Reglamento
33  Orgdnico de Contratacion Publica de BN Fondos fue aprobado por este érgano colegiado el 11 de
34  abril del 2023, en la sesién 442/08. Debido a mejoras implementadas en la operativa del area
35  administrativa, se consideré necesario modificar el Reglamento. Adicionalmente, por una
36  recomendacién de la Auditoria Interna, se considerd necesario designar la figura de Proveedora
37  institucional y se incorpora en el Reglamento. Estos cambios contaron con la asesoria de la
38  Direccion Juridica, quienes emitieron, mediante el oficio D.J. 264-2025 del 30 de enero de este
39 afo, la aprobacion al Reglamento. Dentro de los principales cambios tenemos que se elimina el
40 articulo 9.° Aprobaciones de las gerencias y el articulo 10.° Funciones de la jefatura
41  administrativa, en su lugar, se modifica, en su totalidad, el articulo 8.° y se compilan las facultades
42 vy las atribuciones de las gerencias de BN Fondos en este articulo. Luego, se designa a la Gerencia
43  Administrativa Financiera como Proveedora Institucional en el articulo 16.°, que se denomina
44  Proveeduria Institucional. Dentro de las facultades y atribuciones de las gerencias estan la
45  aprobacidn o rechazo de los pliegos de condiciones, asi como autorizar las modificaciones a estos;
46  conocer y resolver los recursos de objecién al pliego de condiciones que haya aprobado, siempre
47y cuando su conocimiento corresponda a la Administracion y no a la Contraloria General de la
48 Republica; luego, tiene que emitir el acto de adjudicaciéon, de declaratoria de desierto,
49 declaratoria de infructuoso, declaratoria de insubsistencia, declaratoria de revocacién y de
50  readjudicacion, con fundamento en los criterios técnicos, legales y financieros correspondientes,
51 y, por ultimo, aprobar las modificaciones contractuales. En el caso de las gerencias, en forma
52  individual, tienen hasta un 15% de lo que son las aprobaciones del monto de la licitacién
53  reducida; luego, en conjunto, pueden hacer las aprobaciones dos gerencias hasta un monto
54  menor a un 40% del monto de la licitacidn reducida, incluso, el Gerente General puede aprobar
55  hasta un 40% y superior a un 40% de la licitacién reducida le corresponde al Comité de
56  Licitaciones. Esto seria. No sé si tienen alguna consulta”.
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1  Ladirectora Alpizar Chacdn dijo: “Perddn, dofia Cecilia, si. Con relacidon a esos Ultimos porcentajes
2 que usted esta sefialando, yo estoy viendo el Reglamento que esta en el documento adjunto, éien
3  qué articulos estan?”.
4  Lasenora Arias Fatjé respondid: “En el articulo 5.°”.
5 La directora Alpizar Chacén externé: “Ah, es el que lo devuelve del articulo 8.° al 5.°, O.K. Yo
6  quisiera hacer una observacién simplemente de forma, porque tal vez me parece que es
7  importante... Ah, ya lo encontré en la modificacidén, precisamente por ahi va un poquito esa
8 observacion, en el documento que nos exponen es bastante resumido, puede ser por mi
9 formacién —yo soy abogado—, entonces, a mi me gusta ver como el antes y el después, como
10  estd en el documento adjunto; pero, a mi me parece que, para efectos de la presentacion, para
11  tener mas claridad de qué era y qué va a ser”.
12  Lasenora Arias Fatjo apuntd: “Como un comparativo”.
13  Ladirectora Alpizar Chacdn afirmad: “Si, normalmente en otros momentos lo que hacemos es un
14  cuadrito con lo que fue y estos cambios en azul, igual como los tienen en el documento adjunto”.
15 La sefiora Arias Fatj6 indico: “De acuerdo”.
16  La directora Alpizar Chacdn agregd: “Me parece que, para efectos de exposiciones, es mas claro
17 lo que estamos aprobando, entonces, es un tema de forma”.
18 Lasenora Arias Fatj6 dijo: “Ah, si, claro”.
19  Ladirectora Alpizar Chacdn consulté: “éAlguna otra pregunta? Dofia Montserrat, adelante”.
20  Ladirectora Bujan Boza preguntd: “éQuiénes tenian estas atribuciones antes?”.
21 La sefiora Arias Fatjo respondid: “Siempre las han tenido las gerencias; pero, estaban en otro
22  articulo, entonces, ahora lo que hicimos fue trasladarlo y digitarlas en un solo articulo”.
23  La directora Bujan Boza externd: “O.K. Una observacién parecida a la de dofia Maricela, porque
24  yo estoy entendiendo que esas atribuciones que se le estan dando a las gerencias tienen su limite
25  ysu escala con respecto a los montos, ¢verdad?, tal y como estd en el articulo quinto”.
