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Sesion N.° 5958, extraordinaria Miércoles 16 de diciembre de 2015

Acta de la sesion N.° 5958, extraordinaria, celebrada por el Consejo Universitario el dia
miércoles dieciséis de diciembre de dos mil quince.

Asisten los siguientes miembros: Dra. Yamileth Angulo Ugalde, directora, Area de Salud; Dr.
Henning Jensen Pennington, rector; M.Sc. Eliécer Urefia Prado, Area de Ciencias Agroalimentarias;
M.Sc. Daniel Bricefio Lobo, Area de Ciencias Basicas; Dra. Rita Meofio Molina, Area de Ciencias
Sociales; Dr. Jorge Murillo Medrano, Area de Letras; Ing. José Francisco Aguilar Pereira, Area de
Ingenieria; M.Sc. Marlen Vargas Gutiérrez, Sedes Regionales; Sr. Carlos Picado Morales, sector
administrativo; Vladimir Sagot Mufioz y Silvia Elena Rojas Campos, sector estudiantil.

La sesidn se inicia a las ocho horas y treinta y cinco minutos, con la presencia de los siguientes
miembros: M.Sc. Eliécer Urena, M.Sc. Marlen Vargas, Dr. Jorge Murillo, M.Sc. Daniel Bricefio,
Vladimir Sagot Mufoz, Silvia Elena Rojas Campos, Ing. José Francisco Aguilar, Dra. Rita Meofio y
Dra. Yamileth Angulo.

Ausente, con excusa: Dr. William Brenes.

La sefiora directora del Consejo Universitario, Dra. Yamileth Angulo Ugalde, da lectura a la
siguiente agenda:

Punto Unico: Solicitud de la Junta Directiva de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y
Préstamo de la UCR para la devolucion de intereses del 1,54%, correspondiente al segundo semestre,
2015.

*kkk

****A las ocho horas y treinta y seis minutos, entra el Dr. Henning Jensen.

ARTICULO UNICO

La Comisidn de Asuntos Financieros y Presupuestarios presenta el dictamen CAFP-DIC-15-008,
en torno a la solicitud de la Junta Directiva de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro
y Préstamo de la UCR (JAFAP), para la devolucion de intereses del 1,54% correspondiente al
segundo semestre de 2015. Se cuenta con la presencia de la Junta Directiva de la JAFAP, del
Lic. Guillermo Bolainos Sandoval, gerente, y del Sr. Jorge Bustos, auditor externo.

LA DRA. YAMILETH ANGULO informa que el Dr. William Brenes se excuso6, no puede asistir
porque lo operaron de una rodilla; dicha operacién estaba programada y también a la esposa, los dos
estan convalecientes, por ese motivo se excusaba. Los detalles los desconoce, pero al parecer no es
riesgoso para ninguno de los dos casos.

Comenta que algunos miembros le exteriorizaron que les gustaria que funcionarios de la
Contraloria Universitaria asistieran, pero a ella no le parecié bien que fuera al mismo tiempo.

Para la presentacion del dictamen propone dos opciones: una es que la M.Sc. Marlen Vargas
presente el dictamen y luego pasarian los de la Jafap. Sin embargo, el dictamen es largo, pero mucho
del dictamen es la misma propuesta que va a hacer la Jafap. Lo otro que considera mejor es recibir
a los funcionarios de la Junta, dejar que lo presenten, les hacen preguntas; después la M.Sc. Marlen
Vargas realizaria una exposicion mas corta, porque todas los graficos que estan en el dictamen, son
los mismos que van a presentar ellos.

Explica que justamente el objetivo de la visita de la Junta Directiva de la Jafap y del sefior
gerente, el Lic. Guillermo Bolafios, es para que aclaren las dudas después de la exposicion; es
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decir, las preguntas que consideran importantes para tomar en cuenta a la hora de decidir sobre la
devolucion.

****A las ocho horas y treinta y siete minutos, entran el master Jorge Sibaja Miranda, Master
Mauricio Saborio Gonzalez y Dra. Nadia Ugalde Binda. ****

LADRA. YAMILETH ANGULO da la bienvenida al master Jorge Sibaja Miranda, master Mauricio
Saborio Gonzalez y a la Dra. Nadia Ugalde Binda. Agradece a los miembros de la Junta Directiva,
porque sacaron el espacio para compartir el tema sobre la propuesta de la Jafap, pues no fue con
mucho tiempo que les avisaron. La idea es que expongan la propuesta. Se disculpa, porque la Comisién
de Asuntos Financieros ya los habia invitado, y era una invitacion abierta a todos los miembros, pero
debido a diferentes actividades que tuvieron los miembros no pudieron asistir en su mayoria, solo muy
pocas personas estuvieron en la reunion; por eso es la idea de que se presente. Comenta que hay
otras personas que desean entrar, que es el sefor Guillermo Bolafios, nuevo gerente de la Jafap, y
el sefior auditor interno.

*kkk

****A las ocho horas y treinta y ocho minutos, entra el Sr. Carlos Picado.

****A las ocho horas y treinta y nueve minutos, entran el Sr. Jorge Bustos y Lic. Guillermo Bolafios
Sandoval. ****

LA DRA. YAMILETH ANGULO les da la bienvenida a los sefiores miembros de la Jafap, y
agradece su presencia. Procede a hacer una breve presentacion de los miembros del Consejo, porque
(al sefor Guillermo Bolafos) es la primera oportunidad que tienen para conocer: el Dr. Jorge Murillo
Medrano, representante del Area de Letras; la M.Sc. Marlen Vargas Gutiérrez, representante de
Sedes Regionales; M.Sc. Eliécer Urena Prado, representante del Area de Ciencias Agroalimentarias,
Dr. Henning Jensen Pennington, rector; Sr. Carlos Picado Morales, sector administrativo; Dra. Rita
Meofio Molina, Area de Ciencias Sociales; Ing. José Francisco Aguilar Pereira, Area de Ingenieria;
Vladimir Sagot Munoz y Silvia Elena Rojas Campos, sector estudiantil; M.Sc. Daniel Bricefio Lobo,
Area de Ciencias Basicas, y su persona, representante del Area de Salud y directora del Consejo
Universitario.

Aclara que falta el Dr. William Brenes, representante de Colegios Profesionales, pero no los
pudo acompafar por una situacion de salud.

****A continuacion, miembros de la Junta Directiva exponen en torno a la propuesta presentada
ante el Consejo Universitario.****

DR. JORGE SIBAJA: — Buenos dias, a todos y todas. Agradecemos la invitacion que nos
cursaron, a efectos de analizar la propuesta de devolucion que, en su oportunidad, formulamos.

Dividimos la presentacion en tres partes, haciendo una analogia con lo que en su momento
hicimos en la Comisién. Si, lamentablemente, no todos pudieron estar, entonces, nos parece propio
que se informen acerca de los aspectos que nosotros compartimos con los estimables miembros del
Consejo Universitario; ademas, que quede en actas, porque parece que es uno de los propositos del
Organo Colegiado.

En vista de toda la informacion que a lo largo y ancho del campus universitario, muchos
estimables miembros de la comunidad universitaria han compartido con nosotros en relacién con el
tema de las devoluciones, nos ha parecido pertinente, previo a entrar al aspecto financiero, proceder
con algunas aclaraciones sobre la informacion que ha circulado.
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En primer lugar, es importante hacer notar que la Jafap no distribuye dividendos. Pareciera que
hay un sector de la comunidad universitaria que es del criterio de que la Jafap distribuye dividendos
los fines de afo, y esta conceptualizacion es equivoca, no es correcta. Hacen una analogia con las
cooperativas y las asociaciones solidaristas. Valga hacer notar que las cooperativas, efectivamente,
todos los anos distribuyen excedentes, pero en razén de que la Ley de Asociaciones Cooperativas
establece que las cooperativas, solo los fines de afo, hacen una distribucién de excedentes.
Efectivamente, las asociaciones solidaristas efectian una distribucion de dividendos todos los fines
de ano, justamente porque la ley que las cred establece que, todos los fines de afo, las asociaciones
deberan hacer una distribucién de dividendos.

El caso de la Jafap es muy particular, como bien lo conocen, ya que tiene una ley particular,
es unica y es exclusiva para la organizacion. Conforme a lo que establece la Ley de Creacion la
Jafap, nuestra organizacion debe distribuir los rendimientos, pero estos se aplican a inicio de afio a
las cuentas individuales de cada uno de nosotros, como forma de incremento del fondo de ahorro
individual que todos y cada uno tenemos en la organizacion.

El primer punto que nos era necesario aclarar es que la Jafap no distribuye dividendos, no
estamos en ese escenario. En segundo lugar, es importante hacer notar que el fin de la Jafap no
es hacer devoluciones, como pareciera que algun sector de la comunidad universitaria lo entiende
asi. Desde el 2010 hasta el afio pasado se ha venido haciendo la devolucion y se ha entendido que
la Jafap tiene la finalidad de colocar créditos, cobrarlos y, a final de afio, hacer devoluciones. Sin
embargo, eso es incorrecto.

Es importante puntualizar que, de conformidad con la Ley de Creacion de la Jafap, a la
organizacion se le dio la funcion de administrar un fondo de ahorro y préstamo a modo de fondo de
retiro, y esto es muy importante que desde ya lo empecemos a subrayar. De tal manera que la Jafap
debe procurar que este fondo de retiro no pierda su valor en el tiempo, para que, cuando nosotros nos
retiremos de la organizacion en su momento, el dinero que tenemos acumulado en nuestras cuentas
individuales no haya perdido su valor en el tiempo. En este sentido, y lo sefialamos en su momento
en la Comision, las devoluciones (cash back) afectan el rendimiento del fondo individual de cada uno
de nosotros; es importante tener eso a la vista. Del 2010 a la fecha el cash back mensual o cash
back ordinario sumado al cash back anual, llega al orden de los 11.800 millones de colones; dicho
de otra forma, son 11.800 millones de colones que no se han incorporado, a titulo de rendimiento, en
las cuentas individuales de cada uno de nosotros en la Jafap. Parece que, desde esta perspectiva, la
practica de las devoluciones, de alguna forma, vienen a desnaturalizar la finalidad y el propésito de
la Jafap.

En tercer lugar, se ha sugerido sustituir el mecanismo de cash back por tasas de interés
fluctuantes. Se nos ha dicho que, en vez de dar cash back, por qué no se implementa un mecanismo
de tasa fluctuante, y de esta forma no seria necesario hacer devoluciones a final de afio. En relacion
con este tema, es importante tener a la vista el marco juridico de la Jafap, porque el Reglamento de
la Junta establece que debe cobrar tasas fijas, no puede cobrar tasas fluctuantes; entonces, el cash
back fue el mecanismo que, en su oportunidad, se disefid como forma de devolverles a los afiliados
las diferencias de tasas, en el caso de que las tasas efectivas de la Junta sean mas altas que las tasas
del mercado.

En cuarto lugar, es importante puntualizar que lo que se conoce como devoluciones o cash
back anual, o cash back extraordinario, en realidad, corresponde a los ajustes de tasas de interés.
Las devoluciones nacieron en el afio 2010. Ciertamente, la propuesta fue de la misma Jafap; se
empezaron a hacer devoluciones a los afiliados, como un mecanismo de ajuste de tasas, debido a
que en aquel momento las tasas de mercado eran mas atractivas que las de la Junta; sin embargo, tal
y como consta en el documento que todos ustedes han tenido a la vista, en este afio la generalidad de
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las tasas efectivas no son mas bajas que las tasas que cobra la Junta; no se cumple el presupuesto
de hecho que dio origen a las devoluciones.

Es importante que tengamos clara la diferencia de tasa nominal y tasa efectiva. En la
mercadotecnia de muchas entidades financieras, cuando invitan a las personas a que se acerquen
a sus instituciones a solicitar crédito, se hace referencia a tasas muy bajas. Sin embargo, en la
cotidianidad de la operacién de la Junta, nos hemos percatado de que, lamentablemente, muchos
afiliados, a partir del segundo o tercer afio, se dan cuenta de que lo que en aquel momento les
ofrecieron, a partir del segundo o tercer afio y la tasa comienza a incrementarse y empiezan a sumar
comisiones y a sumar una serie de factores que hacen que la tasa nominal, que en su momento
le ofrecieron, no sea la tasa efectiva o la tasa real que, en definitiva, el banco termina cobrando.
Entonces, terminan acercandose a la Junta para que compre la deuda de estas entidades, lo cual
evidencia que las condiciones crediticias o las tasas de la Junta son mas atractivas que las tasas de
mercado.

En quinto lugar, es importante hacer referencia a que se habia informado, desde vieja data, la
necesidad de replantear la metodologia de calculo de devoluciones. Hemos escuchado de algunos
miembros de la comunidad universitaria que, en forma sorpresiva, la Junta esta implementando un
mecanismo de calculo. Se hizo en otras ocasiones y no es sorpresivo. Recordaran que en enero de
este afo, cuando tuvimos las sesiones de trabajo de planeamiento estratégico, desde ese momento,
esta Junta Directiva advirtio a este Organo Colegiado de que habiamos evidenciado la necesidad
de que el calculo de las devoluciones unica y exclusivamente, a partir del criterio de inflacién, era
incorrecto, que debiamos incorporar a esta evaluacién variables como: liquidez, capitalizacion,
captacion real y proyeccion de colocacion.

No es tan cierto que sea una situacion sorpresiva, desde enero de este afio lo habiamos advertido.
Es importante hacer notar que las devoluciones no constituyen un derecho adquirido; hay un sector
de la comunidad universitaria que tiene el criterio y la conceptualizacion de que las devoluciones son
un derecho adquirido.

Nila Ley de Creacion de la Junta ni el Reglamento establecen la obligacion de hacer devoluciones.
Refiero a este Organo Colegiado a las actas de los afios 2010 al 2014, cuando el Consejo aprobd
las devoluciones correspondientes; el Consejo Universitario fue claro en sefialar que la posibilidad de
hacer devoluciones en el futuro estaba condicionada a que se cumplieran los presupuestos de hecho,
y las condiciones financieras asi lo permitieran.

Permitanme que me devuelva al tema del presupuesto de hecho. ;Cual es el presupuesto de
hecho del ajuste de tasas? Que las tasas del mercado eran mas atractivas que las tasas de la Junta;
presupuesto de hecho que este afio no se cumple; ademas, dicho por el mismo Consejo Universitario,
es necesario analizar las condiciones financieras de la Junta, a ver si es posible o no.

Termino sefalando que la Ley de Creacion de la Jafap y su reglamento imponen a la Junta
Directiva de la Jafap procurar la sana administracion del fondo; en este sentido, una devolucién por
encima del porcentaje propuesto en definitiva afectaria la salud financiera del fondo e, indudablemente,
afectaria la posibilidad de otorgar créditos el proximo afio.

Ciertamente nuestra propuesta puede que no sea popular; sin embargo, estimamos que es la
responsable. Muchas gracias.

DRA. NADIA UGALDE: — Buenos dias, a todos los miembros; efectivamente, lo mismo que
vamos a ver en la presentacion lo tenemos en el documento. Lo que queremos es ver la informacion
que nosotros recopilamos para tomar la decision del cash back.
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La Junta de Ahorro y Préstamo esta colocando mensualmente mas de 2.000 millones de colones
en crédito. Como lo explico el Dr. Jorge Sibaja, cualquier cash back que se decida dar aunque sea
de un coldn, limita las posibilidades de crédito que la Junta tenga y como ya lo vimos desde el 2010
hemos limitado esas posibilidades de brindar crédito en 11.000 millones de colones; falta el de este
afio. Como bien lo explicaba la justificacién de la devolucion, es que las tasas del mercado sean
inferiores a las tasas de la Junta.

Hicimos un analisis de las tasas nominales; actualmente estamos haciéndolo con las tasas
efectivas, y en los dos casos siempre se va a notar que la Junta tiene tasas muy atractivas; igual
que lo mencionamos la vez pasada. No hay ningun afiliado que esté obligado a sacar el crédito en la
Junta; sin embargo, los créditos se colocan con mucha facilidad; este afio incluso se colocé mas alla
del limite que teniamos presupuestado para el crédito. Eso significa que los mismos afiliados hacen
sus estudios de tasas con otras entidades financieras; no solo de las tasas, sino de las condiciones
globales, porque un crédito no es solo es tasa; también influye si le prestan el 100%, si su salario se
lo permite; en la entidad financiera, si ya ha sacado para diferentes situaciones, si va a consolidar
deudas, etc.

Factores Internos

Colocacitn de Criédito
de enero a setiembre 2015
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Las condiciones estan en este grafico de la pagina 3, que es del de consumo. Las tasas de la
Junta, en este escenario, los préstamos de consumo que son precisamente eso, prestamos para los
que el afiliado no dice para qué es a; veces son para pagar tarjetas, que ya ustedes saben tienen
intereses hasta del 40% o mas; o para alguna otra situacion.

Estos créditos de consumo, en la Junta, pagan un interés fiduciario del 21% y 18%; el préstamo
corriente y el especial, 22%. Las uUnicas instituciones que tienen ese interés mas bajo que la Junta
son JUPEMA, la Sociedad de Seguros del Magisterio y Coopenae. Algunos afiliados tienen acceso a
esas instituciones, algunos otros no. Estos créditos son sumamente riesgosos, porque no mejoran la
calidad de vida de la persona, simplemente voy a comprar cosas. Igual que una tarjeta de crédito es
el crédito de consumo.

La intencion de la Junta Directiva ha sido siempre no estimular este tipo de crédito, por eso las
tasas se tienen un poco altas. De todos modos, en la ponderacion de tasas que tiene la Junta, hay
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que tener algunas tasas altas para poder bajar otras, vamos a tener altas las de consumo para poder
bajar las de salud, las de educacién. Hay que tener una ponderacion, no se pueden tener todas las
tasas bajas.

Este es el unico crédito en que podriamos decir si, la Junta tiene efectivamente tasas no mas
altas como las del mercado, porque, en el promedio, siempre van a estar por debajo; pero si mas
altas que algunas instituciones a las cuales no todos los afiliados tienen acceso, somos conscientes
de eso, y conscientemente aceptamos que son tasas que van a estar mas altas para poder ponderar
otras y tenerlas mas bajas.

Datos adicionales

Tasas de Interés de Consumo pagina 3

BEngc WFdrac WMxrzo ®Abil SMayo Wumc Tulic Agpsto Septiambre m

(*) Las tasas de interés son ajustables .

En el crédito de vivienda, podemos ver que la Junta tiene tasas mas bajas; incluso, la vivienda
solidaria es de un 8%, con un cash back de 3%, y queda en un 5%. No van a encontrar en ninguna
parte del mercado una tasa como esa. La tasa de vivienda ordinaria, de manera efectiva, es un punto
porcentual mas alta que las que hay en el mercado, pero tiene condiciones diferentes; por ejemplo se
presta un 100%, un banco estatal ni un banco privado le va a prestar el 100% de la inversion.

Ellos se aseguran de que usted comprd la propiedad; también, corre un riesgo por lo menos del
20%. La Junta si presta el 100%; ademas, las formas del salario se combinan con las del grupo familiar
y otras cosas; entonces, con el préstamo de vivienda se pueden solicitar préstamos complementarios;
se presta también la inscripcion de la hipoteca, no se cobra comisiones como en otros bancos. Aqui
también podemos ver que la tasa de la Junta sigue siendo competitiva, no es variable, es fija; las de
los otros bancos es variable, aunque en este momento puede ser que esté mas baja la de los bancos,
la de la Junta es fija, habria que ver como se comporta la tasa basica para ver si en un futuro lo va a
hacer.
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Datos adicionales
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En las tasas de vehiculo, nosotros no podemos prestar en dolares, pero, aun en colones,
sabemos que los bancos prestan con comisiones hasta del 2% sobre el total del crédito, la Junta no
cobra comisiones; no prestan el 100%, algunas prestan el 60% de la inversion, otras prestan el 90%;
la Junta presta el 100% del crédito de vehiculo, y, aun asi, la tasa sigue siendo competitiva.

Tenemos algunas instituciones, como Coopenae y el Banco de Costa Rica, que prestan a tasas

un poco mas bajas (un punto o un punto y medio mas bajas, pero, en realidad, habria que ver las
condiciones, si en su complemento son accesibles para los afiliados.

Datos adicionales
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En el de refinanciamiento, en algunas instituciones se cobra hasta un 6,75% de comisiones; se
cobra sobre todo el crédito y, de igual manera, el financiamiento por el 75% y 80%, y las tasas son
fluctuantes.