26  Lasefiora Arias Fatjé confirmé: “Exacto”.
27  Ladirectora Bujan Boza aiadié: “Hay una escala de responsabilidades con respecto al montoy a
28 mi me parece que es importante destacarlo en la presentaciéon también y en la aprobacion,
29  bueno, ya el documento lo trae. La otra es que, cuando habla de la Gerencia Administrativa
30  Financiera, que es la que asume la Proveeduria Institucional, o la funcién de Proveeduria
31 Institucional, es la de BN Fondos, éverdad?”.
32  Laseiora Arias Fatjd contesté: “Si”.
33  Ladirectora Bujan Boza sefiald: “O.K., yo no tengo mds observaciones”.
34  La directora Alpizar Chacdn externd: “Si, muchas gracias. De hecho, parte de mi consulta era
35  precisamente porque yo queria entender de quién era antes..., en la parte del comparativo,
36  simplemente se elimina el 9.° y nos quedamos un poquillo ahi medio imposibilitados de ver quién
37 era antes y quién es después; pero, bueno, ya usted nos explicé. O.K. Si no hay mas dudas,
38  procederiamos a la aprobacion y es en firme. Entonces, éestdn de acuerdo y en firme?”.
39  Los directivos mostraron su anuencia.
40 Ladirectora Alpizar Chacdén dijo: “Muchas gracias”.
41  La sefiora Arias Fatjé expresd: “Bueno, muchas gracias. Hasta luego”. De seguido, se retiré del
42 saldn de sesiones”.
43  Ladirectora Alpizar Chacén indicd: “Una observacion, tal vez, para el acta, dofia Sofia, que tal vez
44  se hable de la incorporacién del documento, este de referencia con los cambios para que sea
45  visibilizado claramente, porque en la presentacion per se no es tan amplio, entonces, tal vez para
46 el acta que quede aclarado que se incorporan estos documentos adjuntos para que se pueda
47  visibilizar los cambios con toda claridad. éLes parece?”.
48  Los sefiores directores se manifestaron de acuerdo.
49  El seiior Brenes Villalobos externd: “Perddn, y también la referencia del oficio de la Direccidn
50  Juridica que da el visto bueno”.
51 Ladirectora Alpizar Chacén indicé: “Si, por supuesto”.
52  Laseifora Zuiiga Chacdn dijo: “Con mucho gusto”.
53  Ladirectora Alpizar Chacdn sefiald: “Gracias”.
54  Resolucidn
55  Considerando: i) la solicitud expresa de la Administracion, la cual incorpora el documento con
56  los cambios propuestos en esta ocasion, y ii) lo consignado en el dictamen D.J./264-2025 (REF.
57  2024-4575) del 30 de enero del 2025, elaborado por la Direccion Juridica, mediante el cual emite
58 el visto bueno al citado Reglamento, POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO EN
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1  FIRME: 1) aprobar la propuesta de modificacién al Reglamento Orgdnico de Contratacion
2 Publica de BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion. S. A., Edicion 2, de conformidad
3 con los términos del documento anexo al resumen ejecutivo 488/06-2025-818, de fecha 11 de
4  marzo del 2025, y de lo expuesto por la sefiora Ana Cecilia Arias Fatjo, gerente administrativa
5  financiera de BN SFI, S. A. 2) Derogar, en consecuencia, la versién anterior de dicho Reglamento
6  (edicidn 1), la cual fue aprobada en el articulo 7.°, numeral 1), sesién 442 del 11 de abril del 2023.
7  3)Encargar ala Gerencia General instruir lo pertinente con el propdsito de divulgar a nivel interno
8 vy aquienes corresponda lo aprobado en el numeral 1) de esta resolucién, asi como realizar las
9 gestiones pertinentes para publicar el citado Reglamento en el Diario Oficial La Gaceta, el cual
10  empezard a regir a partir de su publicacion.
11  Nota: se dejo constancia de que los sefiores directores acordaron la firmeza de este acuerdo de
12  forma nominal y undnime, de conformidad con lo que dispone el inciso 2) del articulo 56.° de la
13  Ley General de la Administracién Publica.
14 Comuniquese a Gerencia General.
15 (P.M.C)
16
17 ARTICULO 7.°
18
19  El gerente general, sefior Pablo Montes de Oca Carboni, presentd el resumen ejecutivo 488/06-
20  2025-820, de fecha 11 de marzo del 2025, al cual se adjunta, para conocimiento de este drgano
21  colegiado, lo siguiente: i) el informe de fecha 5 de marzo del 2025, relacionado a la calificacién
22  delos fondos de inversidn financieros administrados por esta sociedad, emitidos por la Moody’s
23  Local Costa Rica ratificados en la sesién nimero 1202025; vy ii) la valoracion realizada por la firma
24 Pacific Credit Rating (PCR) al Fondo de Inversidon de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura
25  Publical.
26  El sefior Montes de Oca Carboni expresd: “Esta es la mas reciente calificacién. Ahora la
27  calificadora de riesgo dejo de ser SCR y se convirti6 en Moody’s Local Costa Rica. Utilizando
28  todavia los procedimientos de SCR, mantenemos las calificaciones de todos los fondos, inclusive,
29 el unico fondo del pais AAA. Moody’s esta haciendo cambios en la metodologia y es posible que
30 veamos cambios en las calificaciones, eso ya lo teniamos mapeado; pero, me imagino que va a
31 haber primero algunas referencias con ellos antes de tener un informe definitivo de calificacion;
32  pero, eso va a consumir algo de tiempo adicional. Si lo pongo sobre el tapete porque es algo que,
33  aunque Moody’s no lo ha dicho abiertamente, se sospecha que va a pasar”.
34  Ladirectora Bujan Boza consulté: “¢Y sabemos qué linea o la razén?”.
35  El sefior Montes de Oca Carboni respondié: “No, bueno, porque van a utilizar... Es que
36  acordémonos que SCR era una empresa 100% nacional originada por Gary Barquero y otro socio
37  yellosdesarrollaron sus propias metodologias y las fueron perfeccionando con el paso del tiempo
38  yasumieron una gran cantidad de clientes en Centroamérica y el Caribe y eso fue lo que hizo que
39 para Moody’s fuera interesante adquirirla; pero, como empresa global, va a utilizar toda su
40  tecnologia de calificaciéon. Entonces, bueno, aqui la noticia es que todos los fondos mantienen las
41  buenas calificaciones que tiene todos, en realidad. Y tal vez decirles que aqui vemos una letra;
42 pero, en realidad, hay un informe muy amplio donde se analiza la SFl, indicadores de la SFl y
43  después se analiza fondo por fondo. Esto es ya la conclusion final; pero, es un informe muy amplio
44 v, sisequiere, no es una auditoria; pero, si es un tercero independiente que revisa a la SFl y revisa
45 los fondos. Esto lo menciono para que los directores conozcan que este es otro mecanismo de
46  control que tienen los fondos de inversidn para garantizarle a los clientes que la informacion que
47  se suministran y los registros que se tienen son adecuados”.
48  El director Salazar Morales consulté: “Don Pablo, una pregunta, ése podria valorar en un préxima
49  que venga una columna de como que habia quedado la calificacidn previa?”.
50  El sefior Montes de Oca Carboni respondid: “Si, en este no hubo cambios, cuando hay cambios,
51 silo ponemos”.
52  El director Salazar Morales indicé: “Ah, O.K.".
53  La directora Bujan Boza sefialé: “Yo tengo un comentario. Bueno, yo si me lei el documento en
54  detalle porque es muy interesante ver la composicion de cada fondo. Definitivamente, los perfiles
55  de inversionistas son diferentes unos de otros, es realmente interesante y es muy satisfactorio
56  ver que en las conclusiones... Bueno, primero, las calificaciones, son calificaciones muy buenas
57  todasy eso me parece que hay que destacarlo. Lo segundo es que la principal fortaleza de todos
58 los fondos destaca la administracion y la experiencia que tienen BN SFI, y eso es una garantia de
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1 lacalificacién y me parece que también es muy importante resaltarla. En la mayoria de los fondos,
2  sobre todo entendi que son los que tienen un plazo mas corto. Hay una observacion que se hace
3  respecto ala concentracion de algunos inversionistas que en algunos casos es una concentracion
4  altaycreo que es basicamente el corto plazo en colones y ddlares. No es una concentracidon que
5  preocupa o que haga que la calificacidén se reprograme; pero, si me llevd a reflexionar si a partir
6  de esta observacion o de algun plan comercial que tengamos existe alguna meta para que esa
7  concentracidn sea menor, sobre todo, a nivel comercial. Bdsicamente, lo que tenemos que hacer
8 es un esfuerzo a nivel comercial, porque no sé si existe algin tema con la base de los
9 inversionistas que podamos como ampliar esos inversionistas. Y también a nivel de los comités
10  deinversiones y demas, no sé si existe también una meta en cuanto al ajuste o a la revisién de
11  los limites de las participaciones de los emisores, que en unos tres fondos son los que existen un
12 poquito de concentracion en los emisores. Basicamente, para conocer cdmo se operativizan las
13 recomendaciones que hace esta calificadora en el plan de la SFl, por un lado, comercial y, por
14  otro, desde el punto de vista de inversidn”.
15  El sefior Montes de Oca Carboni apuntd: “Si, tenemos especialmente dos fondos que tienen alta
16  concentracion de los primeros dos y los primeros cinco clientes y esos son porque son fondos de
17 naturaleza publica donde entran algunas entidades publicas grandes, entonces, nos cuesta
18 mucho atomizarlas o hacerlas mas pequeiiitas, esto basicamente con ingreso de mas clientes. Lo
19 que se hace con esos clientes —y tal vez no se ve en el informe— es que con ellos se trabaja mas
20  decerca para programar las salidas de forma tal que no vaya a generar un problema en los fondos
21 vy, ademads, esto obliga al gestor a tener los limites de liquidez mas altos también. Tenemos un
22 plan; pero, la verdad, no tenemos fecha de implementacion porque necesitamos que... Y eso es
23  untema que va a requerir una cierta reflexion importante, el sistema nuestro permite establecer
24 limites, es decir, podemos poner, inclusive, hasta se le habia consultado a la Sugeval la forma en
25  que lo queriamos hacer, por ejemplo, uno puede decir: no queremos que ningun inversionista
26  tenga mds de un 10% de un fondo, entonces, el sistema estd programado; pero, no esta activo,
27  porque si un cliente con ¢10 millones estd abierto y con ¢15 millones lo supera, entonces, cuando
28  esuna inversidn en linea, el sistema le dice: mire, le puedo recibir §10 millones, no ¢15 millones
29  por esto, entonces, automaticamente le recibe lo que puede y asi nadie supera el 10%. Para hacer
30  eso, ocupamos que BN Valores esté en linea y ellos tienen un plan de ponerse en linea con el
31  sistema nuestro, porque al estar ellos no en linea, no hay forma de saber si un cliente de BN
32  Valores lo cumple o no lo cumple, todo es en el momento, todo tiene que estar en linea, el
33  sistema nuestro esta disefiado para hacerlo en linea, inclusive, se ha consultado a la Sugeval que
34  siun cliente, en este momento, tiene un 30% y nosotros vamos a ir a un 10% ese cliente se le va
35 adarunplazoy puede légicamente hacer retiros; pero, no puede hacer nuevas inversiones; pero,
36 el punto es que potencialmente eso es pérdida también de participacion de mercado, éverdad?,
37  es un tema donde tenemos que ver qué ponemos en la balanza si reducir mucho el riesgo de
38  concentracion a cambio de perder participacién de mercado porque se van a ir donde otras safis.