En promedio, —la Junta es la que esta en rojo— la tasa promedio interbancaria de vivienda,
pueden ver las de la Junta comparadas con las demas con descuento y sin descuento, de cualquiera
de las dos maneras sigue siendo baja, porque algunos dicen: “es que el descuento es por solo cuatro
afos”. lgual las entidades financieras dicen: “la tasa es solo por cuatro afios”, y después la van
aumentando. De todos modos, si comparamos, con descuento o sin descuento, las tasas de la Junta
siguen siendo mas bajas que el promedio intercambiario, en vivienda y en consumo.

Datos adicionales

Tasa de Interé - Promedio Interbancaria
seti embre -2015

JAF AP-con descuento

TAF AP-sin des cusnto

Mo Banca rias

W Tasa promedio Interbancaria en Consumo W Tasa promedio Interbanca ria en Virienda

Si vemos la de salud, tecnologia y educacion, la barra verde con descuento, y sin descuento,
eso seria salud; los dos primeros grupos de la Junta serian con descuento.

Datos adicionales

Tasas de interés promedio versus tasasde interés de JAFAP
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DRA. NADIA UGALDE: — Se dispar¢ la colocacién de créditos hemos quitado muchas barreras
que existian y eso ha hecho que las personas accedan mas al crédito. El servicio se mejor6 también,
se contratdé mas a personal para atender los créditos, se estan revisando los expedientes, incluso
se automatizaron, para poder ver la antigiiedad con mayor facilidad, los de vivienda que son los que
duran mas, y poderlos atender apropiadamente.

Nosotros, en crédito, en la colocacion, no hemos tenido ningun problema; no hay evidencia ni
siquiera por la colocacion de crédito, ni hay cancelaciones, que era lo que sucedia antes, cuando se
cred el cash back, lo cual sucedié porque la Administracidon, en ese momento, se dio cuenta de que las
tasas estaban mas altas que las del mercado, porque los afiliados empiezan a cancelar los créditos y
a solicitarlos fuera. Eso no ha sucedido, no hay tal cosa de que las tasas de interés en la Junta sean
mas altas que las del mercado. Como hablabamos con el sefior Picado en la sesion anterior, cualquier
tasa de interés, a cualquiera que la pague le va a parecer alta.

Lo que deben ver es cdmo hacemos para que funcione la Junta. La Junta, como vimos, es
un fondo de capitalizacion que sirve como auxilio cuando la persona ya se pensiona y tenemos la
responsabilidad como Junta Directiva de fortalecerlo.

Aqui no hay evidencia de que las tasas de interés de la Junta sean mas altas que las del
mercado.

****A las nueve horas y dos minutos, entra el Dr. Leonardo Castellébn Rodriguez. ****

Como ustedes recordaran en un momento hubo un cuestionamiento, porque los ahorros, en
algunas de las lineas, presentaban pérdidas por sus tasas de interés; entonces la Junta realizd una
correccion de tasas. Se ajustaron todas las tasas de interés de los ahorros, lo que el afiliado ahorra
voluntariamente, en cada linea se ajustaron las tasas y el efecto se puede ver en el ultimo periodo. Se
ajustaron las tasas hacia la baja, y hay algunos afiliados que retiraron sus ahorros o que no siguieron
invirtiendo en la Junta.

Factores Internos

Sistema de Ahorro
Variaciéon millones

——Variacitn en shorras
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De todos modos, hemos probado que las tasas de interés son atractivas; no son las mas bajas,
y hay tasas mas atractivas en el mercado, pero son mas riesgosas. Si es cierto que usted puede
encontrar tasas hasta del 20% en el mercado, pero habria que ver en qué institucion, y la Junta es
una Institucion muy sélida.

Rentabilidad Proyectada 2015
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a} /.24 puntos porcentuales no se capitalizaron durante el periodo
comprendido entre 1985 y 1996

b} 3.35 puntos porcentuales se capitalizaron durante el periodo 1997 al
¢) Una diferencia de 3.89 puntes porcentuales se requiere capitalizar al

Fondo de Ahorro de las perzonas afiliadas.

Podemos ver en este grafico el fondo; ciertamente, en los ultimos 10 afios ha tenido una situacion
muy favorable, pero, si nos remontamos 10 afios atras, con las inflaciones que hubo en ese periodo
desde 1996 hasta el 2005, lo cierto es que el fondo no capitalizé lo suficiente, ni siquiera para cubrir
la inflacion. Se hizo el analisis de hace 20 afios hasta ahora, y lo que se tiene es lo siguiente, como
se muestra en el gréfico (la inflacién anual es lo que esta en rosado, y la linea azul, es el rendimiento
de la Jafap). La linea rosada supera la azul, pues la inflacion fue mayor que el rendimiento del fondo.
También tenemos, en la ultima seccion, a partir del 2010, se da un cash back; la linea verde, que
ven al final, seria lo que hubiese sido la rentabilidad si no se hubiera dado el cash back anual (no el
mensual, sino el anual), lo que hubiera sido la rentabilidad de la Junta si no hubiera dado el cash back
anual.

La linea viene bajando, porque en los ultimos afos la rentabilidad viene disminuyendo debido
a esa devolucion que se hace al final del afio. Aun asi, si estudiamos el panorama, si vemos los 20
afos, suponiendo que los afiliados de la Junta, en promedio, tienen entre 20 y 25 afos de dar clases
o de estar en la administracion de la Universidad, de 1985 a 1996, ese ahorro obligatorio, que es el
fondo para la pension de los afiliados, se desmejoré en comparacién con la inflacion en 7,24%; es
decir, perdio 7,24%. Si vemos esa misma diferencia entre la inflacién y el rendimiento del fondo en los
afos que van desde 1996 hasta el 2014, si podriamos decir que el rendimiento super6 a la inflacion
en 3,34%. Si sumamos los 20 afios, quiere decir que estamos debiendo a la capitalizacion del fondo
para equiparar solo la inflacion, le estamos debiendo 3,89%, es lo que deberiamos redituar, este afio,
para cubrir toda la inflacion que hubo 20 afios atras.

En la propuesta que ustedes tienen se ve que no hay ninguna justificacion para dar ni un colén
de cash back, porque, si damos un solo colon, quiere decir que el afio entrante habria que compensar
esto de 20 afos atras; en algun momento hay que compensarlo, tal vez no este afio, pero en algun
momento habria que pagarle al fondo de capitalizacion todo lo que se ha dejado de capitalizar en afios
anteriores. Lo que se espera de este afo es un 9,75% y lo que deberiamos de capitalizar para cubrir
las inflaciones de los 20 afios atras es de 9,89%, quedamos debiendo todavia 0,14%, pero digamos
que se podria compensar el afio entrante.
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Rentabilidad Proyectada 2015

Conforme a los datos establecidos en el punto anterior, no procederia el descuento en
las tasas de interés, segun se muestra en el siguiente cuadro:

Sin descuento 0%
Rentabilidad 9.75%
Inflacién 4% (Minimo 3,8%% + inflacién +crecimiento 9.89%
realde 2 p.pJ)
Neto, no aplica descuento 014%

junze)

La auditoria nos dijo que el cash back deberia ser cero. No hay justificacion para otorgar ni un
cinco de cash back; primero, porque las tasas de interés no han sido superiores a las del mercado;
segundo porque se le esta debiendo al fondo un rendimiento anual. Comparandolo con la inflacion
solamente, si no se diera cash back, se estaria debiendo 0,14%; sin embargo, sabemos que las
decisiones, a veces, son técnicas, politicas, y ven otro panorama que es lo que se explica después
en el dictamen, donde la justificacion es cero; pero cual seria el maximo de devolucién que se podria
dar este afio sin considerar los afios pasados, y no vamos a capitalizar lo que se debié de haber
capitalizado, ¢qué pasa este afno? Si vemos todo este afo, para tratar de obtener un rendimiento
que lleve a que el fondo crezca en la misma proporcion. No sé si han visto los estados de cuenta
individuales de ustedes, pero, por lo general, viene asi; lo que usted aporto, si son 3 millones de
colones, el fondo tiene 3 millones de colones de rendimiento y la utilidad ha dado 3 millones de
colones de sus propios fondos, entonces generalmente van iguales. Eso quiere decir que si hay un
50% en el fondo, deberia haber un 50% de crecimiento en el rendimiento, para que siga esa misma
linea.

Si vemos solo este afo, para cumplir con eso, olvidamos que no se ha capitalizado en afios
anteriores y viendo solo este afo, la capitalizacion del fondo para este afo, valorando solo eso, se
podria dar un cash back de 1,54%.

En cuanto a los rendimientos en los ultimos anos, la participacion de los aportes deberia ser un
50%, para que siga la misma estrategia que tenia, pero silo vemos, la participacion de los rendimientos
ha venido disminuyendo, pasé del 50% al 43% al 49%, en los ultimos afios que se ha dado el cash
back; entonces, eso viene desmejorandose.

Datos adicionales

Participacion de aportes y del rendimiento al Fondo
Del 2001 al 2014
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Eso es lo que se ha dado en cash back, ese es el desglose de los 11.000 millones de colones
que se han devuelto en cash back mensualmente, que es el ajuste que se hace a las tasas por un
periodo de tres o cuatro anos; dependiendo del cash back mensual.

Mensualmente eran 3.000 millones de colones, y el cash back anual, en la ultima hoja que se

les envid que la solicitaron en la reunion pasada, esta en la pagina 2 del dictamen, y dice lo que se
ha devuelto.

La Junta empezo6 devolviendo 435 millones de colones; después, en el 2011, devolvié 2.100
millones de colones (otra vez devolvié 2.100 millones de colones); ya, en el 2013, eran 3.100 millones
de colones y en el 2014 casi 2.800 millones de colones. A setiembre del 2015, la devolucion solo del
cash back mensual son 1.223 millones de colones; eso suma 11.849 millones de colones.

Datos adicionales

IS R
2010 62.937.152 308.959.402 371.896.555

558.883.413 769.831.320 1.328.714.733
812.952.750 640.228.459 1.453.181.209
1.144.407.911 983.212.322 2.127.620.232
1.446.629.616 1.442.143.388 2.888.773.004

Otra cosa que deben tener en consideracion es que el cash back o la devolucién de intereses
solamente beneficia a los que tienen préstamos; eso significa que en el 2010 vemos el desmejoramiento
de los rendimientos del fondo; 2010 era un 12,23%; pasoé a un 9,80%, un 9,53% un 7,65%, un 7,32% y

un 8,67%, y no es porque no haya generado utilidades, es porque se han devuelto esos rendimientos
a las personas que tenemos créditos; se han devuelto a final de afio.

Variaciones, Rendimiento e Inflacion
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Esas son las devoluciones, 435 millones de colones. De ese dinero, 4.751 afiliados no se
beneficiaron, porque no tenian crédito; ese es el 50%. En el 2011, los 2.099 millones de colones, 4.719
afiliados no se beneficiaron, porque no tienen crédito; 2012, 2.093 millones de colones, 4.647 afiliados
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no se beneficiaron de eso; 2013, 3.000 millones de colones, 4.279 afiliados no se beneficiaron, y asi
vamos mas 0 menos, la mitad de los afiliados no recibe este beneficio a final de afo, y que representa
11.849 millones de colones y ha desmejorado sustantivamente. Aclara que no el rendimiento, porque
vean que el rendimiento de la Junta ha sido bueno, pero si se reparte el rendimiento a final de afo,
pues, entonces, lo que se muestra en los datos es que viene para abajo, y es una decision que se
toma a final de ano.

Detalle %o
Rentabilidad Proyectada 2015(sin descuento) 9,75%
Rentabilidad proyectada 2015 (crecimiento requerido 34.62%) 8,67 %
Disminucién de los rendimientos del periodo. 1,08 p.p.

I | Aosaty |
mensual

2010 2011 2012 313 zma| 2015|
hvonto del descuento 435 2090 2093 3111l 28383 1273
lafiligdossin crédito 4751 4719, 4647 4279 A082) 4171

% 45%| 49% 44%) A4% 44%|

MASTER MAURICIO SABORIO: — Buenos dias, a todos y todas. Muchas gracias por esta
oportunidad. Después de haber escuchado a la Dra. Nadia Ugalde, con esta exposicion bastante
técnica y financiera del por qué estamos proponiendo este 1,54% de cash back, queria hacer alusion a
ese encuentro que tuvimos a inicios de este afio, en el cual, como Junta Directiva, vinimos a exponer;
personalmente hice esa exposicion. Los cambios que queriamos implementar en la Junta, sé que
ustedes han sido testigos de varios cambios que se han dado este afo, con el fin de potenciar aun
mas a la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo, y es parte de la misidon que ustedes
nos encomendaron cuando fuimos elegidos. Creo que los cuatro nos sentimos muy orgullosos de
llevar con conciencia el mandato que ustedes nos dieron; lo hemos tomado, tal vez, con mas seriedad
de la cuenta, pero si ha sido algo en lo que hemos enfocado, este afio, el trabajo, principalmente ver
mas alla de medidas, tal vez un poco populares, hasta el momento.

Recuerdo que, en aquella situacion, comentdbamos y durante muchos afios la Junta Directiva y
la Jafap veian meramente la inflacién, no digo que estuviera mal, ni bien, era algo de ese momento. No
se puede juzgar el pasado con los ojos del presente, pero si creo que se dejaban de lado algunos otros
indicadores. Es complicado, porque hay que hacer un balance entre tasas de interés, rendimientos del
fondo obligatorio, liquidez en flujos de caja, lo que vamos a tener disponible para volver a prestar el
otro afo y, aparte, las condiciones economicas del pais en términos globales.

Me parece que el ejercicio que hemos hecho es de mucha conciencia, enfocado 100% al fin de
la Junta, que es proteger esos dineros, que, al final, después de 10 o 15 afos (a otros nos falta toda la
vida para jubilarnos), cuando salgamos, que podamos realmente tener ese apoyo; es como si fuera un
fondo complementario de pensiones. En aquel momento, cuando esos visionarios de la Universidad
generaron el fondo de ahorro, fue lo que se proyecto, y lo que se penso.

De nuestra parte creemos que la propuesta es la mas adecuada, la que mas se ajusta a las
necesidades y a los intereses de todas las partes. Como les comentaba Dra. Nadia Ugalde, hay
cerca de 4.200 personas que podrian decir: “Bueno, ¢ por qué ustedes reparten mi rendimiento?”. Y
perfectamente los otros 5.000 empleados les podrian decir: “Bueno, pero es que usted no tendria su
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ahorro sin mis créditos”. Si caemos en ese debate al final caemos en quién fue primero si el huevo o la
gallina. Espero me disculpen el buen tico, pero es un ejemplo muy singular y muy real para ver quién
vive sin quién: el ahorro sin el crédito o el crédito sin el ahorro, es un ciclo. En realidad, esto es muy
delicado, porque hay que cuidar los intereses de todas las partes.

Con esto, creo que traemos la propuesta mas adecuada, concienzuda y mas balanceada que
pudimos encontrar, asi que quedamos a disposicion de ustedes para las consultas.

DR. JORGE SIBAJA: — Muchas gracias. Debido a alguna suspicacia que hemos advertido,
miembros de la comunidad universitaria que se han acercado personalmente a nosotros como
miembros de Junta Directiva, en razén de que han traducido o pudieran estar traduciendo la propuesta
técnica de la Junta como que la Junta tiene problemas financieros, que la Junta no es estable;
entonces, por acuerdo de Junta Directiva le solicitamos al sefor gerente general y al auditor interno
que nos acompanaran. Quisiera pedirles a ellos que, de forma muy sucinta y muy breve, se refieran
a ese aspecto, o si alguno de ustedes tiene una pregunta puntual y concreta, pues ese momento me
parece oportuno para formularlas. Si lo tienen a bien, yo quisiera que ellos se refieran brevemente a
ese tema tan delicado.

SR. JORGE BUSTOS: — Buenas. Me corresponde hablar acerca del rumor de si la Junta esta
a punto de quebrar o hay algun riesgo. En realidad, quiero aclarar estos temas empezando por decir
que las entidades financieras normalmente quiebran por la calidad de los activos. Si vemos los activos
de la Junta, en su mayoria, en un 90%, esta compuesta por activos productivos, en su mayoria cartera
de crédito; en realidad, es una cartera de crédito muy sana. ;Como empieza a ser una cartera de
crédito sana? Empieza desde el momento en que las personas afiliadas llegan a solicitar un crédito,
se hace un estudio muy riguroso vy, a raiz de ese estudio, si cumple con todos los requisitos, a la
persona, se le da el crédito; ahi es como empieza.

Tenemos la ventaja de que todas las cuotas son rebajadas de planilla. Una pequefia porcion
es pagada directamente en cajas; de esta forma, lo que es la tasa de morosidad, a veces, no llega ni
siquiera al medio por ciento, o sea, menos de un uno porciento. Quiere decir que nuestros activos son
sanos. Hasta ahi estamos claros, y si hubiera una pregunta, con todo gusto la evacuaria.

Después nos vamos a la parte de lo que pasa en las entidades financieras como los bancos.
Resulta que un 90% de esos pasivos son con costos, porque hacen intermediacion financiera. En el
caso de la Junta, la mayoria de los activos se financian con el patrimonio, y esté alrededor de un 70%;
quiere decir que la mayoria de los activos estan financiados con patrimonio.

En el caso de los pasivos con costo, es apenas cercano a un 30% lo que se financian los
activos a través de este mecanismo. De esta manera pueden ver que si es por el lado de activos que
normalmente las entidades quiebran, la Junta no tiene ningun riesgo de quiebra, y quiero ser enfatico
en eso.

Por otra parte, cada afo hay todo un proceso de planeamiento de los recursos que se van a
invertir el proximo ano. La Junta es muy cuidadosa en fijar tasas de interés, fijar las condiciones, la
liquidez, las colocaciones que se van a hacer en el afno; cuanto es la capacidad, cuantos son los
recursos que durante el afio se van a recibir. Un dato, para que ustedes o manejen, es alrededor
de 2.800 millones de colones lo que mensualmente esta entrando a la Junta. Entonces, cdmo una
institucion que recibe 2.800 millones mensuales, mas otros rubros, como salario escolar, etc., que
también hay una parte, y mas las captaciones que se hacen de una manera ordenada, en realidad,
tendria que ser una administracion absolutamente muy irresponsable del manejo de las finanzas para
que un fondo quiebre. En ese sentido, puedo decir que la Jafap no tiene ningun riesgo de quiebra.
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LIC. GUILLERMO BOLANOS: — Buenos dias, mi nombre es Guillermo Bolafios. En lo personal,
es poco lo que puedo agregar a lo expresado por el Sr. Jorge Bustos, en el sentido de las fortalezas
que tiene la Jafap, las cuales se apartan o, bien, son diferentes a las entidades del Sistema Financiero
Nacional.

En efecto, las entidades en el Sistema Financiero Nacional a lo largo de muchos afos, cuando
entran en problemas es por la calidad de la cartera de crédito, la calidad de sus activos. Tal y como
lo menciond el Sr. Jorge Bustos la calidad de la cartera de la Jafap es sumamente alta, la morosidad
es casi nula; esto porque tiene condiciones muy especiales y especificas que favorecen toda la
gestion; por ejemplo, los créditos se rebajan de la planilla directamente; entonces, eso permite que
los afiliados o las personas que tengan créditos no se atrasen en los pagos de las cuotas, ademas,
que una pequefa parte es la que paga en ventanilla.

Como hemos visto. la Jafap tiene condiciones mas especiales que fortalecen mas la la solvencia
que él Sr. Bustos menciond, a lo cual me permitiré dar un enfoque diferente, en el sentido de que la
Jafap, en realidad, es de los afiliados, ya que por la parte de los aportes y de los pasivos son de los
mismos afiliados, aunque los aportes no los puedan retirar cuando desean, sino que deben esperar a
que los pensionen, asi como las condiciones para ello. En cuanto a lo concerniente a los pasivos, es
parte de la gestion normal de una entidad financiera, que tramita, mediante un buen calce de plazos,
las obligaciones con un flujo de caja adecuado, que le permite ir cumpliendo con las obligaciones de
la Jafap.

Reitero que la Jafap tiene calces de plazos que le permiten ir visualizando los diferentes rubros
de captaciones y colocaciones; ademas, los flujos de caja permiten mantener un control estricto de los
vencimientos, de las obligaciones y de los niveles de liquidez que tiene que tener para hacer frente a
las operaciones normales del day to day, como se conoce en el sistema financiero.