39 Lo ideal es que eso no pase, lo ideal es que los fondos sean tan grandes que, aunque haya un
40 cliente muy grande en el fondo de los publicos, digamos, no pese tanto. Esa es la reflexion que
41  eventualmente tenemos que llegar a ver si por un tema de riesgo preferimos perder participaciéon
42  de mercado”.
43  El director Chacén Arce expresé: “Bueno, si, ahora que yo estuve en el curso este de
44  funcionamiento de los fondos de inversidn, que les agradezco me participaran en ese curso, dice
45 que hay un boletin de la Sugeval que sale cada 15 dias donde se ve las concentraciones en los
46  fondos de clientes y todo. Me parecid muy interesante, éiverdad?, porque hay una columna que
47  dice los fondos y las presentaciones y es un poco esto —me parece— y no sé si eso se puede
48 como presentar regularmente en algin momento en alguin informe para ver las concentraciones
49  en los fondos del BN Fondos para ver cdmo estan. Yo sé que, entiendo que posiblemente tiene
50  sus limites, los clientes a donde pueden llegar, como deciamos, que no pueden pasar de un 10%
51 oun20% o lo que sea para no tener concentracidn y, como decia, en la concentracién y un riesgo
52  deliquidez en un momento equis dependiendo del monto. Entonces, yo no sé si eso se puede en
53  algun momento..., porque es un cuadro muy puntual, entonces, dice uno: uy, mird aqui hay una
54 concentracion, no sé, hay cinco clientes y uno tiene una concentracién del 80%, de un 20%, no
55 sé, estoy diciendo numeros al azar; pero, eso le puede decir a uno coémo estan las
56  concentraciones de clientes en cuadro muy ejecutivo como esta la concentracion de estos
57  clientes muy macro, para ver la concentracion. No es un detalle grande, es sencillo, eso fue lo
58  que yo vien la presentacidn que hicieron en el curso este, me parecio interesante”.
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1 Ladirectora Alpizar Chacdn sefiald: “Parece que ya viene en uno que se presenta”.
2  Ladirectora Bujan Boza indicd: “Se podria presentar en el informe de...”.
3  Elsefior Montes de Oca Carboni externd: “Es que, vamos a ver, ese reporte nosotros lo tenemos,
4  no cuesta nada presentarlo, de hecho, esta informacién se utiliza para los indicadores de riesgo
5 que ya analiza la unidad de riesgos, porque ellos verifican que hay indicadores para los dos
6  primeros clientes mas grandes y para los primeros cinco, se llaman P2 y P5, cuanto representan
7  ycuanto es la liguidez que el fondo tiene para atender salidas importantes; pero, ademas, como
8 les decia, esos clientes se maneja un poco mas personalizado el asunto; pero, con mucho gusto
9 lo podemos incluir no sé si en los reportes tal vez, cuando les presentamos el de evolucion del
10  negocio tal vez ahi podemos incluir en uno de los cuadritos la concentracion por fondos”.
11  El director Chacén Arce apuntd: “No sé, a mi me parece interesante, yo lo pongo en la mesa,
12  porque es una forma muy facil de ver una foto y como esta”.
13  Ladirectora Bujan Boza sefiald: “Inclusive, ampliando un poco lo que dice don Franklin, inclusive,
14  porque yo me preguntaba, en este, no sé, é¢en el DinerFondo el inversionista mas importante serd
15 el mismo en el SuperFondo? O sea, si transversalmente hay cruce ya mads integral, que
16  obviamente sé que los fondos son independientes y tienen sus riesgos y todo auténomo; pero,
17  seria interesante conocer eso también dentro del reporte. Ahora, lo que estoy entendiendo,
18 entonces, de tu respuesta, es que dadas las caracteristicas inclusive de nuestro mercado de
19 inversionistas, esta concentracion va a ser dificil dividirla, aunque tengamos algun esfuerzo
20  comercial ampliando la base de inversionistas, eso es lo que estoy, mas o menos, entendiendo y
21  tal vez lo segundo es que no estamos trasgrediendo los limites de riesgo que tenemos en cada
22 fondo, dadas estas caracteristicas también eso es importantisimo”.