Con base en lo anterior, puede decir que la Jafap es una institucion sumamente fuerte. Me
permiti hacer algunas comparaciones con entidades financieras y noté una diferencia del cielo a
la tierra, pues la Jafap es una entidad bien estructurada, desde el punto de vista de balance, bien
balanceada con respecto al aporte de los afiliados para el riesgo que se estan asumiendo, bien
organizada en cuanto a los rendimientos que se obtienen. En realidad, no hay ninguna situacion
especial que conduzca a pensar que la Jafap pueda tener riesgo.

Ese es mi punto de vista. Aunque recién me integré a la Junta Directiva de la Jafap, he trabajado
por lo que les puedo dar ese criterio, asi que pueden estar tranquilos con respecto a la solvencia a la
solidez que posee la Jafap.

LA DRA. YAMILETH ANGULO agradece al Lic. Guillermo Bolafios, al master Jorge Sibaja, y
a todos los companeros de la Junta Directiva; ademas, da la bievenida al Sr. Leonardo Castellon.
Explica que se continuara con el espacio de preguntas por parte de los miembros, una vez que
finalicen, se procedera con la ronda de respuestas.

Cede la palabra al Dr. Jorge Murillo.

EL DR. JORGE MURILLO los saluda, le da la bienvenida al Lic. Guillermo Bolafios y, a la vez,
le desea mucho éxito en la labor que inicia para que sea siempre fructifera.

Expresa que, como no tiene formacion en numeros, no acostumbra hacer observaciones
técnicas, dado que hay otros miembros que si poseen formacion en ese campo que las pueden hacer.
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Conoce que la Jafap es una institucion muy sélida; en eso confia, porque como afiliado tiene
todas sus deudas y ahorros en la Jafap, por lo que espera que eso sea asi. Cree que la percepcion
que tiene la gente no es que la Jafap va a quebrar, sino que la Jafap no tiene liquidez que es otra cosa.
Estima que son cuestiones diferentes, aunque no es del area.

Supone que esa percepcion surge porque si le dicen a una persona: “usted ha tenido todo el afio
un ahorro pastora le ofrecemos que no lo retire ahora, sino hasta dentro de seis meses. Si lo hace le
pagamos el 12% de interés”. Ante esa circunstancia, la gente se extrafia y dice: “qué raro”, algo podria
estar pasando.

Aclara que se refiere a la percepcion; no esta diciendo que esa es la realidad, sino que esa es la
idea que las personas tienen sobre la Jafap, que creen que si se ofrece ese tipo de cosas es porque
algo esta sucediendo; no se explican por qué se ofrece mas a cambio de no retirar dicho ahorro.
Evidentemente, la Jafap puede decir que se capitaliza mensualmente con todos los aportes que los
afiliados hacen, lo que significa que ahi hay dinero.

Otro aspecto, es el cash back (devolucion de dinero), que no lo inventd ningun usuario o afiliado,
sino que fue una iniciativa de parte de alguna persona de la Jafap, ya uge no es algo propuesto por el
Consejo Universitario, tampoco lo hizo ningun afiliado o grupo de afiliados que se acercara a proponer
la estrategia del cash back. Reitera que esa fue una idea que naci6 propiamente en la Jafap.

Menciona que la Sra. Nadia Ugalde se refirio a algunos elementos de pudieron generar el
mecanismo del cash back; por ejemplo, en ese momento las tasas eran equis porcentaje. Opina que
esa fue una estrategia de mercadeo para atraer a las personas para que solicitaran créditos en la
Jafap y no lo hicieran en otras entidades. Esta convencido de que el cash back es una estrategia de
mercadeo, dado que cuando se acerco a la Jafap los encargados le indicaron que si optaba por un
crédito, se le devolvia una cantidad de dinero. Por esa razén, mucha gente acudio a pedir préstamos
a la Jafap.

Expresa que esa fue una promesa que no le hicieron por escrito, pero que le explicaron cuando
fue a sacar el crédito; es decir, fue un “gancho” que utilizaron para que realizara un crédito con la Jafap.
Evidentemente, quienes solicitaron créditos bajo esas condiciones esperan que se mantuvieran; es
decir, que lo prometido, aunque no fue hecho por escrito, se cumpla, porque eso fue lo que los motivo
a pedir un crédito y la expectativa que se tiene es que esa condicion se conserve. De lo contrario, el
problema es que se enfrentarian con una entidad financiera, en este caso, la Jafap, que ofrece un
crédito con ciertas condiciones para decir luego: “No, mire, es que el cash back fue un error, porque
ha generado dificultades al bajar los rendimientos, por lo que ya no se va a seguir utilizando ese
mecanismo”. En otras palabras, seria como cuando se acude a un banco privado, donde ofrecen el
oro por el moro, y después les comunican que ya esas condiciones no se cumplen.

Comenta que en la lamina de rentabilidad presentada por la Sra. Nadia Ugalde, indica que esa
fue una estrategia un error porque la rentabilidad va bajando, lo cual les quita a los afiliados de los
aportes que les dan, por eso se ha dicho que es un error. Agrega que si la Junta Directiva demuestra
que fue un error el mecanismo del cash back, deben comunicar: “lo sentimos mucho, fue un error, lo
hicimos por una cuestion coyuntural de mercadeo; a alguien se le ocurrié esa genial idea, pero no lo
era tanto; ahora no se va a devolver mas el cash back; ademas de que los intereses que se ofrecen
son esos; si les sirve, perfecto y si no, que busquen otras opciones. Esa es la percepcion que tiene;
por ejemplo, el interés del crédito de vivienda es del 12% fijo, si a usted le sirve, tramite el crédito con
nosotros, y si no, pues puede ir al Banco Popular, a Coopenae, que le ofrece el 9%. Le corresponderia
a la Jafap hacerlo, porque lo del cash back no fue una iniciativa que surgié del Consejo Universitario
ni de la comunidad universitaria.
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Insiste en que nadie del Consejo Universitario le pidio a la Junta Directiva que implementara la
modalidad del cash back, sino que fue un mecanismo que nacioé de la Jafap, por lo que la misma Jafap
es la que tiene que decirles a los afiliados: “Lo sentimos mucho, nos equivocamos, pero ya esto se
acabd, debido a que el sistema de cash back no funciona, por lo que no lo vamos a seguir dando”, de
esa manera la gente ya sabe a lo que se atiene.

Piensa que es una cuestién de honestidad, en términos generales, con los afiliados, porque
si no se empiezan a generar, primero expectativas de la gente, pues contaban con ese dinero para
diciembre. Supone que lo pueden haber gastado con la tarjeta, dado que cuentan con ese dinero.

Reitera que se les debe comunicar a las personas que lo del cash back fue un error, un
procedimiento que no se ided bien, por lo que la Jafap lo va a eliminar, ademas de indicar las nuevas
condiciones de los préstamos, por el bien de todos los afiliados, y las afiliadas de la Jafap.

Manifiesta que, si a él le explican eso y se lo demuestran, lo entenderia perfectamenta, pero,
eso si, la Jafap va a tener que cargar con ese error en términos de percepcion de la gente, porque va
a haber una consecuencia en la credibilidad de los afiliados en términos de los procedimientos y los
mecanismos que usa la Jafap, dado que todas las decisiones tienen consecuencias.

EL M.Sc. ELIECER URENA los saluda y les da la bienvenida. Expresa que sus observaciones
son en la linea mencionada por el Dr. Jorge Murillo, dado que la percepcion es que se dice que la
Jafap tiene un problema de liquidez. Desea conocer, de parte de la Junta Directiva, si realmente tiene
un problema de liquidez y cuales son las razones por las que se afrontan dificultades ahora. Agrega
que nunca ha escuchado a nadie decir que la Jafap va a quebrar, sino por el contrario, la percepcion
general es que es una entidad muy sana, robusta y sélida.

Comenta que, en asuntos financieros, no le gusta ver las fotografias de un dia, sino que prefiere
ver las tendencias. Dice que claramente la tendencia de la Jafap es que hay una disminucion
significativa en los rendimientos. Si se ven los rendimientos, desde el 2010 a la fecha han disminuido
casi en un 30%. Como ha dicho es una tendencia, y como tendencia si se sigue los rendimientos
cada vez van a ser menores, de igual forma si fuera hacia la alza, los rendimientos serian cada vez
mayores. Al revisar esas tendencias le preocupan. Agrega que como forma parte de la Comision de
Asuntos Financieros, muchas de las preguntas ya fueron evacuadas.

A su parecer, el tratamiento contable que se le estd dando al cash back no es correcto, porque
dicho mecanismo, desde el punto de vista financiero, se esta viendo como un gasto, cuando, en
realidad, es un rendimiento que se esta devolviendo para hacer un ajuste de las tasas de interés.

Desconoce si se ha dado a entender sobre cual es su inquietud, porque han dicho que el
rendimiento, este afio, va a ser de 9, pero ya fue devuelta una parte parcialmente que es parte del
rendimiento, producto de la actividad y de la gestion financiera de ese periodo.

Menciona que el asunto de la percepcion de iliquidez lo ha conversado, porque lo han llamado;
ademas, supone que todos y todas han visto los comentarios que la gente coloca en la pagina del
Consejo Universitario donde esta la noticia; hay una serie de comentarios. Una de las preocupaciones
es el por qué la devolucion se hace en tres partes; se tiende a pensar si esa es una sefal de la
liquidez, ya que en el pasado la devolucién se hacia en un solo pago.

Le parece que en el pasado ha habido problemas de planificacion financiera, y si se da una
situacidn de falta de liquidez, eso es producto de al planificacion financiera, porque no se puede
pensar en los rendimientos con expectativas; por ejemplo, un banco estatal no puede decir que va
a colocar y va a tener un rendimiento de equis porcentaje, especulando que la gente va a ahorrar
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equis cantidad. A su juicio, en ese sentido, es mejor tener expectativas de resultados mas bajos, sin
tomar en consideracion aspectos que estan sujetos a una serie de situaciones; por ejemplo, uno
por los argumentos que la Jafap ha indicado es que esperaba aumentar una captacion de diez mil
millones adicionales, pero solo se obtuvo mil setecientos millones de colones; es decir, habia ocho mil
trescientos millones de colones menos de lo esperado. Insiste en que no se pueden hacer calculos
basados en una expectativa.

Opina que si en el presupuesto ya se tiene la expectativa de proceder con una devolucién de un
1% o un 2%, como en este caso esta ocurriendo, se deberia crear esa reserva para contar con algo
que ya se coloco en un presupuesto y que se esta dando a conocer.

Reitera su agradecimiento a los funcionarios de la Jafap; agrega que, como es parte de la
Comision, en ese ambito ha formulado varias preguntas para efectos del dictamen que se esta
revisando.

EL ING. JOSE FRANCISCO AGUILAR saluda a todos y todas. Agradece la presentacion. Agrega
que la vez anterior no le fue posible quedarse hasta el final de la presentacion. En esta oportunidad,
después de escucharlos, le quedan mas claros los criterios para evaluar y tomar una decisién en esta
mafana.

Reitera al Sr. Jorge Busto, a la Sra. Nadia Ugalde, al Sr. Mauricio Saborio y al Sr. Leonardo
Castelldn su satisfaccion por la labor que han realizado en los procesos tratados este afo, los cuales
son evidentes. Agradece la apropiacién que tienen sobre este, lo cual pudo percibir a lo largo de la
exposicion. Le desea al Lic. Guillermo Bolafios éxito en su gestion y agradece al Dr. Jorge Bustos
también por el acompanamiento que ha dado durante todos estos afos.

Refiere que las recomendaciones que se dan posterior a la auditoria se dice que la rentabilidad
es de 9,75%; igualmente, se muestran los rendimientos minimos esperados por 3,89%, siendo esa la
meta; es decir, que los rendimientos financieros crezcan en ese porcentaje; ademas, se detalla una
inflacién de 4% y un crecimiento real de 2 puntos.

Solicita que el tema de la inflacion sea ampliado, pregunta la justificacion, dado que la inflacién
ha sido practicamente de cero; es decir, negativa. Si se prevé eso, como se estaria evaluando para
efectos del analisis puesto que, al final, ese exceso de rentabilidad asi tal cual como lo estan poniendo
seriade —0.14. En ese sentido, desea conocer cudl seria la situacion en caso de que el comportamiento
para el 2016 sea similar a este. Esas son condiciones que le agradaria que sean evaluadas.

Se suma a lo exteriorizado por el Dr. Jorge Murillo y el M.Sc. Eliécer Urefia, en cuanto al cash
back y toda la expectativa que toda la comunidad universitaria tiene al respecto. Rescata que hay un
40% de personas que no cuentan con esa disponibilidad o, bien, reciben ese reintegro. Pide que se
refieran a ese punto pues es un mecanismo que, a todas luces, no parece que sea muy equitativo; es
decir, que se evalue esa tendencia y si hay una diferencia, la colocacién del cash back, la influencia
que este tiene y la diferencia si se aplica el cash back o no, dado que las decisiones que se toman
pueden tener alguna afectacion hacia los afiliados. Afade que la introduccion hecha por el Dr. Jorge
Bustos enmarco con claridad para qué esta la Jafap; es decir, sus fundamentos y principios iniciales.

LA M.Sc. MARLEN VARGAS los saluda, les da la bienvenida y, a la vez, le desea éxito al Lic.
Guillermo Bolafios en su gestion para el bien de todos. Aprovecha para agradecerles la presentacion
del informe. Consulta, aunque obviamente nadie conocia que este afio iba a dar una desaceleracion
en el ahorro de las personas, que disminuy6 casi en siete mil quinientos millones el ahorro anual;
ademas de las bajas tasas de inflacion que se han tenido lo que generd una menor liquidez mensual.
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Si en la planificacion se previo cuales podrian ser las alternativas si esto pasaba, pues se tenia
que cumplir y pagarles a todos los afiliados y las afiliadas el dinero mensual, ya fuera en ahorros o
intereses, como hubo una desaceleracion, pregunta si se tomaron las medidas para que la liquidez
alcanzara para todo el afo o, bien, si es por esa razon que tienen dificultades de liquidez.

LA DRA. RITA MEONO los saluda y les da la bienvenida. Agradece la presentacién y la
informacién que brindan y la que les han enviado. Destaca la importancia de escuchar de la fuente
primaria que no hay ninguna situacion especial que minimamente pueda ser considerada como un
riesgo financiero, tal y como lo ha indicado el Lic. Guillermo Bolafos. Estima que eso da tranquilidad
de la Institucion y es importante que conste en actas.

Sefiala que se ha indicado que viene disminuyendo el rendimiento, lo cual obedece al cash
back. Desea conocer si consideran que esa es la Unica razén por la cual podria venir disminuyendo
el rendimiento, le parece que podrian existir otras razones.

Otra cuestion es sobre cual es el porcentaje de funcionarios y funcionarias que no reciben
cash back versus los que si lo reciben. Opina que esa no es una situacion de inequidad, porque lo
que se plantea con el cash back es una devolucion como ajuste a los intereses para quienes tienen
(préstamos), de modo que quien no los tiene no esta pagando el interés alto, al que se le hace un
ajuste, de ahi que no ve ninguna situacién de inequidad, sino, mas bien, cuanto mas créditos coloque
la Jafap, mas rendimientos va a tener por el cobro de intereses que se le hace a cada persona.

Percibe que lo relevante del cuadro es ver como ha ido aumentando la cantidad de personas
que solicitan créditos de la Jafap, lo cual puede verse positivamente o, bien, desde otra dptica, en el
sentido de que la gente se esta endeudando mas, pero, para efectos de la Jafap, es una cuestion de
rendimientos y una tendencia importante el hecho de que los créditos estén aumentando. Agradece
la informacion brindada, pues esto le va a servir al Consejo Universitario para la decision que deben
tomar hoy.

EL SR. CARLOS PICADO saluda a todos y todas. Agradece a la Junta Directiva de la Jafap
que los acompanan el dia de hoy para conversar sobre el cash back (devoluciones). Aprovecha para
agradecerles el trabajo que realizan, porque es una labor de mucho sacrificio y esfuerzo de parte de
cada uno.

Expresa que participo en la Ultima reunion de la Junta Directiva de la Jafap, donde conocid, con
amplitud, el informe correspondiente al mes de noviembre, pero no lo pudo compartir con el plenario
por cuestiones de agenda, debido a que ayer estuvo muy cargada, y en informes de miembros no lo
puedo dar a conocer; no obstante, lo hara el préximo afio, cuando se inicien las sesiones.

Reconoce elementos importantes en ese informe que permiten tener otros elementos para
continuar analizando y discutiendo todos los temas relacionados con las finanzas de la Jafap. Adelanta
que esos son detalles importantes, porque los desglosan y les da informacion que permite tomar
decisiones con respecto a lo que se hace en la Jafap.

Refiere que el cash back es un mecanismo de ajuste de las tasas de interés que si bien es cierto
no esta en ningun lado escrito, verbalmetne se ha indicado a la gente, cuando preguntan por qué
la Jafap no baja las tasas de interés, la expliccion que se da es que el mecanismo del cash back se
implementé para compensar eso, porque es mas facil que se pueda controlar cualquier disparador en
la inflacion que bajar las tasas, y se decia que para la Jafap es mas facil.

Cree que el mecanismo propuesto fue aceptado por mucha gente de la comunidad universitaria
y, a partir de ahi, se implementd; es decir, se han venido haciendo devoluciones de un porcentaje de
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interés, que se cobra en la Jafap y que luego se hace el reintegro. Por eso, es que pueden hablar de
que una parte de las personas reciben esta devolucién y otra parte no la reciben.

Aclara que son cinco mil trescientas personas aproximadamente las que reciben la devolucion;
es decir, es una cantidad de personas que tienen créditos en la Jafap a quienes se les aplica el
mecanismo del cash back.

Comenta que una de las novedades del informe presentado por la Junta Directiva y la Jafap en
general, es la forma de la presentacion de la informacion, donde se hace una diferenciacion entre lo
que son las tasas nominales que ofrece el mercado y las tasas efectivas. En ese sentido, en cuanto al
mercado financiero, hay algunos aspectos que no se indican con tanta claridad cuando se hace una
oferta de las tasas de interés, entonces, se hace la diferencia entre tasas nominales y tasas efectivas.
Dicha informacion se mostré en un grafico relacionado con los préstamos hipotecarios. Ademas, se
indicd que hay elementos que tienen una serie de garantias, como el plazo, que es a plazo fijo,
mientras que en las otras entidades no hay diferencias en cuanto a los plazos y el interés; otro aspecto
es que en los dos primeros afnos hay un porcentaje de interés y en los otros afios otro; por lo que se
puede disparar dependiendo de las condiciones macroecondémicas del pais; de ahi que es importante
hacer esas diferenciaciones.

Afade que se hace esa diferencia entre tasa nominal y tasa efectiva y sin profundizar; no
obstante, es un tema sensible, por lo que deben ver todos los componentes financieros de la Jafap,
para poder realizar un analisis mas exacto. Graficamente, en la presentacion realizada por la Jafap,
considera importante incluir la presentacion, con el fin de que quede, con toda claridad, presentado.

Senala que la presentacion de tasas permite ver, con claridad que cuando se habla de tasas
nominales, es la oferta que se dé en el mercado; asi, a simple vista, la Jafap tiene un 12% en préstamo
hipotecario. Eso significa que estan en segundo lugar de la cantidad de entidades financieras que se
muestran en el grafico; por ejemplo, Jupema, la Jafap, Sociedad de Seguros del Magisterio, Banco
Popular, CCSS, Banco de Costa Rica, Coopenae, Bancrédito y Banco Nacional. Eso es lo que se
presenta en el gréfico. La Jafap esta en el segundo lugar, con un 12% en tasas nominales.

En lo que respecta a las tasas efectivas la Jafap se encuentra, entre todas esas entidades en
el tercer puesto, se ofrece un 12%, pero la tasa efectiva es un 10.89%, debido a que se hace una
devolucion, sino seguiria siendo el 12% y se mantendrian entre todas esas instancias financieras, en
el segundo puesto, de acuerdo con lo que se indica en el grafico.

Lo trae a colacion como ejemplo porque eso evidencia que, efectivamente, se bajé un puesto
con respecto a las entidades que se presentan en el grafico, precisamente, por el cash back; al haber
una devolucion queda en un 10,89%. Dicha informacion es en cuanto al crédito hipotecario, pero la
Jafap hizo la presentacién de todas las lineas de crédito, tales como salud, entre otras; es decir, otros
productos que ofrece dicha instancia.

Indica que estas tasas de interés, en algun momento de la historia se presentan como una
estrategia por las condiciones externas existentes, tal y como se ha dicho. La Jafap por si misma,
no puede tomar la decision de subir o bajar las tasas de interés, porque hay un mecanismo de
reglamento; entonces, hay alternativas para competir con ese mercado que no se controla y que no
depende de la Jafap; por lo que se implementan estrategias, con el fin de colocar los créditos. Si bien
es cierto se decia que nadie obliga a los afiliados a ir a la Jafap a pedir un crédito, se podria tener
otras opciones, pero es importante que puedan obtener los créditos en la Jafap, porque les permite
mantener rendimientos adecuados de los recursos que todas y todos colocan en la Jafap; entonces,
€so es importante.
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Desconoce si se equivoca o no, pero, por lo que han conversado, la Jafap ve esa devolucién
como un gasto, y de esa forma se converso en la reunién. En realidad, si se ve desde el punto de
vista de la Jafap, porque es una erogacién de efectivo, entonces, se ve como un gasto; no obstante,
constituye un mecanismo de devolucion de un interés que se cobra por adelantado, después se
le hace la devolucion a las personas que obtienen crédito; por supuesto a quienes han solicitado
préstamos, porque quienes no lo tienen, no hay que devolverles nada.

Pregunta si en el presupuesto de la Jafap, para el 2016, fue incluida la devolucion de recursos
a partir de una proyeccion. Desea conocer cuanto se incluyo en el presupuesto para efectos de la
devolucién, teniendo claro que es una proyeccion y que el dato final es al cierre del afio. En resumen,
consulta cual fue la proyeccion, qué se incluyo en el presupuesto y cual es el dato de la Jafap, ya tan
cerca del cierre, cual es la condicion exacta de esa proyeccion que se incluyo en el presupuesto.

Reitera su agradecimiento por el trabajo y el esfuerzo que les ha correspondido realizar en este
afo, que ha sido importante.

EL M.Sc. DANIEL BRICENO agradece a los comparieros y a la compafiera de la Jafap. Le
da la bienvenida al Lic. Guillermo Bolafos y le desea éxito en la gestion que inicia. A su parecer, la
preocupacion es en relacion con la falta de liquidez y las razones por las cuales se dio esa situacion.
Expresa que tal y como lo indico el M.Sc. Eliécer Ureia, el asunto de gestion financiera que se hizo
en el pasado y quiza una falta de previsiéon de como se podia comportar y de los mecanismos de
seguimiento que hay mensualmente sobre ese comportamiento que le permiten a la Jafap tomar
decisiones para revertir situaciones que, eventualmente, generen esta falta de liquidez. Estima que
un aspecto importante relacionado con los flujos de efectivo es el ahorro, porque al tener la Jafap altas
tasas de interés en el ahorro, debe crear previsiones para pagar los intereses de esas altas tasas.

Recuerda que el Sr. Mario Arroyo mostré un grafico que presentaba los datos de los mayores
ahorrantes; es decir, gente que manejaba cien y hasta ciento cincuenta millones de colones.
Evidentemente, las personas prefieren colocar a plazo ciento cincuenta millones de colones en la
Jafap por las tasas de interés que ofrece; por ejemplo, si él se hubiera ganado la loteria, lo primero
que hubiera hecho es meter los cuatro enteros con lo que les habria resuelto un poco el problema
de la liquidez al invertir tal cantidad de dinero, debiendo preverse en términos de los intereses en el
futuro.

Le parece que no hay una politica que establezca un monto maximo de cuanto una persona
puede tener como ahorro; por ejemplo, si se considera el ahorro universitario de las personas que
ganan un salario y que no tienen otra actividad como un negocio, sino que solo son ahorrantes de
pequefias cantidades.

A su juicio, la Jafap deberia de revisar ese aspecto; es decir, cuanto es el monto maximo que
podria tener una persona para mantener en la Jafap como ahorro, pensando en el tipo de personas
que son y no de personas que eventualmente puedan captar dineros familiares, ya que puede ser que
se le diga a un primo que tiene veinte millones que les dé dos millones para colocarlos en ahorro, con
lo que genera rendimiento. Esos son capitales que se pueden llamar golondrina; ademas, de que se
puede prestar para otro tipo de situaciones, como lavado de dinero, etc. Pregunta si, en esa linea, la
Jafap esta pensando establecer esos limites de ahorro.

LA DRA. YAMILETH ANGULO manifiesta que no va a formular preguntas, porque esta es la
tercera vez que ha compartido con la Directiva de la Jafap, de modo que ya han conversado sobre
este tema. indica que se va a pasar a un receso; ademas, los incita a compartir con los miembros un
refrigerio, para luego evacuar todas las dudas que han sido planteadas.
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****A las diez horas y siete minutos, el Consejo Universitario hace un receso.

A las diez horas y minutos, se reanuda la sesion, con la presencia de los siguientes miem-
bros: Dr. Henning Jensen, M.Sc. Eliécer Urefia, M.Sc. Marlen Vargas, Dr. Jorge Murillo, M.Sc. Daniel
Bricerio, Sr. Vladimir Sagot, Srta. Silvia Rojas, Ing. José Francisco Aguilar, Dra. Rita Meofio, Sr. Carlos
Picado y Dra. Yamileth Angulo. ****

Contintan presentes Master Jorge Sibaja Miranda, Master Mauricio Saborio Gonzalez, Dra.
Nadia Ugalde Binda, Lic. Guillermo Bolafios Sandoval, Dr. Leonardo Castellon Rodriguez y Sr. Jorge
Bustos.

LA DRA. YAMILETH ANGULO cede la palabra al Master Jorge Sibaja.

EL MASTER JORGE SIBAJA expone que se distribuyeron los temas a efecto de ser muy
puntuales en lo que cada uno va a indicar. Se refiere al cash back. Dice que es una figura “heredada”
que les ha correspondido atender, conforme a los parametros definidos en su momento. Aclara que
no han dicho que este mecanismo en si mismo, sea un erro; lo que han dicho es que deben respetar
que el cash back se aplique en el tanto y en el cuanto se cumplan con los presupuestos establecidos
cuando dicha figura nacid, que es el diferencial de tasas. Aunque si detecta un error en cuanto a
la metodologia de célculo, es importante hacer notar que, lamentablemente, el error no engendra
derecho y si evidencian un error es necesario corregirlo, si fuera el caso.

En relacion con el tema de la liquidez, indica que no es su area, por lo que su comentario es
de un no técnico en la materia. Le llama la atencion que parece que se parte de un hecho definitivo y
comprobado de que la Jafap tiene problemas de liquidez; eso se da por sentado. Se dio a la tarea de
evidenciar las razones a parir de las cuales se dice que la Jafap tiene problemas de liquidez. Una de
las razones es que promovieron una nueva linea de ahorro denominada: Ciprés. Dicha iniciativa fue
concebida como un premio a la fidelidad, por lo que la Unica linea de ahorro que se puede convertir a
Ciprés es Pastora no es Aguacate ni ninguna de las otras, solo la linea Pastora, como un mecanismo
de premiar a las personas que mes a mes estuvieron depositando ahorros en la Jafap en forma
continua, permanente y sistematica. Mas aun, puden advertir que lo que la Jafap ha captado por
Ciprés asciende a la suma de cuatrocientos ochenta y un millones de colones. Opina que si realmente
hubieran apuntado a la creacion de Ciprés como un mecanismo para solventar un problema de
liquidez, cuatrocientos ochenta y un millones de colones no les vendria a resolver ningun problema
en una entidad que mensualmente recibe dos mil ochocientos millones de colones.

La otra razon, es que parece que un sector de la comunidad universitaria ha traducido el hecho
de que se esta proponiendo la devolucién en tres pagos, como sindmino de que la Jafap tiene
problemas de liquidez; ademas, se ha dicho que la Jafap siempre ha devuelto el dinero en un solo
pago, lo cual no es correcto, pues se ha hecho al menos en dos pagos. En lo personal, esas son las
dos razones que logré advertir como sustento para dar por sentado que la Jafap tiene problemas de
liquidez. Insiste en que las finanzas no son sus area, pero como no financista considera injusto dar por
sentado algo a partir de dos premisas, que, a su parecer, no son tan definitivas y tan sdlidas.

En cuanto al tema del presupuesto, muchos de los presentes conocen y lo manejan este tema
mejor que él. Explica que un presupuesto se basa en supuestos, y si los supuestos no se cumplen, el
presupuesto hay que ajustarlo. Lamentablemente, este afo ocurrieron dos situaciones que hicieron
que no se cumplieran dos de los supuestos a partir de los cuales se construyo el presupuesto de
la Jafap. En primer lugar, no se captd el monto que se tenia proyectado y, en segundo lugar, se
enfrentan a una situacion histérica e inusual: el pais tiene una inflacion de cero. Creo que ninguno de
los presentes veia posible la posibilidad de que la inflacion de este ano fuese cero.
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Indica que al haber construido el presupuesto a partir de supuestos, que no terminaron
cumpliéndose, necesariamente deben realizar ajustes en el camino.

EL DR. LEONARDO CASTELLON desea reiterar, como Junta Directiva, el agradecimiento al
Consejo Universitario por la forma tan cercana en que han venido trabajando, pues no solamente en
este momento han conversado sobre la devolucién anual de intereses, sino que han tenido cuatro
sesiones; ademas, a lo largo de este ultimo afio, han tenido sesiones de trabajo, en torno a la vision-
mision y los objetivos de la Junta. Asimismo, han contado con la participacion de cada uno de los
miembros, y otros préximamente, en el informe de gestion mensual que entrega la Junta Directiva;
también han vertido la informacién que se ha considerado oportuna en el momento en que se ha
solicitado, de tal manera que la comunicacion entre estos dos 6rganos colegiados ha sido bastante
buena, y esperan y confian que siga siendo asi.

Recuerda, en cuanto al tema del cash back o devolucién de intereses, que existen dos tipos. La
devolucién de intereses mensual que cada uno de los que tienen créditos reciben mes a mes y hay
un alivio en el estado de cuenta de cada uno ellos, que dice cuotas a devolver; entonces, ahi esta
claramente que, mes a mes cada persona recibe lo respectivo y pueden utilizarlo para amortizar el
principal u otros gastos. Repite que mes a mes, todos los que tienen créditos se les aplica el cash
back, lo reciben mensualmente, y, como vieron en las cifras, no es poco dinero. Enfatiza en que este
si se ha cumplido y mes a mes; si no cumplen las personas se presentan a decir que no han cumplido
con esa devolucion de intereses mensual. Desea que quede claro que si lo han cumplido.

Senala que el tema que los tiene reunidos es una devolucion de intereses, que se ve, desde el
punto de vista anual, adicional a la devolucion, a la que si o si estan obligados, y que han cumplido.
Esta devolucidn de intereses anual deben analizarla desde distintas perspectivas; una es el ajuste de
tasas de interés (han visto que dichas tasas de interés de crédito siguen siendo muy favorables). Si lo
ven solo desde la perspectiva de tasa efectiva y nominal, sin tomar en cuenta que las tasas de la Junta
son fijas, se presta el 100%, no hay cobro de comision y muchos otros elementos de por si favorables
que poseen los créditos, que bueno en la tasa efectiva de repente no se ve, podria crear un indice, si
fuera el caso. Esa devolucion de interés anual tiene que ver con ese tema.

La otra perspectiva tiene que ver con las condiciones de mercado, de la Junta y demas. En
este caso, el que se esté dando, practicamente, inflacion cero les hace mirar dicha devolucion desde
otra perspectiva; por eso aparece, pareciera que por primera vez, pero es la razén de la Junta, el
tema de capitalizar. Considera que tienen una oportunidad de oro para capitalizar; entonces, la idea
es aprovechar esa situacion para capitalizar; su propuesta de 1,54% en funcion de todo el analisis
realizado.

Enfatiza en que esta devolucion de intereses anual no es obligatoria, como si lo es la devolucion
que mensualmente han venido pagando. En el plenario han reconocido que, como Junta, este afo
han tenido que tomar decisiones de peso que de repente en el corto plazo, no se han visto; entre ellas,
aunque pareciera minima, es el cambio del sistema para el ingreso al edificio. Tuvieron que reeducar,
si le permiten el término, a las personas para esperar la apertura de las puertas. Este es parte del
proceso en que deben reeducar o transmitir correctamente si se quiere, o insistir en la razon de ser de
esta devolucion de intereses anual.

Cierra su participacion reiterando que la propuesta va en la linea de devolver un 1,54%, y en tres
tractos, porque, ademas de lo que ya han sefalado, esperan (en enero, febrero y marzo) suplir las
necesidades de crédito que los distintas personas podran tener en el arranque del ano. Se disculpa
por usar este ejemplo, pero pueden devolver, perfectamente, en el primer mes si se viera asi, pero
habria que reducir la colocacién de créditos en ese primer mes, porque el dinero que ingresa a la
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Junta, como todos saben, no es ilimitado; entonces, deben ajustarlo; esto, para que lo tengan en
cuenta.

EL M.Sc. MAURICIO SABORIO se refiere, muy brevemente, a la consulta de la Dra. Meofio,
en relacién con el rendimiento de la Junta, que, en los ultimos afos, pareciera ha venido a la baja;
ademas, si el cash back es responsable 0 no de eso y si existe equidad o no con las devoluciones. Lo
aborda de manera integral.

En primer lugar, afirma que, en efecto, como Junta de Directiva, estan convencidos de que
el cash back es un mecanismo completamente viable, para que sea utilizado por la Junta Directiva
hacia la comunidad universitario, en el sentido de que si las tasas de interés efectivas del mercado
son mucho mas bajas que las de la Junta, perfectamente aplica el cash back anual, que es como el
extraordinario, luego de haber realizado el ajuste y la revision.

En este caso, estan de acuerdo (los cuatro), de que si esa condicién no se cumple y, por ende
la Junta tiene tasas mayores que las del mercado, no pueden perjudicar a los afiliados; por lo tanto,
aplica el cash back anual. Ahora bien, si como en el caso que el sefior Picado mencionaba, tienen
la situacion de que las tasas del mercado, en efecto, son mayores que las de la Junta, las efectivas,
no aplicaria una devolucion tan grande; si lo hacen estarian perjudicando el rendimiento de todos
los trece mil y resto de personas que estan con aportes obligatorios activos en la Junta de Ahorro y
Préstamo; entonces, por ese lado estan de acuerdo en que si las tasas de la Junta son mayores que
las del mercado, aplica un cash back anual; sin embargo, como lo han visto, en este caso, tienen las
condiciones para proponer que no se dé la devolucion; no obstante, estan proponiendo un 1,54%.

Respecto al rendimiento, en el grafico, cuando la sefiora Ugalde mencioné la linea verde que
se ve a partir del afio 2010 en adelante, se observa que, en efecto, el cash back ha generado una
disminucion importante en el rendimiento anual de la Junta; en este caso, es una de las situaciones.
También hay otras; sefiala que a partir del aiio 2007 y 2008 empieza a bajar el rendimiento; recuerda que
en ese momento hubo la crisis inmobiliaria mundial; por ende, todos los mecanismos internacionales
de inversion empezaron a contraer sus tasas de intereses (llamasen bonos, fideicomisos y demas);
por lo tanto, el rendimiento que la Junta comenzé a percibir también bajé; incluso, a escala Nacional,
los bancos mostraron una disminucion en sus superavit, producto de esas contracciones de las tasas
del mercado.

Sintetiza que la Junta ha apostado, si no pueden colocar en instrumentos del 10% o 15%, por
darle mas énfasis al crédito, que es donde los ahorros y el dinero voluntario de los aportes pueden
generar mayor rendimiento. Aclara que si ha habido disminucion; sin embargo, podria ser mucho
menor si hubiesen visto el cash back con los ojos que estan viéndolo hoy, porque el rendimiento
patrimonial lo hubiesen podido cuidar un poco mas, que es lo que estan tratando de hacer en este
instante.

LADRA.NADIAUGALDE destaca que la Junta, todos los afos, realiza su proceso de planificacion
con las condiciones del entorno que prevén se daran, basado mucho en lo que paso anteriormente y lo
que esperan para el afio siguiente. El afio pasado presupuestaron que se captarian diez mil millones
de colones mas, y no se captaron. No quiere decir que tengan un problema de liquidez, porque un
problema de este tipo se da cuando la institucion no puede pagar sus obligaciones a tiempo, y eso
no esta sucediendo. Es cierto que no tienen los diez mil millones de colones; no pueden colocarlos,
porque hubo ese ahorro, pero eso no quiere decir que no vayan a poder cumplir con sus obligaciones.

Explica que el efectivo que hay actualmente es por la decisidon que tomaron a tiempo. Tal vez, si
hubiesen continuado prestando indiscriminadamente, si habrian tenido problemas de liquidez, porque
la Junta tiene un tope, tiene ciento treinta y cinco mil millones de colones que vienen del aporte o de
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las captaciones, y si eso no aumenta, no pueden prestar mas y no pueden solicitar créditos en los
bancos, como hacen otras instituciones financieras.

Enfatiza en que ese es el tope que tienen para los créditos; entonces, deben tener cuidado
de no prestar tanto y que luego no les alcance el dinero para pagar las obligaciones con los que
han estado efectuando sus ahorros voluntariamente o las otras obligaciones que tenga la Junta; no
obstante, deja claro que no poseen ese problema.

Destaca que cuando las personas dicen que existen problemas de liquidez porque se cerraron
los créditos de vivienda o se disminuyo la colocacion de los créditos de vivienda, porque si se cumplio
con las obligaciones, lo que notan es que hay menos efectivo. Evidentemente, hay menos efectivo
que en otras épocas, porque captaron, como lo dijeron la vez pasado, cuarenta y ocho mil millones de
colones en cinco anos; entonces, obviamente habia mucha capacidad de colocacion de crédito y de
hacer muchas otros cosas; ya eso esta colocado y esa es la funcion de la Junta, tenerlo en crédito, y
ahi lo tienen; ademas, existe un respaldo suficiente para cumplir con todas las obligaciones.

Explica que como en cualquier institucion financiera, si esos inversionistas mayoritarios, todos,
se pusieran al mismo tiempo de acuerdo para retirar sus ahorros,tendrian, ahi si, un problema de
liquidez, pero la Junta recibe dos mil ochocientos millones de colones cada mes; entonces, el problema
de liquidez seria que tendria que pagarles en partes, reitera que eso seria en el caso de que todos se
pusieran de acuerdo para sacar el dinero de ahi, porque, obviamente, lo tienen prestado.

Cree que seria una decision poco analizada de parte de los inversionistas, porque, realmente,
la Junta es una de la instituciones financieras mas solidas a escala nacional; tiene muy buena
rentabilidad y las tasas que esta pegando en las inversiones son muy buenas. Ha escuchado a
muchos inversionistas, quienes son expertos en la Universidad, afiliados que tienen la costumbre de
estar colocando el dinero en diferentes formas y ganarse asi el rendimiento, que la Junta es una muy
buena opcidon. Resume que problemas de liquidez no tienen. Ciertamente, no captaron los diez mil
millones de colones, no tienen tanto dinero como en otras épocas; han replegado las alas, pues hay
que recoger y determinar cuales son los presupuestos, pero no prestaran mas alla de la capacidad
de la Junta, para no entrar en problemas de liquidez, precisamente. Los recursos son limitados y los
colocaran de la manera mas inteligente que se pueda.

Puntualiza que el crecimiento del ahorro es su preocupacién ahora, ya no la colocacion de
crédito, porque todo lo que se podia lo colocaron. Ahora el interés del proximo presupuesto del 20016
es captar la mayor cantidad de dinero posible; entonces, desconoce si la Junta decidira, en algun
momento, ponerles tope a los ahorrantes, pero eso seria, también, poner un tope a los créditos;
entonces, habria que determinar las condiciones bajo las cuales se recibiran esas nuevas captaciones.

Informa que tienen presupuestado pagar los ochocientos cincuenta millones de colones, que
representa el cash back del 1,54%, en los meses de enero, febrero y marzo; igual se podria pagar
todo en enero o marzo; eso esta presupuestado, porque asumieron que si esa iba a ser la condicion,
habia que presupuestarlo de una vez. Para manejar los flujos de efectivo y no tener problemas de
liquidez, saber exactamente como iba a salir el dinero.

Manifiesta que el problema de liquidez es que la Junta tiene dinero, pero no lo puede tener en
efectivo; lo debe tener en inversiones, y estas no se hacen liquidas de un dia para otro. Afirma que no
tienen problema para pagar lo que han presupuestado que se tiene que pagar.

Piensa, en cuanto al cash back, que es un mecanismo que se ha desvirtuado. Es un mecanismo
muy inteligente, lo defendid la vez que se postulé para formar parte de la Junta Directiva, dijo: “es una
forma muy inteligente de tratar las tasas de interés que son fijas”, porque es muy justa para el que
pide crédito; le significa un ajuste; si las tasas subieron mucho, ni modo, pero si se bajaron mucho,
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tiene un ajuste, esa es la justificacion y la promesa de que se realice el ajuste. Sin embargo, cree que
muchos de los afiliados ni siquiera hacen el calculo de la tasa cuando solicitan el crédito, con el cash
back anual; lo hacen con el cash back mensual, y ese no esta en cuestionamiento aqui; entonces, las
expectativas de los afiliados es que se les siga dando el cash back mensual y es se les seguira dando.