23  El sefor Montes de Oca Carboni apuntd: “Con los limites estamos bien, con los limites
24  regulatorios también estamos bien y si digamos que las personas que tienen fondos mixtos,
25  (publico-privado), donde hay mejores rentabilidades que los publicos; pero, los publicos buscan
26  fondos publicos. Entonces lo hace un poco mas dificil”.
27  Ladirectora Bujan Boza dijo: “Es como un circulo vicioso”.
28  El sefior Chacon Arce manifestd: “Si, lo que yo veo es que esté clara la participacion de mercado
29  que es importante, para verse en la foto, qué sé yo; pero, al final del dia, o sea, es un tema que
30 quedemos bien en la foto y tener bien controlado el riesgo, porque verse bien en la foto podria,
31 yo sé que no es asi; pero, ese es el punto ver qué pondera mas, qué es importante y, entonces,
32 vemos a qué podemos darle mdas importancia al riesgo de concentracion de mercado,
33  obviamente se cae por su propio peso yo creo. Entonces, yo creo que es un punto que hay que
34  sopesar”.
35  La directora Bujan Boza apunté: “Si, bueno, refiriéndome al tema aqui de la agenda, me parece
36  que no nos deteriora la calificacién, tenemos una calificacién muy satisfactoria y podemos vivir
37  con eso; sin embargo, es una de las metas que podrian estarse...”.
38  El sefior Montes de Oca Carboni expresé: “Es algo que tenemos en el radar, no lo hemos
39 abandonado porque, diay, la esencia de los fondos es la alta participacidon de inversionistas y
40  atomizacién y que nadie ponga en riesgo la liquidez del fondo, eso es una meta; pero, a veces no
41  estan facil”.
42  Ladirectora Bujan Boza dijo: “Bueno, felicidades por las calificaciones”.
43  El director Chacdn Arce apuntd: “Si, estamos bien”.
44  La directora Alpizar Chacdn externd: “Bien tendriamos por recibido el informe. Muchas gracias”.
45  Resolucion
46  POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: tener por presentado el resumen ejecutivo
47  488/06-2025-820, de fecha 11 de marzo del 2025, al cual se adjunta lo siguiente: i) el informe de
48 fecha 5 de marzo del 2025, relacionado a la calificacion de los fondos de inversion
49  financieros administrados por esta sociedad, emitidos por la Moody’s Local Costa Rica,
50 ratificados en la sesion niumero 1202025, vy ii) la valoracién realizada por la firma Pacific Credit
51  Rating (PCR) al Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura Publica I. Es
52  entendido que la Gerencia General gestionara las acciones pertinentes para que, en adelante, se
53  incluya dentro del informe de evolucidn del negocio el boletin emitido por la Sugeval relacionado
54  con la concentracién de los fondos de inversidn, asi como la relacion transversal de los clientes
55  en los diferentes fondos, conforme lo solicitado en esta ocasién por los sefiores Chacén Arce y
56  Bujan Boza.
57  Nota: se dejo constancia de que, al finalizar este asunto, se retird del salén de sesiones el director
58  Adriadn Salazar Morales.
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1  Comuniquese a Gerencia General.
2 (P.M.C))
3
4 ARTICULO 8.°
5
6  El gerente general, sefior Pablo Montes de Oca Carboni, presenté el resumen ejecutivo 488/06-
7  2025-821 de fecha 11 de marzo del 2025, al cual se adjunta la carta del 7 de febrero del mismo
8 afio, suscrita por la sefiora Cinthia Vega Arias, secretaria general del Banco Nacional, mediante la
9  cualtranscribe el acuerdo tomado por la Junta Directiva General en el articulo 12.°, sesién 12.735,
10 celebrada el 4 del mismo mes, en el que se aprobd el Cdédigo de Gobierno Corporativo del
11  Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica (CO01CGO01), edicion 20, de
12 conformidad con los términos del documento anexo al resumen ejecutivo GC 01-2025, de fecha
13 30de enero del 2025, y expuesto en esa ocasion por la sefora Jennifer Vargas Madrigal, analista
14  de gobernanza corporativa. Asimismo, se resolvio remitir el citado documento a las sociedades
15 andnimas del Conglomerado Banco Nacional para lo correspondiente.
16  La directora Alpizar Chacdn dijo: “Pasariamos al punto 4.c. que corresponde al acuerdo tomado
17  por Junta Directiva General del articulo 12.° de la sesidon 12.735, respecto a la actualizacion del
18 Cédigo de Gobierno de Gobierno Corporativo”.
19  El sefior Montes de Oca Carboni expuso: “Esto lo conocieron ustedes en la sesion de Junta
20  Directiva, se le hicieron varias actualizaciones y no sé si quieren comentarlas o simplemente, ya
21  ustedes las conocieron en la Junta Directiva”.
22 La directora Alpizar Chacdn indicé: “Si, yo no creo que haya mucho mas que ver, aparte de una
23  palabra que vi que ya no me gusta como quedé”.
24  Ladirectora Alfaro Jara pregunté: “éCual?”.
25  El sefor Montes de Oca Carboni comentd: “Yo tengo que pedir una actualizacion porque en el
26  organigrama nuestro quedod el organigrama viejo, entonces, aparecen dos gerencias que ya no
27  existen. Asi que voy a pedir una actualizacion de eso”.