Sefala que las expectativas sobre el cash back anual las han creado ellos mismos, porque el
mecanismo que han utilizado para darlo no ha sido el correcto. El instrumento si es correcto; le parece
que el cash back para tasas fijas es la mejor herramienta que poseen para corregir cualquier error
o diferencia de tasas, pero la forma en que lo han estado calculado no es la mejor, porque no se ha
estado haciendo con las tasas de interés, sino con la inflacion; sin considerar el efecto que eso puede
tener en los otros participantes. Ejemplifico que la Junta tiene participantes que poseen crédito, que
tienen ahorro voluntario, y todos son participantes en el ahorro obligatorio; entonces, deben buscar un
equilibrio entre todos esos participantes.

Solicita, encarecidamente, tratar que la Junta y el Consejo Universitario emitan un mismo
mensaje para los afiliados, porque si no es asi, se sienten engafiados con cualquier cosa que diga la
Junta o con cualquier cosa que diga el Consejo. Cree que existen mensajes por un lado y por otro que
confunden un poco a los afiliados; sin embargo, el mensaje es este: “El cash back es un instrumento
para ajustar tasas de interés; si las tasas no necesitan ajuste, no debe haber cash back anual’.

En cuanto a la consulta del sefior Picado, afirma que es cierto que el afio pasado se habian
presupuestado mil doscientos millones de colones para pagar cash back, pero la Junta no es una
institucion publica que liquida sus presupuestos. No es que va a gastar todo, aunque no tenga la
razon para hacerlo. Presupuestaron mil doscientos millones de colones considerando las cosas como
estaban en el pasado; ahora estan considerando diferente. Lo que estiman oportuno son ochocientos
cincuenta millones de colones.

Aunque, reitera, si la base sera tasas de interés, deberia ser cero. Ahora, si van a tomar una
decision no tan técnica, sino un poco mas politica, para equilibrar la situacién, serian ochocientos
cincuenta millones de colones, que si estan presupuestados y dentro del flujo de efectivo.

Menciona que, como el sefior Picado lo explico, en la reunion pasada que tuvieron de presentacion
de informes, se estudiaron las tasas de interés, y 3% es la diferencia minima (hay otras mas altas):
en préstamos para tecnologia en otras instituciones y los de la Junta estan 3% por debajo a la Junta;
también, en los préstamos de salud. Solamente, en el de vivienda tiene un 1% por encima, pero esa
es la vivienda ordinaria, porque la solidaria esta como 3% debajo; es decir, no tienen comparacion.
Explica que no pueden tener todas las tasas bajas, porque eso, financieramente, no es viable, sino
que debe existir un balance entre las tasas.

Respecto a la consulta del Ing. Aguilar sobre la inflacion que se calculo, del 4%; apunta que,
ciertamente, la inflacion ha sido cero, pero en los presupuestos de afios pasados se habia dicho que
se iba a pagar un 2% adicional mas la inflacion, de manera que eso daria, mas bien, un 6% mas,
pero solamente se esta poniendo un 4% (un 2% mas de la inflacion de afos anteriores). Resume que
estan debiendo, porque en el calculo no viene ese 6%, pero se considerd un 4%, porque no se puede
retribuir solamente la inflacién en cada periodo, porque hay que prever que existen periodos en los
que no podran, ni siquiera, cubrir la inflacion.

Indica que han podido cubrir estos periodos porque la inflacion ha sido baja, pero en cada
periodo deberian prever una pequefa reserva para aquellos otros periodos en los que las inflaciones
seran altas y el rendimiento, sera imposible llegarlo al monto de la inflacién. Si en este momento
tuvieran una inflacion del 15%, el rendimiento no podria, en ningin momento, alcanzar dicha inflacion.
Entonces, lo que se habia presupuestado en los afios anteriores era inflacion mas dos puntos y en
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los afios que han pasado debieron ser unos 6 puntos, lo cual no esta contemplado en el célculo, de
manera que serian seis puntos adicionales, en lugar de 4.

Destaca, en cuanto a la disminucién del rendimiento, que la Junta es una instituciéon totalmente
diferente a como era hace diez afos; lo habian visto en un grafico de rendimientos, que prepararon
en su oportunidad, donde se sefialaba que en el afio 1993 los rendimientos eran doscientos millones
de colones; es decir, la cuarta parte de la devolucion que estan tratando de explicar en este momento;
ese era el rendimiento total. Después, aumentd a mil doscientos millones de colones en el 2001;
ahora estan hablando de rendimientos de cinco mil y de cuatro mil millones de colones. De modo que,
porcentualmente, se podria decir ser que los rendimientos vienen bajando, pero se han mantenido
estables, porque han estado entre tres mil, cuatro mil y cuatro mil ochocientos millones de colones
cada afo.

Defiende que la JAFAP es una institucion muy rentable; lo puede decir el actual gerente, quien
ha estado en otras instituciones financieras con rentabilidades inferiores, y son mas grandes que la
Junta; incluso, superiores a algunos banco publicos; entonces, la Junta es muy estable, solo que hay
que tratarla con cuidado, como cualquier institucion financiera.

EL LIC. GUILLERMO BOLANOS se refiere a algunas herramientas de planificacion financiera
que existen en el mercado financiero, emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF). Indica que algunas de ellas las tiene directamente la Junta; entre ellas, el
flujo de caja y el calce de plazos. Estas herramientas, especificamente para efectos de liquidez, como
su nombre lo indica, son de planificacion financiera y se basan en una serie de supuestos que deben
efectuarse de previo.

Se permitira entrar en algun grado de detalle para que vean cémo funciona esto; por ejemplo,
poseen proyecciones de salidas de cuentas de ahorro diarias, semanales y mensuales; entonces,
prevén un monto de recursos que se retiraran por cuentas de ahorro a la vista. Como todos podran
comprender, el planificar esto es una labor sumamente importante de gestionar y debe hacerse con
sumo cuidado.

Asimismo, en la renovacion de titulos a plazo, supone que se renovaran titulos a plazo, pero
€s0 no necesariamente concuerda con lo que piensan que se renovara, y asi sucesivamente. En
colocacion de créditos es lo mismo; a veces se colocan mas créditos o menos; a veces sobra dinero
para pasarlos e invertirlos en titulos Gobierno, Banco Central; a veces no sobra tanta liquidez, de
manera que se colocan en créditos y se gestionan dependiendo de lo que a la Junta le sirve: alargar
plazos de vencimientos de pasivos o acortarlos; en algun momento puede que ser importante o
necesario hacerlo.

Menciona lo anterior, porque, razonablemente, la Junta hace presupuestos que debe ir
gestionando diaria, semanal y mensualmente, y lo ha venido haciendo. El propésito de estas
herramientas es, precisamente, tomar decisiones, las cuales hay que tomar si alguna cuestiéon de
estas no se estan cumpliendo, y se han venido tomando. Por ejemplo, a la fecha, las proyecciones
financieras son totalmente normales; ya tienen el flujo previsto para enero, todo lo que saldra y lo que
piensan que entrara; sin embargo, cuando entren el dia de 4, deben empezar a gestionar, porque,
probablemente, tendran salidas de recursos, por las fiestas de fin de afo, y las personas requeriran
mas dinero para sus necesidades, de manera que sera importante tener suficientes recursos.

Reitera lo mencionado por la Dra. Ugalde, los recursos no se pueden gestionar diciendo: “vamos
a colocar en crédito tanto, y nada mas”, sino que deben tener un colchén suficiente y necesario para
la operaciéon normal de la Junta, por las razones que menciond anteriormente. Los retiros de cuentas
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de ahorro a la vista, en algunos momentos, pueden tener picos importantes que deben pagar; en otros
momentos puede ser que sea muy estable o muy bajo, tanto que, tal vez, lo pueden invertir.

Se disculpa, porque anteriormente se refirio, basicamente, a solidez y solvencia en la primera
intervencion, y tienen razén en que liquidez es otra cosa. Le parece que es importante que estén de
acuerdo ellos, y con lo que les han explicado, que la Junta no tiene ningun problema de liquidez ni de
solvencia ni de ninguna naturaleza que les pueda hacer pensar que existe algun problema de ninguna
indole.

Puntualiza que serian responsables, y ya lo hubiesen informado si esa fuera la situacion, y
no solamente informado, sino propuesto las medidas que correspondan, a efectos de subsanar la
situacion; esto es lo que procede en cualquier entidad del sistema financiero cuando entra en alguna
situacion de esta naturaleza. Aclara que estan hablando de problemas serios de liquidez, porque, como
lo dijo anteriormente, la gestion de liquidez es una cuestion diaria, que se ajustan o se incrementan o
desaceleran las captaciones, dependiendo de como se van desarrollando y cumpliendo esas metas
0 expectativas que previeron.

Reitera su compromiso y agradecimiento por estar en el plenario, y aclararles cualquier duda
de este tipo. Enfatiza que la Junta es una entidad sumamente solvente y sélida; la liquidez que posee
esta dentro de lo normal.

EL SR. JORGE BUSTOS relata que iniciaron con un presupuesto para el afio 2015 y, como la
palabra lo dice, son supuestos bajo los que trabajan; entonces, tomando en consideracién esto, se
proyecto un 2%, siempre y cuando las condiciones se dieran; sin embargo, no se dieron exactamente,
como dificilmente se dan; a veces, mas bien, se dan mejor de la cuenta.

Comenta que le corresponde, como auditor, darles seguimiento a los flujos, entre otras funciones,
de manera que mencionara algunos datos. Ve que perciben que existe un problema de liquidez, que no
lo hay, pues la colocacion de cartera crediticia en efectivo, para este afo, cerrara cercana a los treinta
mil millones de colones, de los cuales catorce mil millones de colones son en créditos hipotecarios de
vivienda; expresa que una entidad que tiene problemas de liquidez no puede hacer eso.

Destaca que poseen obligaciones con los ahorrantes; son cerca de cuarenta y siete mil millones
de colones lo que se les debe a las personas afiliadas, que puntualmente se les pagan sus ahorros
e interés; una entidad que posee problemas de liquidez no lo puede hacer. Se liquidan cerca de
cuatrocientos a quinientos funcionarios anualmente. Obviamente, viene el cambio generacional;
aunado a esto se liquidan dos mil cuatrocientos ochenta y uno, en patrimonio, a noviembre y mil ciento
cuarenta y cuatro en créditos; entonces, se liquida mil trescientos millones de colones a noviembre.
Reitera que una entidad con problemas de liquidez no puede hacer eso.

Manifiesta que se les paga puntualmente a los proveedores, y se esta cerrando el mes de
diciembre sin quedarle debiendo un cinco a nadie. Con todo esto, quiere decir que el nivel de liquidez
anda alrededor de diez mil millones de colones.

****Se da un intercambio de opiniones y comentarios, fuera de actas, entre los miembros del
Consejo y los miembros de la Junta Directiva de la JAFAP sobre el dinero que hay en efectivo y dis-
ponible. ****

LA DRA. YAMILETH ANGULO sefala que todavia les queda parte de la reunion; por eso no les
puede dar mas tiempo, pero les agradece a los compafieros de la Junta Directiva todo el esfuerzo
realizado en este ano, quienes han atendido siempre los llamados del Consejo, lo cual ha sido muy
importante para el Organo, pues han estado mas cerca de la Junta que en otras ocasiones, y le
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parece muy relevante; ademas, valora mucho el trabajo que realizan. Le agradece al sefior Bustos
su labor en la auditoria y por acompafarlos el dia de hoy. De la misma manera le agradece al Lic.
Bolafios y le desea muchos éxitos en su gestiéon como gerente.

****A las once horas y doce minutos, salen master Jorge Sibaja Miranda, master Mauricio
Saborio Gonzalez, Dra. Nadia Ugalde Binda, Lic. Guillermo Bolafios Sandoval, Dr. Leonardo Castellén
Rodriguez y Sr. Jorge Bustos..****

****A las once horas y trece minutos, sale el Dr. Jorge Murillo.****

Indica que después de la visita de los compafieros de la Junta de Ahorro y Préstamo de la UCR,
procederian a la presentacion del dictamen, por parte de la M.Sc. Vargas, de la Comision de Asuntos
Financieros.

LA M.Sc. MARLEN VARGAS expone el dictamen, que a la letra dice:
“ANTECEDENTES

1- El articulo 44 del Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de
Costa Rica dice lo siguiente:

ARTICULO 44. Toda modificacion en las tasas de interés, de cualquier tipo de operacion formalizada, podra ser fijada por
la Junta Directiva y se comunicara con la debida justificacion al Consejo Universitario, a mas tardar un dia habil después
de haber sido tomado el acuerdo, el cual tiene la potestad de revocarla o proponer revisiones y cambios, previa audiencia
con la Junta. Dichas modificaciones deberan ser divulgadas, por parte de la JAFAP, a la comunidad universitaria por los
medios apropiados.

2- Mediante oficio JD-JAP-N.® 26-2015, del 2 de noviembre de 2015, la Junta Directiva de la Junta Administradora del
Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica (JAFAP) le comunica al Consejo Universitario sobre el
acuerdo de aprobar la devolucion de intereses de un 1,54% para el segundo semestre de 2015.

3- La Direccion del Consejo Universitario traslada el expediente respectivo a la Comision de Asuntos Financieros y
Presupuestarios para que proceda con el analisis del caso (CAFP-P-15-003, del 3 de noviembre de 2015).

4- La Comision de Asuntos Financieros y Presupuestarios le solicitd criterio a la Oficina de Contraloria Universitaria
(oficio CU-1105-2015 del 9 de noviembre de 2015), la cual, mediante oficio OCU-R-185-2015, del 4 de diciembre de
2015, se pronuncio al respecto.

ANALISIS

I- Origen del caso

La Junta Directiva de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica (JAFAP), en
la sesion N.° 1830, del 2 de noviembre de 2015, acordé:

Aprobar la devolucion de intereses de un 1,54%, para el segundo semestre de 2015, el cual serda girado en los meses
de: enero, febrero y marzo de 2016, basado en el andlisis técnico-financiero emitido por la Gerencia General mediante
Memorando G-JAP-N.° 268-2015.

II- Principales argumentos de la Junta Directiva de la JAFAP

Algunos de los principales argumentos que la Junta Directiva tomd en cuenta para proponer al Consejo Universitario la
devolucion de intereses de un 1,54%, son los siguientes:

Universidad de Costa Rica - Consejo Universitario



Sesion N.° 5958, extraordinaria Miércoles 16 de diciembre de 2015 31

Factores externos:

* La inflacion esperada, segun el Programa Macroeconémico para el 2015 del Banco Central de Costa Rica, se
ubicara en el rango de 4% +- 1 p.p.

Principales indicadores
Inflacion

Meta 2015 400%+1pp.

Interanual a

septiembre Ll

Fuente: JAFAP

*  En cuanto a las tasas de interés de los préstamos de consumo, la JAFAP cuenta con tres tipos de préstamos, los
cuales son: Corriente (18%), No fiduciario (21%) y Especiales (22%). De las instituciones estudiadas, JUPEMA
(13,26%), SSVM (16%), y COOPENAE (17%), son las entidades que ofrecen tasas de interés mas bajas a las
ofrecidas por la JAFAP, en este tipo de solucion. Las demads instituciones la superan o estan muy similares, tal
como se muestra en el siguiente cuadro:

Tasas de Interés de Consumo

JAEAP (Especiales) | ! | l !
JAFAP (No fidudario)
JAFAP (Corrientes)
Jupema(*)

S5V M(especiales)
S5VM

Coopenae
CoopeAnde
Popular(*)

Popular (especales)
CoopeMep

Costa Rica

Crédito (¥) I
CoopeServidores
Scotiabank

Coopenae (especiales)
Nacdional(™)
CoopeMep (especiales) B

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Fuente: JAFAP
(*) Las tasas de interés son ajustables.

Otro de los factores externos que cita la JAFAP son las tasas de interés de los préstamos de vivienda existentes en el mercado,
al argumentar que, internamente se ofrecen tasas de descuento (cash back) durante los primeros 4 afios, a Vivienda Solidaria
se le aplica 3 p.p. de descuento y a Vivienda Ordinaria 3,25 p.p.

En cuanto a las tasas de interés de los préstamos de vehiculos presentes en el mercado, si bien es cierto estas son mas bajas
en comparacion con otras instituciones financieras, la JAFAP cuenta: con tasas fijas, y no cobra comision, mientras que en
el mercado financiero en su mayoria son tasas variables, referenciadas a la Tasa Bdsica Pasiva, cobran comisiones y el
financiamiento es parcial.

Por otra parte, las tasas de interés en refinanciamiento hipotecario, la JAFAP sefala que: Los bancos del Estado: Banco
Nacional de Costa Rica, Banco de Costa Rica y Banco Crédito Agricola de Cartago, son los que han estado ofreciendo
mejores tasas de interés en este tipo de solucion, ofreciendo tasas de interés del 9% u 11,5%, sin embargo, son variables y
referenciadas a la Tasa Bdsica Pasiva, y en la mayoria de los casos se pagan comisiones entre el 2%y 6,75%.
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Factores internos:

Para el afio 2015 se proyectd un crecimiento en captaciones cerca de los ¢10.000 millones; sin embargo, como se
puede observar en el siguiente cuadro, el crecimiento real de las captaciones a setiembre 2015 rondan los ¢1.290
millones. De mantenerse este comportamiento en los siguientes meses, el monto real captado seria cerca de los
¢1.700 millones para el afio; por lo tanto, no se cumpliria con las expectativas de crecimiento proyectado en
captaciones, por un monto de ¢8.300 millones.

Comportamiento Entradas Captaciones (en millones de colones)

Ahorro Flor de un dia (a la Vista) 16.395 1.124 2.192 3.315 19.710
Ahorro Pastora/Cateto (Navidefio / Anual) 3.614 315 787 1.101 4715
Ahorro Aguacate (a Plazo) 23.213 1.759 (1.910) (151) 23.063
Ahorro Jicaro (Capitalizable) 1.198 112 222 334 1.532
Total Ahorros 44.420 3.310 1.290 4.600 49.020

Fuente: JAFAP

De igual forma, en el 2015, el saldo en captaciones ha mantenido un crecimiento lento. En promedio creci6
mensualmente en un 0,85%. Si bien es cierto las captaciones crecieron en un 10% respecto a diciembre 2014,
unicamente el 3% es por recursos frescos, el 7% corresponde a un crecimiento por la acreditacion de tasa de
interés, como se refleja en el siguiente grafico:

Total Saldos de Captacion
Enero a Setiembre 2015
(miles de millones de colones)

50.000

49.020

49.000 48.718

48.346
48.000 - 47.729
47.285
47.000 - 46.693
46.439
46.273
46.000 | 45.812
45.000 ]
44,000 T T T T T T T

Enero 2015 Febrero2015 Marzo 2015  Abril 2015 Mayo 2015  Junio 2015 Julio 2015  Agosto 2015  Setiembre
2015

Fuente: JAFAP

En cuanto a las variaciones historicas de las captaciones, como se puede observar a continuacion, estas decaen
significativamente, generando la hipotesis de que las personas afiliadas han llegado al méximo de su capacidad
de ahorro o al menos se han desacelerado los recursos que depositan en la JAFAP.
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Sistema de Ahorro
Variacion millones
Setiembre 2001-2015

12.000
10.000 —\
8.000 / \\
6.000 /
4.000 /
2.000 / /

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-2.000

Fuente: JAFAP

*  Por otra parte, en cuanto a la colocacion de la cartera de crédito, el monto presupuestado para el 2015 fue de
¢34.000 millones, a setiembre se ha ejecutado el 67%. De continuar esta tendencia, se colocaria mas del 100% de
los créditos de vivienda y el 89% del total; es decir, un total de colocacion anual de mas de ¢30.000 millones segiin
proyecciones realizadas. Es importante indicar que este presupuesto de colocacion se hizo considerando que se
captarian recursos frescos de aproximadamente los ¢10.000 millones, segun se habia indicado anteriormente.

»  La colocacion en crédito se comportd al contrario de lo que sucede con los ahorros. La cartera de crédito en sus
variaciones mantiene un crecimiento sostenido e impulsado, principalmente, por los créditos de vivienda.