28  Ladirectora Alpizar Chacdn seiiald: “En la pagina seis dice: cultura corporativa, la Junta Directiva
29  debe asegurar la adopcion y supervisar la implementacion de la cultura corporativa; pero, yo creo
30  que lo habiamos discutido un montén en Junta”.
31 Ladirectora Alfaro Jara manifestd: “Lo discutimos ampliamente”.
32  Ladirectora Alpizar Chacdn afirmé: “Si; pero, quedd asi”.
33  El senor Montes de Oca Carboni preguntd: “éEsa fue la correccidon de Sugef? La que esta en el
34  cuadrito de Sugef, ino?”.
35  La directora Alpizar Chacdn respondié: “No, no, esta es como nos la presentaron en Junta y era
36  la propuesta; pero, no me acuerdo si quedd asi, porque yo me acuerdo que debatimos bastante
37  esapalabra”.
38 Ladirectora Bujan Boza expresoé: “Yo no recuerdo que lo conversaramos, ¢si?”.
39  Ladirectora Alpizar Chacdn dijo: “Claro, habldbamos de que era operativo”.
40 La directora Alfaro Jara menciond: “Si, porque era supervisar...el debate era cual era nuestro
41  alcance, si podiamos llegar hasta ese nivel de supervisidn, y estamos limitados”.
42  La directora Alpizar Chacdn agregd: “Ay, se me fue Rafael. Vamos a preguntarle a Rafael en qué
43 quedamos, porque yo me acuerdo de que debatimos bastante sobre el tema de la supervision
44  de la capacidad que nosotros teniamos o no de.. no me acuerdo que haya quedado con
45  supervisar”.
46  La directora Bujan Boza externd: “Pues, aqui lo que queda tal vez es que, como hacemos en la
47  Junta Directiva, se hablaba aqui de que se informe periédicamente sobre las acciones que hace
48 la Administracidn a la Junta Directiva, que quede constando esa informacién”.
49  La directora Alpizar Chacén comentd: “Si, yo creo que en aras de que si esto es parte de lo que
50 estamos implementando también en esta subsidiaria, que al efecto de poder asegurar que se
51  estan adoptando y cumplir nosotros con la supervision de la implementacion de la cultura
52  corporativa basada en las siguientes acciones que vienen descritas en la filmina numero seis ,
53 creo que si es relevante que quede aqui el acuerdo de que se nos esté informando
54  periddicamente sobre las acciones que se ejercen para cumplir esos parametros y de esa manera,
55  pues, supongo que llenariamos la casilla o la obligacidn de la supervision, iverdad?, entonces, yo
56  creo que ese seria...”.
57  La directora Bujan Boza manifestd: “Si, porque viene en varios en los acuerdos que se adoptan
58 desde la Junta Directiva General y se lo trasladan a las juntas directivas para su implementacion,
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1 entonces, lo que corresponde es solicitar a la Administracién la implementacién; pero, a la vez,
2 reportar a la Junta su debido cumplimiento de monitoreo y establecer los indicadores”.
3  La directora Alpizar Chacdn dijo: “Rafael, vamos a acudir a su buena memoria a ver si usted se
4  logra acordar de algo, cuando aprobamos esta actualizacidn documental del Cddigo de Gobierno
5  Corporativo conversamos un poco o profundamente sobre el tema del articulo donde se refiere
6  que la Junta Directiva debe asegurar la adopcién y supervisar la implementacién de la cultura
7  corporativa basada en las siguientes acciones, ahi venian las acciones que se deben completar,
8 yo recuerdo que la conversacion gird en torno a la imposibilidad material de que nosotros
9  pudiéramos realmente supervisar o no la aplicacién en el dia a dia de esas acciones éien qué
10  quedamos en esa conversacion?”.
11  El sefior Brenes Villalobos respondié: “Ahi tengo un pendiente que esta para la primera de abril,
12  sino me equivoco, lo podemos tratar de adelantar; pero, sobretodo para hacer un analisis de las
13  posibles formas de entender y aplicar esto, incluso, actualmente hasta de cuestionarlo, es un
14 tema como de valorar esos aspectos, esas implicaciones de ese tipo de disposicion que por si
15  misma, yo entenderia, que son de imposible cumplimiento, cuando uno analiza el tema de nadie
16  estd obligado a lo imposible, hay un principio basico y tendria que quedarse en un alcance que
17  sea directamente, vamos a ver como lo puedo decir, razonable desde la perspectiva de lo que
18  pueda hacer la Junta Directiva. Eso es lo que habria que entender, al final de cuentas, no una
19  aplicacién literal de la norma, sino la optimizacién de una potestad y una competencia que si esté
20  legalmente asignada para una junta directiva. Eso es tal vez como haciendo una especie de
21 adelanto incluido de lo que yo considero qué es, en cuanto al fondo, porque a nadie se le puede
22 pedir lo imposible, éverdad?”.
23  La directora Alfaro Jara dijo: “Don Rafael, en esa linea seria algo asi, como para no caer en
24  incumplimiento, por temas de gobernanza, ¢buscariamos algin mecanismo que nos permita
25  llegar a una supervisidn, una herramienta?”.