Cartera de Crédito
Variacion millones
Setiembre 2001-2015

20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: JAFAP
*  En cuanto a los compromisos de créditos de vivienda, existen mas de ¢2.366 millones ya comprometidos a ser
formalizados en lo que resta del 2015, y en proceso de citas cerca de los ¢1.240 millones. Se estima que, al existir

construccion, el monto probable por girar sea de ¢2.610 millones, en los proximos 3 meses.

El siguiente cuadro muestra un resumen de los montos comprometidos para el 2015:
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Resumen de montos comprometidos en vivienda

(Cifras nominales en colones)

Detalle Monto Total Giro aproximado
CONSTRUCCION 816.494.000 489.896.400
COMPRA 880.114.658 880.114.658
DESEMBOLSOS PENDIENTES 669.449.544 401.669.726
TOTAL TRAMITE 2.366.058.202 1.771.680.784
13 CITAS compra 688.520.000 688.520.000
10 CITAS construccion 249.450.000 149.670.000
TOTAL COMPROMETIDO 3.304.028.202 2.609_.870.784

Fuente: JAFAP

Cabe resaltar que en el estudio de liquidez preliminar elaborado por la JAFAP, segun oficio JD-JAP-N.° 26-2015, pagina 13,
se indica que: al no contar con los recursos de captaciones estimadas, la JAFAP ha debido variar la estrategia de operacion
con el objetivo de hacer frente responsablemente a sus compromisos.

Rentabilidad Proyectada 2015

*  Enel presupuesto del 2015 se estim6 un descuento para el segundo semestre del 2015 de 2 puntos porcentuales,
¢1.256 millones aproximadamente; sin embargo, el siguiente cuadro muestra dos escenarios de la rentabilidad
proyectada al cierre del 2015, considerando primero la rentabilidad segin presupuesto, y en una segunda columna
la rentabilidad sin descuento.

1 2
PRESUPUESTO EJECUCION
DESCRIPCION TOTAL PROYECTADO A DIC15

2015 Sin descuento general

INGRESOS

Total Ingresos Financieros

14.310.207.417
27.888.569

15.749.791.878
18.987.619

Total ingresos operativos

TOTAL INGRESOS

15.768.779.497

14.338.095.986

GASTOS

Total gastos financieros

5.989.244.120

4.562.037.429

Total gastos operativos diversos

22427717

17.274.247

Total gastos administracion

3.018.559.111

2.184.597.456

TOTAL GASTOS

9.030.230.948

6.763.909.131

RENDIMIENTO FINAL 6.738.548.549 7.574.186.855
FONDO DE AHORRO 77.695.347.370 77.695.347.370
Porcentaje de Rentabilidad 8,67% 9,75%

Nota: para efecto del calculo de In rentabilidad se mantiene el fondo de aliory

Fuente: JAFAP

Aplicar un descuento en las tasas de interés para los créditos ya formalizados permite una mejora de las finanzas
personales de las personas afiliadas; sin embargo, para la JAFAP significa una erogacion importante de recursos,
independientemente de cuél sea el escenario de descuento, lo que afecta los flujos de efectivo proyectados no
solo para finales del 2015, sino para las proyecciones del 2016. Por lo tanto, se recomienda que en el caso de
otorgar algun tipo de descuento, este debe ser girado en partes, con el proposito de que no afecte las salidas de
efectivo.

El siguiente grafico muestra el rendimiento historico de la Junta versus la inflacion. Se evidencia que desde 1985
y hasta 1996, la Junta mantuvo rendimientos inferiores a la inflacion, por lo que se podria decir que el fondo
de ahorro no mantuvo el valor del dinero en el tiempo durante casi 12 afios; en ese periodo, la Junta otorgd un
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rendimiento promedio de 10,5%, y la inflaciéon tuvo un promedio de 17,74%. Por lo tanto, la Junta no capitalizo
alrededor de 7,24 puntos porcentuales durante ese periodo.

Para el periodo comprendido entre 1997 al 2014, se ha procurado brindar rendimientos superiores a la inflacion.
La rentabilidad acreditada durante esos 17 afios ha sido en promedio de 12,45%, con una inflacion promedio del
9,10%. Asi, la Junta brind6 una capitalizacion de rendimientos superior a la inflacion en aproximadamente 3,35
puntos porcentuales.

Ahora bien, si a los 7,24 puntos porcentuales que no se capitalizaron durante el periodo comprendido entre 1985
y 1996, le restamos los 3,35 puntos porcentuales capitalizados durante el periodo 1997 al 2014, se obtiene 3,89
puntos porcentuales de diferencia. Para lograr un equilibrio en la capitalizacion de rendimientos, se requiere
capitalizar el Fondo de Ahorro de las personas afiliadas, en al menos ese 3,89%.

Rendimiento de la Junta vs. inflacién
1985 -2014

VL

'-_-l\./_

198519861987198819891990199119921993199419951996199719981999200020012002200320042005200620072008200920102011201220132014

—¢— Rendimiento JAFAP
—m— Inflacién anual

Sin cash back

Tomando como referencia lo indicado en el punto anterior, se espera como meta que los rendimientos financieros
crezcan como minimo en 3,89 p.p.; esto mas la inflacion esperada (4+-1) y un crecimiento que se le debe
adicionar de 2 p.p. por concepto de crecimiento real sobre el fondo de ahorro de las personas afiliadas, se deduce
que los rendimientos minimos esperados deberian ser de un 9,89% (3,89 p.p. +4 p.p+2 p.p).

Conforme a los datos establecidos en el punto anterior, no procederia el descuento en las tasas de interés, aplicando
al escenario dos de las propuestas planteadas anteriormente, generando en el periodo 2015 un rendimiento del
9,75%, seglin se muestra en el siguiente cuadro:

Sin descuento 0%
Rentabilidad 9,75%
Rendimientos minimos esperados (Minimo 3,89% + inflacion 4% + | 9,89%
crecimiento real de 2 p.p.)
Neto, no aplica descuento -0,14%

El célculo anterior refleja que, de mantenerse el pronostico, no se aplicaria un descuento en tasas de interés en créditos para
el segundo semestre del 2015.

El célculo para determinar el descuento de tasas de interés en los préstamos, se basa Unicamente en el indice
de inflacion, con la argumentacion de: “Mantener el valor del dinero en el tiempo del aporte obligatorio” y

Universidad de Costa Rica - Consejo Universitario



36 Sesion N.° 5958, extraordinaria Miércoles 16 de diciembre de 2015

el establecimiento de una meta de rendimientos: “Inflacion mas el 20% para el periodo 2015, ademadas de:
“Generar al patrimonio rentabilidad equivalente a la inflacion mas un porcentaje de crecimiento”. De acuerdo
con lo indicado anteriormente, se deberia brindar a las personas afiliadas un rendimiento anual de: “inflacion +
2 p.p.”; sin embargo, seglin los an4lisis realizados en el documento, las condiciones financieras del Fondo y la
situacion actual del pais, se debe cambiar la metodologia de calculo de los descuentos en las tasas de interés.

*  El Gobierno, en los tltimos dias, ha informado que cambiara el método de céalculo para la tasa basica pasiva y
ademas que la inflacion al cierre del afio estard en niveles de 0%. El utilizar el indice de inflacion para establecer

los rendimientos del fondo, implicaria no efectuar un crecimiento en el patrimonio de las personas afiliadas.

*  En el siguiente cuadro se observa que el crecimiento en los descuentos realizados en los ultimos 5 afios ha sido

exponencial.

Descuento de interés devueltos

(Cifras nominales- en colones)
Aiio Mensual General Total
2010 62.937.152 308.959.402 371.896.555
2011 558.883.413 769.831.320 1.328.714.733
2012 812.952.750 640.228.459 1.453.181.209
2013 1.144.407.911 983.212.322 2.127.620.232
2014 1.446.629.616 1.442.143.388 2.888.773.004

Fuente: JAFAP

»  Elsiguiente grafico muestra las variaciones del Fondo de Ahorro, del rendimiento acumulado y las del rendimiento
anual, asi como el porcentaje de rendimiento anual acreditado y la inflacion desde el afio 2010. Ademas, se
calcula el porcentaje de rendimiento ideal que pudo haberse capitalizado para mantener el crecimiento del fondo.

Variaciones, Rendimiento e Inflacion

40,00%
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0,00%
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-10,00%
-15,00% 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ammpmm Rendimiento Anual 12,23% 9,80% 9,53% 7,65% 7,32% 8,67%
—@— Variacion Ideal 9,33% 9,29% 8,37% 7,88% 6,04% 7,63%
= oInflacion 5,82% 4,74% 4,55% 3,68% 513% 0,00%
@mmtm Variacion del Fondo de Ahorro 18,66% 18,58% 16,73% 15,76% 12,08% 15,27%
e Variacion del Rendimiento acum. 18,54% 19,00% 13,22% 12,95% 8,74% 11,59%
s Variacion del Rendimeinto anual | 13,11% 4,76% 11,77% -8,12% 5,65% 34,62%

Fuente: JAFAP

Como se puede observar, la variacion del rendimiento anual acreditado en los tltimos 5 afios ha disminuido, principalmente
enel 2011 y 2013, lo que ha provocado una disminucion en el rendimiento acumulado y, por defecto, en la capitalizacion del
Fondo de Ahorro.

Como se indicd anteriormente, si se continua tomando como base la inflacion, para determinar las acreditaciones de
rendimiento, provocaria que el crecimiento del fondo se vea disminuido en una mayor proporcion; por lo que se establece
que para mantener un crecimiento de los rendimientos deben ser al menos en un 50% de la variacion del Fondo de Ahorro.
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De haber ocurrido esto entonces, en ¢l afio 2010 la variacion del rendimiento ideal debi6 haber sido 9,33%, en el 2011 un
9,29%, en el 2012 un 8,37% hasta llegar al 2014 con un 6,04% de crecimiento, como se muestra en el grafico; sin embargo,
al no ocurrir estos escenarios, se debe proyectar como minimo un crecimiento del 34,62% en el afio 2015, para poder
sincronizar el crecimiento del fondo y recuperar los montos no capitalizados en anos anteriores.

III- Propuesta de la Junta Directiva de la JAFAP

Dado lo anterior, la Junta Directiva de la JAFAP presenta la siguiente propuesta:

Por tanto, tomando como base lo anterior se presenta el siguiente escenario:

Detalle %
Rentabilidad Proyectada 2015(sin descuento) 9,75%
Rentabilidad proyectada 2015 (crecimiento requerido 34.62%) | 8,67%
Disminucioén de los rendimientos del periodo. 1,08 p.p.

La disminucion de 1.08 p.p. en los rendimientos implica una disminucion de un monto nominal en rendimientos de
aproximadamente ¢835 millones. Lo anterior implica realizar un descuento general en tasas de interés de los préstamos
en 1,54 p.p.

Es importante tomar en cuenta que, ya existe un descuento mensual, en algunas lineas de préstamos, por lo que hay un
grupo de personas dafiliadas que se estan viendo favorecidas por un periodo de 4 afos de manera constante

Agquellas personas afiliadas que no tienen préstamos activos con la JAFAP, pero si cuentan con ahorros voluntarios, se les
esta brindando una tasa de interés sobre sus ahorros superior a las que se ofrecen en muchas otras instituciones financieras.

De acuerdo con el estudio de tasas de interés de los créditos se determiné que:

a)

b)

¢

d)

Para los préstamos de Refinanciamiento de Deudas los bancos del Estado: Banco Nacional de Costa Rica, Banco
de Costa Rica y Banco Crédito Agricola de Cartago, son los que han estado ofreciendo mejores tasas de interés en
este tipo de solucion, ofreciendo tasas de interés del 9% u 11,5%, sin embargo, son variables y referenciadas a la
Tasa Basica Pasiva, y en la mayoria de los casos se pagan comisiones entre el 2%y 6,75%.

La JAFAP cuenta con tres tipos de préstamo para consumo, los cuales son: Corriente (18%), No fiduciario (21%) y
Especiales (22%). De las instituciones estudiadas, JUPEMA (13,26%,), SSVM(16%,), y COOPENAE (17%), son las
entidades que ofrecen tasas de interés mds bajas a las ofrecidas por la JAFAP, en este tipo de solucion. Las demas
instituciones la superan o estan muy similares.

La JAFAP cuenta con tres tipos de préstamo para brindar soluciones de vivienda: Vivienda Ordinaria (12%),
Vivienda Solidaria (8%) y Vivienda Extraordinaria (15%). Para efectos del presente estudio se toma como base de
comparacion unicamente los préstamos de Vivienda Ordinaria y Solidaria.

En la mayoria de las instituciones financieras las tasas de interés son variables. La JAFAP el mecanismo que utiliza
para ofrecer tasas de interés competitivas con las instituciones financieras, es la aplicacion de descuentos en la
tasa de interés (Cash Back) durante los primeros 4 arios, a Vivienda Solidaria se le aplica 3 p.p. de descuento y a
Vivienda Ordinaria 3,25 p.p. Al aplicarse ese descuento, se puede observar que la JAFAP muestra tasas de interés
mds bajo que las instituciones financieras.

Para los préstamos de Vehiculo nuevo, la JAFAP aplica un descuento de 3 p.p.,; a pesar de esto, COOPENAE y el
Banco de Costa Rica, cuenta con mejores tasas de interés que la JAFAP, con una diferencia de hasta en 1,5 p.p.;
sin embargo, es importante indicar que la JAFAP cuenta con tasas fijas, y no cobra comision, mientras que en el
mercado financiero en su mayoria son tasas variables, referenciadas a Tasa Badsica Pasiva, cobran comisiones y el
financiamiento es parcial.

El promedio de la tasa de interés de consumo en la JAFAP es de 20%, muy similar a las ofrecidas en las instituciones
No Bancarias e inferior al promedio de Bancos Estatales y Privados. El promedio de los préstamos de vivienda
en la JAFAP es de 10% sin descuento, inferior al promedio interbancarios de otras instituciones financieras. Al
aplicar el descuento, el promedio en la JAFAP quedaria en 7%, muy por debajo del promedio interbancarios de los
otros entes financieros.
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g) En los planes de inversion, Salud, Tecnologia y Educacion, la JAFAP cuenta con tasas de interés mas favorables
que el promedio de tasas de interés ofrecidas por otras instituciones financieras, y al aplicar el descuento (Cash
Back), en los primeros 48 meses, las personas deudoras se benefician avin mas.

*  Se esperaba una meta de captaciones de ¢10.000 millones de colones, la cual no fue posible lograr y
que la colocacion de la cartera de crédito ha crecido de manera exponencial.

*  Sedeben hacer frente a retiros de ahorro Pastora para diciembre del 2015, cercanos alos ¢ 2. 000
millones de colones.

*  En razon de todo lo antes senalado, técnicamente, la Junta Directiva ha analizado que la mayor
cantidad posible de devolucion de intereses que permite el Fondo es 1,54 p.p., para garantizar la salud
financiera del mismo en el tiempo.

La Junta Directiva acuerda:

Aprobar la devolucion de intereses de un 1,54%, para el segundo semestre de 2015, el cual sera girado en los meses de:
enero, febrero y marzo de 2016, basado en el andalisis técnico — financiero emitido por la Gerencia General mediante
Memorando G-JAP-No.268-2015.

IV- Analisis de la Oficina de la Contraloria Universitaria (oficio OCU-R-185-2015), del 4 de diciembre de 2015

La Oficina de Contraloria Universitaria, por solicitud de la Comision de Asuntos Financieros y Presupuestarios (CU-1105-
2015 del 9 de noviembre de 2015), se pronuncio al respecto y sefiald, entre otros puntos, lo siguiente:

Inversiones de la JAFAP

Para el 31 de octubre del 2015, la JAFAP presenta un monto total de inversiones por ¢9.926,2 millones, cuyo detalle
se presenta a continuacion:

e En contratos del INVU por un monto de ¢2.705,1 millones de colones en proceso de maduracion, mientras que
mantiene ¢87,5 millones maduros disponibles para la venta.

*  Enlas inversiones del Puesto de Bolsa se encuentra la Inversion en el Fideicomiso UCR/BCR-2013 por ¢2.500
millones de colones, con un rendimiento de un 8%, siendo una tasa muy baja con respecto a las tasas activas de
los préstamos otorgadas a sus afiliados. Asimismo, debe valorarse la pertinencia de invertir en el Fideicomiso
UCR/BCR 2011, a esa tasa de interés, considerando que este monto podria utilizarse para atender las solicitudes
de crédito de sus afiliados, los cuales se mantienen en una tasa minima del 8% y méxima del 22%.

«  Elsaldo restante de inversiones disponibles para la venta es de ¢4.633,6 millones.
Flujos de efectivo

La JAFAP, en este periodo 2015, financié sus operaciones relacionadas con la cartera de crédito por un monto de
¢14,214.4 millones, principalmente con los siguientes recursos financieros:

»  Entrada de flujos de efectivo provenientes de las actividades de operacion por ¢6.335,9 millones.

*  Entrada de flujos de efectivo provenientes de la captacion de ahorros por ¢4.905,0 millones.

»  Entrada de flujos de efectivo provenientes de los aportes por ¢5.589,4 millones.

*  Por otro lado, las salidas de flujos de efectivo por liquidaciones y retiros fueron de menos ¢2.301,00 millones.
Al presentarse la desaceleracion de los flujos de efectivo provenientes de la captacion de ahorros y la tendencia hacia
la baja de la tasa de inflacion, estos indicadores debieron haber sido considerados por la JAFAP para contraer su
presupuesto de los créditos aprobados y desacelerar el crecimiento en la cartera. También debid considerar el uso de
la politica de cash-back y la posibilidad de crear las reservas de efectivo para devolver a los deudores el exceso que se

iba a presentar entre la meta de los rendimientos (inflacion mas 2 p.p.), al proyectar lo que realmente se preveia que
se iba a regresar por las operaciones de los créditos, segtin los resultados del periodo. Lo anteriormente expuesto no
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se previo en la realidad y transitoriamente afecta el flujo de efectivo, 1o que origind que se pretenda variar la politica
de crecimiento de los rendimientos, el porcentaje establecido en la meta propuesta y afecte el monto de la devolucion
a los deudores de los préstamos vigentes; por ello se busca trasladar el desembolso para los meses de enero a marzo
y en tres partes.

Otro elemento muy importante por considerar en los flujos de efectivo, se refiere a los ahorros de los afiliados, que en
un 43,26% son a la vista, lo que obliga a la JAFAP a mantener reservas importantes que les garanticen a los ahorrantes
recursos disponibles para devolver con base en un céalculo de probabilidades del retiro de ahorros. Un aspecto por
resaltar es que la Junta no cuenta con una politica que establezca el monto maximo que puede aportar en ahorro sus
afiliados, con el animo de evitar un deterioro en sus flujos de efectivo al tener que pagar tasas de interés tan altas
y asumir la gestion de fondos que podrian no estar relacionados con la relacion laboral. Debe tenerse presente las
responsabilidades que asume la Universidad sobre estos fondos, dado que el Consejo Universitario nombra a los
miembros de la Junta Directiva, aprueba su Reglamento y también valora anualmente sus informes de gestion.

Metodologia de calculo de los descuentos

La actual meta minima de crecimiento del fondo basado en inflacion mas 2 p.p., opera para periodos con inflacion
media y alta. En el periodo actual, con una inflaciéon baja o menor que cero, esta metodologia se desactualizo, por
lo cual se requiere que la Junta Directiva de la JAFAP retome la meta de crecimiento, la actualice a las condiciones
reales de la economia, en funcion de la tasa de crecimiento del fondo y de las tasas de interés en el mercado, asi como
considerar una adecuada distribucion de los beneficios del Fondo. En este orden de ideas, es claro que, a pesar de
tener la informacion relacionada con la realidad econdmica del pais, las solicitudes de préstamos aprobadas y los
montos de ahorros captados, no se previd oportunamente la necesidad de efectivo que se debia resguardar o reservar
para cumplir con el compromiso de la devolucion de las tasas de interés cobradas en exceso, que mantienen los
créditos otorgados, segun las politicas y procedimientos vigentes al inicio del periodo.

Por otro lado, es importante indicar que esta devolucion se planea realizar para los meses de enero, febrero y marzo
del 2016, por lo que es conveniente que se preparen adecuadamente las proyecciones de efectivo disponible y evitar
una situacion de falta de liquidez como la que se presento en el ultimo trimestre del 2015.

Determinacion de 1,54%

La JAFAP indica que en el presupuesto del 2015 se estimé un descuento sobre las tasas de créditos para el segundo
semestre del 2015 de 2 p.p., por un monto de ¢1,256 millones aproximadamente. Esto, siguiendo la politica de
mantener una rentabilidad aceptable al fondo con un crecimiento real y por otro lado, considerando las variaciones
en las tasas de interés que coyunturalmente pueden permitir una rebaja o descuento, seglin se ha dado en los ultimos
afios y una inflacion estimada del 4% +-1 p.p.

Se indica, ademas, que la rentabilidad proyectada a diciembre del 2015 sin descuento seria de 9,75%, lo cual permitiria
en los términos usuales cubrir la inflacion, el crecimiento real minimo esperado de 2 p.p. y al menos el descuento
presupuestado de 2% sobre las tasas de interés de los crédito otorgados para el segundo semestre del 2015. Ademas,
dado que se prevé una inflacion mas baja de la estimada, la capitalizacion del fondo por este concepto seria mayor
que en afos anteriores.

No obstante, para este periodo justifica la posibilidad de dar un descuento menor o incluso no brindarlo del todo,
considerando un proceso de descapitalizacion extraordinaria del Fondo, con lo que se busca en un primer escenario
recuperar crecimientos que no se obtuvieron para el periodo que comprende los afios entre 1985 a 1996, puesto que
los rendimientos fueron menores que la inflacion.

En este primer escenario se considera un crecimiento adicional del Fondo para compensar rendimientos no logrados
en el periodo comprendido entre los afios 1985 y 1996 y el monto de inflacion estimada al inicio del ano y no la
estimacion actual; la JAFAP valord un escenario en el que no se aplicaria un descuento en tasas de interés en créditos
para el segundo semestre del 2015. Lo anterior, de acuerdo con lo indicado en la pagina 16, punto 22, del oficio en
analisis. Para esto considera un rendimiento minimo esperado del 3,89% (compensacion de afios anteriores), inflacion
del 4% y crecimiento real del 2%, en suma 9,89% de rentabilidad requerida, por lo que no habria opcién de descuento.

En el otro escenario, la Junta Directiva acuerda la devolucion de un 1,54% para el segundo semestre del 2015, que se
girara en los meses de enero, febrero y marzo del 2016, pagina 14 del oficio de marras. Esta propuesta considera una
nueva politica de capitalizacion del fondo, donde “se establece que para mantener un crecimiento, el crecimiento de
los rendimientos debe ser al menos un 50% de la variacion del fondo de ahorro”.
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Esto incluye una inflacion cero, més crecimiento del fondo en un 8,67%, con lo cual la rentabilidad proyectada para el
2015, sin descuento, seria de 9,75%; quedarian disponibles 1,08% de rendimientos para financiar la devolucion a los
funcionarios por reconocimiento en las tasas de interés de los créditos, lo cual alcanzaria para hacer una devolucién
de un 1,54% en funcion de las tasas de interés, tal como lo informan en la pagina 20, punto 32 del oficio en revision.

CONCLUSIONES

De conformidad con los Estados Financieros al 31 de octubre de 2015 y la informacion brindada en el oficio
JD-JAP-No0.26-2015, se puede evidenciar que la JAFAP cuenta con una rentabilidad proyectada al 31 de
diciembre del 2015 de 9,75%, lo cual permitiria cumplir al menos con el 2% de descuento de intereses
presupuestado para el segundo semestre del 2015 y un crecimiento real de los rendimientos mucho mayor al
establecido originalmente, con una inflacion mas 2 p.p.

De acuerdo con los estados financieros al 31 de octubre, se observa que la Junta mantiene inversiones por
¢9.926,2 millones. Parte de este monto corresponde a la inversion en el Fidecomiso UCR/BCR-2011, por
un monto de ¢2.500 millones, a una tasa del 8%, la cual debe valorarse ante los requerimientos de liquidez,
mejora de utilidad que se pretende y atender las posibles necesidades de financiamiento de los afiliados.

Los rendimientos estimados superaron la meta minima de rentabilidad, lo cual debe ser analizado para
determinar la cantidad que va a capitalizar al patrimonio del Fondo y la que se debe devolver, con el fin de
respetar el principio y compromiso establecido en la politica de devoluciones y con la mayoria de los afiliados
que tienden a beneficiarse con el crecimiento de los rendimientos.

No se determinaron las decisiones por parte de los responsables que debieron haber prevenido las necesidades
de efectivo para realizar el pago del primer desembolso de la devolucion en este periodo como ha sido lo usual;
ahora bien, la falta de flujo de efectivo también podria llegar a afectar las obligaciones con los ahorrantes u
otras.

El programa de captaciones merece un analisis mas detallado, con el fin de no sobreincentivar el ahorro con
altas tasas sin limite de tope y el consecuente costo financiero, con el riesgo de atraer recursos de corto plazo
que no provienen de la relacion laboral y que generan presion para la colocacion en préstamo de largo plazo.

La Junta Directiva de la JAFAP, de acuerdo con una nueva politica de crecimiento de los rendimientos y con
aplicacion retroactiva para los afios del 2010 al 2015, propone que se realice una capitalizacion extraordinaria
de los rendimientos de un 8,67% y una devolucion menor a la presupuestada de un 1,54 p.p. sobre las tasas de
interés de los préstamos y no seguir con las politicas establecidas sobre rendimientos y descuentos, aun cuando
las condiciones lo permiten por la rentabilidad obtenida, las tasas de interés del mercado y la baja inflacién
estimada por el Banco Central de Costa Rica para el fin de afio.

RECOMENDACIONES

Dado el andlisis realizado y los datos presentados, nos permitimos recomendarle al Consejo Universitario solicitarle a la
Junta Directiva de la JAFAP lo siguiente:

1. Que establezca una nueva politica de crecimiento del fondo en lo que respecta a los rendimientos anuales que
considere:

a)

Un rendimiento anual real y justo para los afiliados, en especial aquellos que mantienen el capital y no usan
los otros servicios que ofrece.

b) Las tasas activas y pasivas que ofiece la Junta con respecto al mercado nacional.
c) La posibilidad de realizar descuentos para hacer ajustes coyunturales por las variaciones de las tasas de
interés
d) La variaciones de la inflacion y sus efectos entre los diferentes servicios.
e) La capitalizacion anual de los rendimientos efectivamente logrados, sin considerar ajustes por rendimientos
esperados o estimados en afios anteriores.
2. Presentar un informe de las acciones ejecutadas por este organo (sic), para solventar los problemas de liquidez que

se detallan en el oficio JD-JAP-No.26-2015 del 9 de noviembre del 2015. Esto, de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica, en su
articulo 8 inciso k) que indica lo siguiente:
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“Tomar las medidas y los acuerdos necesarios para una buena y sana administracion del Fondo.”

3. Revisar el acuerdo tomado para la devolucion de intereses del segundo semestre del 2015, considerando la politica
de devolucion que se ha mantenido en los ultimos afios y los resultados esperados del periodo y los elementos de
andlisis aportados en este informe en el que se resalta la posibilidad real de otorgar una devolucion sobre las tasas
de interés ya cobradas, de al menos un 2%

4. Se emita un informe donde se valore la comunicacion y oportunidad de:

a) Definir un tope a los afiliados para acceder a los programas de captacion, lo cual se habia recomendado en
nuestros oficios OCU-R-137-2013 y OCU-R-154-2014.

b) Restringir o limitar el acceso a créditos hipotecarios a largo plazo para segunda o tercera vivienda con el
animo de no afectar la liquidez de la Junta

c) Revisar la politica de invertir en contratos INVU en funcion de si estos realmente les sirven a los afiliados y no
que se tengan que vender en el mercado secundario porque los afiliados no los solicitan. (OCU-R-154-2014)

d) Garantizar el calce de plazos, procurando que los créditos a largo plazo no se financien con el programa de
captacion de ahorros voluntarios de los afiliados a corto y mediano plazo.

e Revisar las tasas de interés del Programa de Captacion, con el fin de que sigan siendo atractivas para los
ahorrantes, pero no muy superiores a las que ofrece el mercado financiero nacional.

¥, Valorar la pertinencia de seguir invirtiendo en el Fideicomiso UCR/BCR-2011, de acuerdo con los beneficios

que se reciban de dicha inversion y a las necesidades de créditos que tienen los afiliados con el propésito de
no afectar los flujos de efectivo futuros.

V- Deliberacion de la Comision de Asuntos Financieros y Presupuestarios

En reunion ampliada del miércoles 18 de noviembre de 2015, la Comision de Asuntos Financieros y Presupuestarios recibio
al Master. Jorge Sibaja Miranda, al Dr. Leonardo Castellon Rodriguez y la Dra. Nadia Ugalde Binda, miembros de la Junta
Directiva de la Junta de Ahorro y Préstamo, quienes expusieron, por solicitud de la Comision, la propuesta de devolucion de
intereses del 1,54%, para el segundo semestre 2015.

Asimismo, este tema fue retomado en la reunion de la Comision del 9 de diciembre de 2015, donde se analizoé el criterio de
la Oficina de Contraloria Universitaria (oficio OCU-R-185-2015).

Después de analizar los escenarios presentados por la JAFAP y el criterio de la Oficina de la Contraloria Universitaria, la
Comision estima que no existe ninguna disposicion legal o de tipo financiero que obligue a capitalizar rendimientos que en
su momento nunca se obtuvieron; esta nueva propuesta pareciera que corresponde mas a una nueva politica para procurar
un mayor crecimiento del patrimonio del Fondo de la JAFAP, por lo que se recomienda aumentar el descuento porcentual
de 1,54% a un 2% puntos porcentuales. Tomando en cuenta que el 2% ya se habia estimado en el presupuesto de la JAFAP
para el 2015, tal y como lo sefiala la Junta Directiva en el oficio JD-JAP-N.° 26-2015, pagina 14, y es coincidente con lo
recomendado por la Oficina de Contraloria Universitaria en el oficio citado anteriormente, a saber:

Revisar el acuerdo tomado para la devolucion de intereses del segundo semestre del 2015, considerando la politica de
devolucion que se ha mantenido en los ultimos aiios y los resultados esperados del periodo y los elementos de andlisis
aportados en este informe en el que se resalta la posibilidad real de otorgar una devolucion sobre las tasas de interés
ya cobradas, de al menos un 2%.

Es importante sefalar que el Consejo Universitario en la sesion N.° 5956, articulo 4, del 10 de diciembre de 2015, acordo:
Solicitar a la Oficina de Contraloria Universitaria que:

1. Realice una auditoria administrativa a la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la
Universidad de Costa Rica (JAFAP) y presente los resultados a mas tardar el 30 de junio de 2016, la cual debe
contemplar al menos los siguientes elementos:

()

2. Informe a este Organo Colegiado, a mas tardar el 25 de febrero de 2016, acerca del avance de la auditoria
administrativa en la JAFAP, el cual debe incluir, como minimo, las actividades por realizar, la metodologia,
los plazos y los responsables.
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PROPUESTA DE ACUERDO

La Comision de Asuntos Financieros y Presupuestarios presenta la siguiente propuesta de acuerdo:

CONSIDERANDO QUE:

1-

3-

El articulo 44 del Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de
Costa Rica define lo siguiente:

ARTICULO 44. Toda modificacion en las tasas de interés, de cualquier tipo de operacion formalizada, podrd ser fijada por
la Junta Directiva y se comunicara con la debida justificacion al Consejo Universitario, a mas tardar un dia habil después
de haber sido tomado el acuerdo, el cual tiene la potestad de revocarla o posponer revisiones y cambios, previa audiencia
con la Junta. Dichas modificaciones deberdan ser divulgadas, por parte de la JAFAP, a la comunidad universitaria por los
medios apropiados.

Mediante oficio JD-JAP-N.° 26-2015, del 2 de noviembre de 2015, la Junta Directiva de la Junta Administradora del
Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica (JAFAP) informa al Consejo Universitario sobre el
siguiente acuerdo:

Aprobar la devolucion de intereses de un 1,54%, para el segundo semestre de 2015, el cual sera girado en los meses de:
enero, febrero y marzo de 2016, basado en el andlisis técnico — financiero emitido por la Gerencia General mediante
Memorando G-JAP-No.268-2015.

Algunas de las justificaciones que presenta la JAFAP (oficio JD-JAP-N.° 26-2015), son las siguientes:

Por tanto, tomando como base lo anterior se presenta el siguiente escenario:

Detalle %
Rentabilidad Proyectada 2015(sin descuento) 9,75%
Rentabilidad proyectada 2015 (crecimiento requerido 34.62%) | 8,67%

Disminucion de los rendimientos del periodo. 1,08 p.p.

La disminucion de 1.08 p.p. en los rendimientos obliga una disminucion de un monto nominal en rendimientos de
aproximadamente ¢835 millones. Lo anterior implica realizar un descuento general en tasas de interés de los préstamos
en 1,54 p.p.

Es importante tomar en cuenta que ya existe un descuento mensual en algunas lineas de préstamos, por lo que hay un grupo
de personas afiliadas que se estan viendo favorecidas por un periodo de 4 afios de manera constante.

Aquellas personas afiliadas que no tienen préstamos activos con la JAFAP, pero si cuentan con ahorros voluntarios, se les
estd brindando una tasa de interés sobre sus ahorros superior a las que se ofrecen en muchas otras instituciones financieras.

Se esperaba una meta de captaciones de ¢10.000 millones de colones, la cual no fue posible lograr y que la colocacion de
la cartera de crédito ha crecido de manera exponencial.

Se deben hacer frente a retiros de ahorro Pastora para diciembre del 2015, cercanos a los ¢2.000 millones de colones.
En razon de todo lo antes sefialado, técnicamente, la Junta Directiva ha analizado que la mayor cantidad posible de

devolucion de intereses que permite el Fondo es 1,54 p.p., para garantizar la salud financiera del mismo en el tiempo.

Con el fin de contar con mayores elementos para llegar a una decision, la Comision de Asuntos Financieros y
Presupuestarios le solicito criterio a la Oficina de Contraloria Universitaria, la cual, mediante oficio OCU-R-185-2015,
del 4 de diciembre de 2015, concluyo, entre otros puntos, que:

- De conformidad con los Estados Financieros al 31 de octubre de 2015 y la informacion brindada en el oficio JD-
JAP-N0.26-2015, se puede evidenciar que la JAFAP cuenta con una rentabilidad proyectada al 31 de diciembre

Universidad de Costa Rica - Consejo Universitario



Sesion N.° 5958, extraordinaria Miércoles 16 de diciembre de 2015 43

del 2015 de 9,75%, lo cual permitiria cumplir al menos con el 2% de descuento de intereses presupuestado para el
segundo semestre del 2015.

- De acuerdo con los estados financieros al 31 de octubre, se observa que la Junta mantiene inversiones por ¢9.926,2
millones. Parte de este monto corresponde a la inversion en el Fidecomiso UCR/BCR-2011 por un monto de
¢2.500 millones a una tasa del 8%.

- Los rendimientos estimados superaron la meta minima de rentabilidad, 1o cual debe ser analizado para determinar
la cantidad que va a capitalizar al patrimonio del Fondo y la que se debe devolver.

*kkk

****A las once horas y treinta y ocho minutos, entra el Dr. Jorge Murillo.

- No se determinaron las decisiones por parte de los responsables que debieron haber prevenido las necesidades de
efectivo para realizar el pago del primer desembolso de la devolucion en este periodo como ha sido lo usual.

- El programa de captaciones merece un analisis mas detallado, con el fin de no sobreincentivar el ahorro con altas
tasas, sin limite de tope, y el consecuente costo financiero.

- La Junta Directiva de la JAFAP propone que se realice una capitalizacion extraordinaria de los rendimientos de
un 8,67% y una devolucion menor a la presupuestada de un 1,54 p.p. sobre las tasas de interés de los préstamos y
no seguir con las politicas establecidas sobre rendimientos y descuentos, aun cuando las condiciones lo permiten
por la rentabilidad obtenida, las tasas de interés del mercado y la baja inflacion estimada por el Banco Central de
Costa Rica para el fin de afio.

Al analizar los escenarios presentados por la JAFAP y el criterio de la Oficina de la Contraloria Universitaria,
la Comision advierte de que no existe ninguna disposicion legal o de tipo financiero que obligue a capitalizar
rendimientos que, en su momento, nunca se obtuvieron, por lo que esta nueva propuesta corresponde mas a una nueva
politica para procurar un mayor crecimiento del patrimonio del Fondo de la JAFAP.

Se recomienda aumentar el descuento porcentual de 1,54% a un 2% puntos porcentuales. Porcentaje que se habia
estimado en el presupuesto de la Junta de Ahorro y Préstamo de la UCR para el 2015, tal y como lo sefial6 la Junta
Directiva en el oficio JD-JAP-N.° 26-2015, pagina 14, y coincidente con lo recomendado por la Oficina de Contraloria
Universitaria, de analizar la posibilidad de otorgar una devolucion sobre las tasas de interés ya cobradas de al menos
un 2%.

El Consejo Universitario, en la sesion N.° 5956, articulo 4, del 10 de diciembre de 2015, acordo solicitarle a la Oficina
de Contraloria Universitaria que:

1. Realice una auditoria administrativa a la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad
de Costa Rica (JAFAP) y presente los resultados a mas tardar el 30 de junio de 2016, la cual debe contemplar al
menos los siguientes elementos:

()

2. Informe a este Organo Colegiado, a mds tardar el 25 de febrero de 2016, acerca del avance de la auditoria
administrativa en la JAFAP, el cual debe incluir, como minimo, las actividades por realizar, la metodologia, los
plazos y los responsables.

ACUERDA

1-

Dar por recibido el oficio JD-JAP-N.° 26-2015, del 2 de noviembre de 2015, en el que la Junta Directiva de la JAFAP
informa sobre el acuerdo tomado en la sesion N.° 1830, del 29 de octubre de 2015, de aprobar un descuento de 1,54%
en las tasas de interés de toda la cartera de crédito para el segundo semestre de 2015.

Aprobar una devolucion de 2% en las tasas de interés de toda la cartera de crédito, para el segundo semestre de 2015,
el cual sera girado en los meses de enero, febrero y marzo de 2016.”
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LAM.Sc. MARLEN VARGAS agradece a la magistra Giselle Quesada y el Bach. David Barquero,
de la Unidad de Estudios, quienes hicieron un gran esfuerzo en tener el dictamen preparado, ya que
contaban con muy poco tiempo.

LA DRA. YAMILETH ANGULO agradece por la exposicion del dictamen y lo somete a discusion.

EL SR. CARLOS PICADO agradece la presentacion del dictamen. Exterioriza que hay ciertos
temas que no coinciden con lo que se discutié hace un rato, pues se ve, con toda claridad, que la
Contraloria Universitaria si menciona el detalle de la liquidez como una situacion real, entonces, es un
asunto que no concuerda con lo que, recientemente, acaba de escuchar por parte de la Junta.

Comprende perfectamente que es una cuestion muy técnica, donde pueden existir criterios y
matices para manejarlo, pero al hacer la lectura completa de la informacion, le surge esa duda. Se
refiere a las inversiones de la Junta que mencionan en el dictamen, elemento importante de evaluar al
calor de la discusién que se ha dado con respecto a las devoluciones, porque, evidentemente, como
se indica en el dictamen, hay ¢2.500.000.000 (dos mil quinientos millones de colones) que estan
colocados con un interés de un 8%.

Por otro lado, expresa que se indicd, en ciertos momentos, que se cierran los créditos porque
primero se cumplié con lo que se proyectd en un presupuesto, pero valorando que existe esa cantidad
de recursos colocados a un 8%, le parece que es un monto importante que podrian haber colocado
entre las afiliadas y los afiliados con alguna necesidad, y, mas que todo, dirigido a la parte de vivienda,
porque cada uno de los afiliados y las afiliadas estarian pagando mas, dependiendo del tipo de
vivienda que escoja. El solidario es un porcentaje mas bajo, pero en el resto se paga mas, o cualquier
otro de los créditos que ofrece la Junta en este momento que pagan un interés mas alto.

Refiere que, si se habla de rendimientos, es una de las preocupaciones que existe actualmente,
porque, indiscutiblemente, sin hacer muchos andlisis, les podria estar generando mejores rendimientos
en la Junta que lo que esta generando esos ¢2.500.000.000 (dos mil quinientos millones) invirtiéndolos
a un 8%.

Por otra parte, sefiala que en la pagina 14 se menciona sobre la determinacion el 1,54% y
se puede observar claramente en el segundo parrafo: (...) se indica ademas que la rentabilidad
proyectada a diciembre de 2015 sin descuento seria de 9,756% —esta es una rentabilidad importante—
lo cual permitiria en los términos usuales cubrir la inflacion —que en este caso no hay— el crecimiento
real minimo esperado de 2 puntos y al menos el descuento presupuestado de 2%, es decir, si se
suma es un 4%; entonces, estan hablando de una diferencia de un 5,75%, haciendo la devolucion del
descuento de intereses.