26  El sefior Brenes Villalobos contestd: “Hay varias posibilidades. Tal vez, no quisiera adelantarlo,
27  porqgue eso va a depender mucho de lo que ustedes decidan, de cdmo lo quieran plantear, pero,
28  si eventualmente se puede generar algun tipo de sistema de consulta en tiempo real, por decir
29  algo, al que tengan acceso, eso podria entenderse que es supervision, por decir algo”.
30  Ladirectora Alpizar Chacdn sefald: “Es muy operativo”.
31 Ladirectora Alfaro Jara afirmé: “Es muy operativo”.
32  Elsenor Brenes Villalobos agregd: “Aunque no haya posibilidad de involucrarse en decisiones del
33 diaadia, porque eso seria abiertamente ilegal”.
34  Ladirectora Alfaro Jara resalté: “Si, es ilegal, es complicado”.
35  El sefior Brenes Villalobos afiadié: “Seria algo improcedente; pero, tampoco podemos decir que
36  no cumplimos”.
37  Eldirector Chacdn Arce externd: “Por eso, es complicado. Mi punto es que no hay derecho, o sea,
38  eso es de acatamiento, no hay derecho a..., usted decia algo de que se puede refutar, digamos,
39  de alguna forma, sustentado en algo legal, obviamente y toda la cosa, no sabemos si se puede o
40 no; pero, si es de derecho, o sea, si es sujeto a acatamiento, que no se puede decir que no,
41  entonces, tenemos que ver qué hacemos para poder cumplir de la forma ejecutiva, se podria
42 complicar, porque eso es como muy operativo, entonces, vamos a caer en un problema
43  complicadisimo”.
44  Ladirectora Bujan Boza expresé: “Yo creo que es importante aclarar que no es que los temas no
45 nos interesen, ni que son areas clave de la gestién que la Junta Directiva debe de velar y que,
46  efectivamente, no solo en este tema, sino en otros temas que hemos visto, como el de Tecnologia
47  y demds, que son vitales y estratégicos, éverdad?, reiterar el interés de la Junta Directiva por
48  conocery ver el tema, es mas referido a la forma que se esta proponiendo de meternos, perdén
49 el término, en temas operativos y administrativos. Lo que habria que hacer es crear el mecanismo
50  para que los temas en su perspectiva estratégica lleguen a la Junta Directiva, o sea, por decirlo
51 de otra manera, usar los verbos que permitan que nosotros sigamos cumpliendo la funcién de
52  direccion estratégica y no la funcidn de gestiéon operativa, que es netamente administrativa.
53  Entonces, creo que por ahi iba, aclarar que los temas no es que no nos interese, sino que es la
54  forma”.
55  Ladirectora Alpizar Chacén apunté: “Si, yo lo que quisiera, entonces, es proponer un acuerdo en
56  esesentidoy tal vez elaborar un poquito mas sobre el acuerdo, o sea, lo que inicialmente propuse
57  que seria: al efecto de tratar de cumplir con esa supervisién, recibir informes de cémo se han
58 venido implementando las acciones que se establecen en los modelos (en el modelo control y
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1  gestion, gobernabilidad de riesgos, responsabilidad general del modelo de gestién de las
2  sesiones), etcétera. Eso, por un lado. Pero, si quisiera que quede sujeto a entender, o sea, a
3 dimensionar el alcance y apoyados por un criterio juridico, que tendria que emanar ya
4  directamente la Junta Directiva; pero, dimensionar el alcance de esa supervision, entendiendo
5 quelafunciones de la Junta Directiva de ninguna de estas subsidiarias son funciones operativas,
6  administrativas o gerenciales, sino que son funciones estratégicas, entonces, sujeto a entender
7 el alcance de ese concepto de supervisidon, en este caso especifico, porque si viene derivado de
8 unanormativa que, a su vez, gener6 Sugef. Entonces, yo creo que seria en ese sentido el acuerdo”.
9  Los directivos se manifestaron su anuencia.
10  Ladirectora Alpizar Chacdn dijo: “Muchas gracias”.
11  Resolucién
12 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: 1) tener por presentada la actualizacién del
13  Cédigo de Gobierno Corporativo del Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica
14  (CO01CGO1), edicion 20, de conformidad con los términos del acuerdo tomado por la Junta
15 Directiva General en el articulo 12.°, sesidén 12.735, celebrada el 4 de febrero del 2025, anexo a
16 la carta de fecha 7 del mismo mes, suscrita por la sefiora Cinthia Vega Arias, secretaria general
17  del Banco Nacional. 2) Instruir a la Gerencia General realizar las acciones pertinentes con el
18  propédsito de adoptar, implementar y velar por el cumplimiento de las disposiciones contenidas
19 eneldocumento conocido en esta oportunidad. 3) En atencidn a los comentarios formulados por
20  los sefiores directores en la parte deliberativa del presente articulo y a efectos de que la Junta
21  Directiva asegure la adopcién y supervise la implementacion de la cultura corporativa basada en
22 las siguientes acciones (valores corporativos y principios éticos, comportamientos, cultura de
23  gestidn de riesgo, seguridad de la informacién y ciberseguridad), encargar a la Administracién
24  informar periédicamente a este drgano colegiado sobre las acciones que se establecen para
25  cumplir esos parametros; lo anterior, sujeto a dimensionar el alcance de esa supervisién, con la
26  recomendacion legal correspondiente, en el entendido de que las funciones de las juntas
27  directivas de las subsidiarias del Banco son de direccion estratégica.
28  Comuniquese a Gerencia General.
29 (P.M.C))
30
31 ARTICULO 10.°
32
33  El gerente general, sefior Pablo Montes de Oca Carboni, presentd el resumen ejecutivo 468/06-
34  2025-823, de fecha 11 de marzo del 2025, al cual se adjunta la carta del 28 de febrero, suscrita
35  por la sefiora Sofia Zufiiga Chacdn, secretaria general a.i. del Banco Nacional, mediante la cual
36  transcribe el acuerdo tomado por la Asamblea General de Accionistas de BN Sociedad
37  Administradora de Fondos de Inversidn, S. A., en el articulo 3.°, sesidon 155, celebrada el 25 de
38  febrero del 2025, en el que se aprobd el informe y la opinidn sin salvedades de los estados
39 financieros auditados individuales de BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S. A.
40 vy de los fondos administrados, al 31 de diciembre del 2024, con el respectivo Informe de los
41  Auditores Independientes, emitido por la firma KPMG, S. A.; asimismo, se encargd a la Gerencia
42  General de esta sociedad velar por la oportuna remisién de este informe a los entes fiscalizadores
43 vy hacer la publicacién que corresponda del resultado de la auditoria realizada, seguin las normas
44  legales vigentes.
45  El sefior Montes de Oca Carboni comentd: “Informar que la Junta Directiva General convertida
46  en asamblea conocio los estados financieros de la sociedad y de los fondos”.
47  Ladirectora Alpizar Chacén dijo: “Muy bien”.
48 Ladirectora Alfaro Jara menciond: “Sin salvedades”.
49  La directora Alpizar Chacén expresd: “Muchas gracias”.
50  Resolucidn
51 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: 1) tener por presentado el resumen
52  ejecutivo 468/06-2025-823, de fecha 11 de marzo del 2025, al cual se adjunta la carta del 28 de
53  febrero, suscrita por la sefiora Sofia Zuiiga Chacdn, secretaria general a.i. del Banco Nacional,
54  mediante la cual transcribe el acuerdo tomado por la Asamblea General de Accionistas de BN
55  Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn, S. A., en el articulo 3.°, sesién 155, celebrada
56 el 25de febrero del 2025, en el que se aprobé el informe y la opinién sin salvedades de los estados
57  financieros auditados individuales de BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S. A.
58 vy de los fondos administrados, al 31 de diciembre del 2024, con el respectivo Informe de los
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1  Auditores Independientes, emitido por la firma KPMG, S. A.; asimismo, se encargd a la Gerencia
2  General de esta sociedad velar por la oportuna remision de este informe a los entes fiscalizadores
3 vy hacer la publicacién que corresponda del resultado de la auditoria realizada, segun las normas
4  legales vigentes.
5 Comuniquese a Gerencia General.
6 (P.M.C.)
7
8 ARTICULO 13.°
9
10 La subsecretaria general, sefiora Sofia Zuiiiga Chacén, presentd informe del 11 de marzo del 2025,
11  referente a los acuerdos tomados por esta Junta Directiva que involucran érdenes para los
12  distintos érganos administrativos y se encuentran pendientes de cumplimiento. Al respecto,
13  comentdé: “En el informe hay cuatro acuerdos pendientes. Dos son asignados a don Rafael, que
14  estan en plazo. Uno se daria por cumplido hoy que es el relacionado al informe sobre los costos
15  de recuperacién de valores cuyo emisor haya entrado en cesacién y estudio de mercado para
16  validar si existe alguna pdliza que cubra dichos costos y el otro es un informe periddico”.
17  Ladirectora Alpizar Chacén dijo: “Muy bien, entonces, muchas gracias”.
18 Resolucién
19 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: tener por presentado el informe de
20  acuerdos pendientes de cumplimiento, elaborado por la Secretaria General del Banco Nacional,
21  con corte al 11 de marzo del 2025.
22  Comuniquese a Gerencia General. (S.Z2.Ch.)
23
24 ARTICULO 14.°
25
26  La presidenta del directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacdn, indicé: “Pasariamos al punto final,
27  que corresponde a la verificacion final de audio y video”.
28  La sefiora Zuiiga Chacdn confirmd: “Grabamos sin inconvenientes, dofia Maricela”.
29  Lladirectora Alpizar Chacén dijo: “Muchas gracias”.
30  De seguido, se dio por finalizada la sesion. (M.A.Ch.)
31
32  Alasonce horas con cuarenta y tres minutos se levanté la sesidn.
33
PRESIDENTA SECRETARIA
Lcda. Maricela Alpizar Chacén MAP. Montserrat Bujan Boza
Segun el articulo 9 de la Ley 8454: “Los documentos y las comunicaciones suscritos mediante firma digital, tendran el
mismo valor y la eficacia probatoria de su equivalente firmado en manuscrito.”
34
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