Explica que es un dato importante el 5,75%; por lo que puede revisar, practicamente eso se
va a capitalizar, pues ahi también se indica que es para este periodo. Existe un elemento colocado
en el dictamen que es una proyeccion de cierre al 2015, y lo que se proyecta es un 9,75%, pero,
en realidad, hay un cierre y es el dato que va a dar el porcentaje real al final del periodo, de cuanto
es ese porcentaje de rentabilidad. En otras oportunidades, desde la Comision de Administracion y
Presupuesto, les ha correspondido revisar eso.

****A las once horas y cuarenta y seis minutos, sale el Dr. Jorge Murillo.****

Recuerda que, para periodos anteriores, el Consejo Universitario aprobd una devolucion;
inclusive, ajustandola con respecto a los criterios de la Junta, pero, al final, se realiz6 una indicacion,
en el ultimo periodo del afio anterior, de que después del cierre, y revisando los resultados reales, se
hiciera un ajuste en la devolucion; sucedio en enero de este afio, donde se hizo otro pequefo ajuste
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en la devolucioén, porque, al igual que en este periodo, habia datos que reflejaban que la rentabilidad,
después de lo que definid la Junta (en aquel momento era el monto de la inflacion del afio mas un
2%), que ya ahi estaba cubierta la rentabilidad y después para que se pudiera disponer o devolver lo
que correspondia.

Indica que en la pagina 15 del dictamen, el primer parrafo sefiala: (...) el crecimiento adicional
del fondo para compensar rendimientos no logrados en el periodo comprendido de los afios 85-
96. ;Qué se esta haciendo ahi? Después de hacer un estudio histérico del comportamiento de los
rendimientos, en esta oportunidad, como no hay inflacién, sino una cantidad de recursos importantes,
se van a compensar esos afnos en donde los rendimientos no fueron tan importantes, esperados o
proyectados. Le parece que eso no deberia ser, porque, a pesar de todo lo que se ha discutido sobre
el monto de los intereses en los diferentes créditos, existe una realidad, y es que se esta pagando
un porcentaje y un interés por cada uno de los préstamos, por lo que el mecanismo del cash back
(devolucion de dinero) lo ve como devoluciéon de un interés de mas que se esta pagando, porque la
Junta no es para lucrar. Si bien es cierto no se debe perder la rentabilidad ni el valor del dinero en el
tiempo, la Junta no es para lucrar; es un sistema solidario que existe en la Universidad para resolver
algunos temas y proyectos son importantes para todas y todos los funcionarios. El concepto de los
rendimientos, si se van para atras y se evalua que existe una situacion financiera favorable por el
tema de la inflacion, se van a retribuir. Dice que esto no lo comparte aunque es el criterio de la Junta.

Apunta que claramente se dice que es una nueva politica de capitalizacion del fondo, pero
es una situacidon nueva. También, la Contraloria Universitaria apunta que la devolucién de las tasas
de interés pueden ser de al menos un 2%. Coincide totalmente el término de la Contraloria de ese
porcentaje, pues, segun su criterio, la devolucion debe ser mas alta y correspondiente a los resultados
que se reflejan en cuanto a los rendimientos que se pueden mostrar de 9,75%, segun se indico.

Agrega que, mes a mes, si se revisan los informes del estado financiero de la Junta, es importante
que, oportunamente, se puedan tomar medidas con respecto a lo que marca la Contraloria sobre una
falta de liquidez.

LA DRA. YAMILETH ANGULO comenta que, de las recomendaciones que dio la Contraloria,
hay una que no comprende, porque existe esa politica de la Junta sobre la inversién de contratos
del Instituto Nacional de Vivienda y Urbanismo (INVU), que son ¢ 2.705.000.000 (dos mil setecientos
cinco millones de colones), sin que realmente se estén colocando todos esos contratos; o que hace
es madurar dichos contratos. Ese tiempo de la maduracién, toma dinero para no invertirlo, sino, mas
bien, para pagar sobre eso. En este punto hay que poner cuidado.

Por otra parte, destaca que, aunque la Contraloria hace unas sugerencias, una de ellas es
la consideracion de que al menos tienen que solicitarle a la Junta que devuelva el 2%; piensa y
concuerda muy bien con la Comision de que podria ser la devolucién del 2%. Lo dice, porque tampoco
tendria herramientas para definir cuanto seria la devolucion; esperaria, mas bien, el analisis de la
Contraloria que solicitaron, para el proximo afo, evaluar con mas detenimiento las cosas, si han
hecho o no cambios en las situaciones que la Contraloria propuso.

Enfatiza que no tiene preguntas para la Comisién, pues ha estado en sus reuniones, y la posicién
de la Junta esta muy clara, segun la exposicion. La Contraloria también hizo sus observaciones, por
lo que no tiene comentarios ni preguntas.

EL M.Sc. DANIEL BRICENO reflexiona cuanto representa incrementar en un 2%, pues seria
¢250.000.000 (doscientos cincuenta millones de colones) que tendrian que movilizar de la cartera
de crédito para el pago de la devolucion. También, se tiene que evaluar la reduccion de la cartera de
crédito. Indudablemente, la Junta colocara ese dinero y tendra rendimiento del que esta dejando de
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colocar como crédito, y los afiliados necesitan tener acceso al crédito desde enero y en los siguientes
meses.

****A las once horas y cincuenta y cuatro minutos, entra el Dr. Jorge Murillo. ****

Afirma que habria que evaluar el tema, porque cuando se hablé de liquidez, todos entendieron
dicho término, pues pensaban en todo lo que tenian invertido; es decir, el Consejo Universitario no
habla, sino de la plata contante y sonante. Se indicé de ¢2.500.000 (dos mil quinientos millones de
colones) o ¢ 3.000.000 (tres mil millones de colones), y ese es el dinero que debe tener disponible
para esta devaluacion, aunque es un monto bajo.

Tiene la sensacidon de que hubo problemas de prevision y de gestion por parte de la Junta
Directiva a la hora de tomar las decisiones en relacion con ese dinero. Entendid, también, que podian
hacer la devolucion de todo el dinero en enero, y simplemente lo hacian en dos pagos para tener
disponible para los créditos. Nuevamente se da el sentido de capitalizar el dinero, y evaluar realmente
si deberia devolverse en enero, febrero y marzo o solamente en enero. Por ahi es donde plantea la
direccion del acuerdo.

LA M.Sc. MARLEN VARGAS manifiesta que, segun lo que dice el M.Sc. Daniel Bricefo, ellos,
en el dictamen, agregan un resumen, pues fue bastante amplia la respuesta, pero la Contraloria se
refiere a lo siguiente:

Al presentarse la desaceleracion de los flujos de efectivo provenientes de la captacion de ahorros y la tendencia
hacia la baja de la tasa de inflacién, estos indicadores debieron haber sido considerados porla JAFAP para contraer
su presupuesto de los créditos aprobados y desacelerar el crecimiento en la cartera. También debié considerar el
uso de la politica de cash-back y la posibilidad de crear las reservas de efectivo para devolver a los deudores el
exceso que se iba a presentar entre la meta de los rendimientos (inflacion mas 2 p.p.), —ellos tenian que prever
eso— al proyectar lo que realmente se preveia que se iba a regresar por las operaciones de los créditos, segun
los resultados del periodo. Lo anteriormente expuesto no se previé en la realidad y transitoriamente afecta el
flujo de efectivo, lo que origind que se pretenda variar la politica de crecimiento de los rendimientos, el porcentaje
establecido en la meta propuesta y afecte el monto de la devolucion a los deudores de los préstamos vigentes;
por ello se busca trasladar el desembolso para los meses de enero a marzo y en tres partes.

Lo que quieren decir es que no habia dinero para que, en noviembre o diciembre, se efectuara
ese primer pago; es decir, no habia flujo de efectivo y por eso es que se dice que tiene que entregarse
hasta enero, pues no previeron dicha situacion.

También, con respecto a lo que agregdé el sefior Carlos Picado, estima importante sefalar
que en la deliberacion de la Comision pusieron lo siguiente: no hay ninguna disposicién legal o de tipo
financiero que obligue a capitalizar rendimientos que en su momento nunca se obtuvieron. En esos afios
no hay nada legal que diga: usted no se capitalizé pero no hay nada que lo obligue. Esta nueva propuesta
parece que corresponde mas a una nueva politica para procurar un mayor crecimiento del patrimonio. Dice
que eso lo consideraron y no lo agregaron en los considerandos, porque no tienen ningun oficio, pero
fue una de las conclusiones a las que llegaron.

LA DRA. YAMILETH ANGULO menciona, en cuanto a lo que la M.Sc. Marlen Vargas acaba de
exponer, tiene entendido que ellos dijeron que era una politica para capitalizar, debido a que es su
principal objetivo hacerlo con los propios ahorros para que cuando se retiren las personas tengan,
como adicional, ese dinero.

EL DR. JORGE MURILLO pregunta cual es el sentido de que se devuelva el dinero en enero,
febrero y marzo, o si hay alguna posibilidad de que sea en enero o existe una imposibilidad técnica
para decir que todo se devuelva en enero; ademas, si se pone el 2% en tres meses, puede ser
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que decidan devolver en enero un 0,10, en febrero un 0,10 y en marzo un 1,80%, pues no se esta
estableciendo ningun tipo de porcentaje mensual, sino que se estan dando los tres meses.

Pueden decir, también, que se entiende que sea en los meses de enero, febrero y marzo, pero
se devolvera todo en marzo, porque esos meses eran como una ventana para la devolucién. Le
parece que se puede analizar la parte del periodo de devolucion, si es que estan de acuerdo, porque
es mejor dejarlo establecido. Si se piensa que en febrero no hay liquidez—no sabe qué respondieron
en cuanto a si habia o no—, entonces, que lo devuelvan en marzo, para darles un tiempo; si dijeron
que si habia liquidez, como se lo expresaron informalmente dos miembros de la Junta Directiva en
un momento determinado, cuando les plante6 el asunto de la percepcién de la falta de liquidez, solo
estaban esperando que el Consejo Universitario aprobara el monto para hacer la devolucion; no le ve
tampoco problema para que lo devuelvan en enero.

LA DRA. RITA MEONO manifiesta que en el acuerdo, cuando se coloca que se da por recibido
ese oficio, se dice que la propuesta es de 1,54%, pero no se hace referencia a la propuesta en
términos de los meses de devolucion. Pregunta si es igual que lo propusieran en los meses de enero,
febrero y marzo. Si la propuesta viene en términos de los meses de enero, febrero y marzo, deberian
considerar el hecho de mantener esos meses, porque, en primer lugar, lo presupuestaron de esa
forma, si se llegara a aprobar el 2%, seria un monto mayor del que presupuestaron.

Conrespecto a lainquietud que plantea el Dr. Jorge Murillo, cree que en caso de que se decidiera
que fuera en esos meses, que se coloque lo siguiente: (...) el cual sera girado en tractos iguales en los
meses de enero, febrero y marzo. Quiere saber si es en los mismos términos, porque el presupuesto
estaria contemplado para hacer erogaciones en esos meses.

EL M.Sc. ELIECER URENA esta de acuerdo; de hecho, suscribio que sea el 2% con base en el
analisis de la Contraloria Universitaria, pero le preocupa que se solicite que se haga en un solo pago
pues los pondrian en una situacién de liquidez. Ciertamente, no sabe como fue que ellos entendieron
cuando se hablo del término de liquidez, porque para él significa el dinero que se tiene disponible en
ese momento para hacerle frente a los compromisos financieros de corto plazo; es el efectivo, porque
no puede meter en liquidez los titulos valores, excepto que se venzan en enero, febrero y marzo.

Apunta que en este momento no sabe si esos titulos valores con lo que estan contando para
hacerle frente al problema de iliquidez, se vencen en enero, febrero y marzo, porque no cuenta con
ese elemento como para tomar la decisién de que se debe pagar todo. Mas bien, si la situacion
es esa, solicita considerar, como lo mencioné el Dr. Jorge Murillo, que se pague todo en uno, pero
que no sea en enero y febrero, si es que se quieren otros escenarios. Le parece que poner todo en
enero, estarian presionando demasiado a la Junta Directiva. Recuerda que no hubo preguntas en ese
momento, sino comentarios generales.

EL M.Sc. DANIEL BRICENO exterioriza que la linea de lo que expresaron en el plenario, fue
de una seguridad y solvencia econémica, que podian hacerle frente a una erogaciéon en enero y
pagar todos los recursos en ese mes. Lo que siente es que no se quiere sacar dinero de créditos que
tendrian disponibles para las personas en ese momento. Es lo que entendioé y por eso fue muy directo
con la pregunta; es decir, si es un 2%, cuanto significa eso, ¢pueden pagarlo?; segun ellos si, pero
representa ¢250.000.000 (doscientos cincuenta millones de colones) menos en crédito.

Sabe que también se pone presién, pero es una manera de que se muestre ante los ahorrantes
que se cuenta con esa seguridad financiera, que supone que la tienen por lo que se manifestoé en
este plenario. Dice que a las personas les sirve el dinero en un solo pago y no a lo largo de tres
meses, para cubrir principalmente enero, el cual, segun su opinidn, es un mes problematico para las
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personas, porque hicieron gastos excesivos en diciembre, con sus vacaciones incluidas. La famosa
cuesta de enero se solventa con parte de esos recursos.

Piensa que si le dan toda esa seguridad, como lo expreso la Dra. Nadia Ugalde de que podian
pagar en enero, pues que se haga, y asi les dan seguridad a todos de que existe una buena gestién
administrativa y no habria el problema de que les dijeron en el plenario que no existia liquidez.

LA DRA. YAMILETH ANGULO dice que no esta de acuerdo en poner en “tractos iguales”; lo
dejaria exactamente como ellos lo propusieron (enero, febrero y marzo), porque si hay efectivo para
pagos, podrian decir que no lo pueden hacer porque el Consejo Universitario aprobd que fuera en
tractos iguales; es decir, girado en los meses de enero, febrero y marzo.

****Se da un intercambio de comentarios entre los miembros del Consejo, fuera de actas.****

****A las doce horas y diez minutos, el Consejo Universitario entra a sesionar en la modalidad
de sesion de trabajo.

*kkk

A las doce horas y veinte minutos, se reanuda la sesion ordinaria del Consejo Universitario.

LA DRA. YAMILETH ANGULO explica que después de la sesion de trabajo se modificaron los
acuerdos propuestos por la Comision, de manera que en el acuerdo 1 se agrega lo siguiente: (...)
después del semestre del 2015, el cual sera girado en los meses de enero, febrero y marzo 2016. El
acuerdo 2 quedaria de la siguiente manera: “Aprobar una devolucion del 2% en las tasas de interés
de toda la cartera de crédito para el sequndo semestre de 2015, el cual sera girado en tractos iguales
en los meses de enero y febrero de 2016.”

Seguidamente, somete a votacion la propuesta de acuerdo, con las modificaciones realizadas
en la sesién de trabajo, y se obtiene el siguiente resultado:

VOTAN A FAVOR: Dr. Henning Jensen, M.Sc. Eliécer Urefia, M.Sc. Marlen Vargas, Dr. Jorge
Murillo, M.Sc. Daniel Bricefio, Sr. Vladimir Sagot, Srta. Silvia Rojas, Ing. José Francisco Aguilar, Dra.
Rita Meono, Sr. Carlos Picado y Dra. Yamileth Angulo.

TOTAL: Once votos.

EN CONTRA: Ninguno.

Inmediatamente, somete a votacion declarar el acuerdo firme, y se obtiene el siguiente resultado:

VOTAN A FAVOR: Dr. Henning Jensen, M.Sc. Eliécer Urefia, M.Sc. Marlen Vargas, Dr. Jorge
Murillo, M.Sc. Daniel Bricefio, Sr. Vladimir Sagot, Srta. Silvia Rojas, Ing. José Francisco Aguilar, Dra.
Rita Meono, Sr. Carlos Picado y Dra. Yamileth Angulo.

TOTAL: Once votos.

EN CONTRA: Ninguno.

Por lo tanto, el Consejo Universitario, CONSIDERANDO QUE:

1- El articulo 44 del Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo
de la Universidad de Costa Rica define lo siguiente:
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ARTICULO 44. Toda modificacién en las tasas de interés, de cualquier tipo de operacién
formalizada, podra ser fijada por la Junta Directiva y se comunicara con la debida justificacién
al Consejo Universitario, a mas tardar un dia habil después de haber sido tomado el acuerdo,
el cual tiene la potestad de revocarla o posponer revisiones y cambios, previa audiencia con la
Junta. Dichas modificaciones deberan ser divulgadas, por parte de la JAFAP, a la comunidad
universitaria por los medios apropiados.

Mediante oficio JD-JAP-N.° 26-2015, del 2 de noviembre de 2015, la Junta Directiva de la
Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica
(JAFAP) informa al Consejo Universitario sobre el siguiente acuerdo:

Aprobar la devolucion de intereses de un 1,54%, para el segundo semestre de 2015, el cual
sera girado en los meses de: enero, febrero y marzo de 2016, basado en el andlisis técnico-
financiero emitido por la Gerencia General mediante Memorando G-JAP-No0.268-2015.

Algunas de las justificaciones que presenta la JAFAP (oficio JD-JAP-N.° 26-2015), son las
siguientes:

Por tanto, tomando como base lo anterior se presenta el siguiente escenario:

Detalle %
Rentabilidad Proyectada 2015(sin descuento) 9,75%
Rentabilidad proyectada 2015 (crecimiento requerido 34.62%) 8,67%
Disminucion de los rendimientos del periodo. 1,08 p.p.

La disminucién de 1.08 p.p. en los rendimientos obliga una disminucién de un monto nominal
en rendimientos de aproximadamente ¢835 millones. Lo anterior implica realizar un descuento
general en tasas de interés de los préstamos en 1,54 p.p.

Es importante tomar en cuenta que ya existe un descuento mensual en algunas lineas de
préstamos, por lo que hay un grupo de personas afiliadas que se estan viendo favorecidas por
un periodo de 4 afios de manera constante.

Aquellas personas afiliadas que no tienen préstamos activos con la JAFAP, pero si cuentan con
ahorros voluntarios, se les esta brindando una tasa de interés sobre sus ahorros superior a las
que se ofrecen en muchas otras instituciones financieras.

Se esperaba una meta de captaciones de ¢10.000 millones de colones, la cual no fue posible
lograr y que la colocacion de la cartera de crédito ha crecido de manera exponencial.

Se deben hacer frente a retiros de ahorro Pastora para diciembre del 2015, cercanos a los
¢2.000 millones de colones.

En razon de todo lo antes sefalado, técnicamente, la Junta Directiva ha analizado que la mayor
cantidad posible de devolucién de intereses que permite el Fondo es 1,54 p.p., para garantizar
la salud financiera del mismo en el tiempo.

Con el fin de contar con mayores elementos para llegar a una decision, la Comisién de
Asuntos Financieros y Presupuestarios le solicitd criterio a la Oficina de Contraloria
Universitaria, la cual, mediante oficio OCU-R-185-2015, del 4 de diciembre de 2015,
concluyé, entre otros puntos, que:

- Deconformidad con los Estados Financieros al 31 de octubre de 2015y la informacién
brindada en el oficio JD-JAP-No0.26-2015, se puede evidenciar que la JAFAP cuenta
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5.

con una rentabilidad proyectada al 31 de diciembre del 2015 de 9,75%, lo cual
permitiria cumplir al menos con el 2% de descuento de intereses presupuestado
para el segundo semestre del 2015.

- De acuerdo con los estados financieros al 31 de octubre, se observa que la Junta
mantiene inversiones por ¢9.926,2 millones. Parte de este monto corresponde a la
inversion en el Fidecomiso UCR/BCR-2011 por un monto de ¢2.500 millones a una
tasa del 8%.

- Los rendimientos estimados superaron la meta minima de rentabilidad, lo cual debe
ser analizado para determinar la cantidad que va a capitalizar al patrimonio del Fondo
y la que se debe devolver.

- No se determinaron las decisiones por parte de los responsables que debieron haber
prevenido las necesidades de efectivo para realizar el pago del primer desembolso
de la devolucion en este periodo como ha sido lo usual.

- El programa de captaciones merece un analisis mas detallado, con el fin de no
sobreincentivar el ahorro con altas tasas, sin limite de tope, y el consecuente costo
financiero.

- LadJuntaDirectivadelaJAFAP propone que se realice una capitalizaciéon extraordinaria
de los rendimientos de un 8,67% y una devolucion menor a la presupuestada de un
1,54 p.p. sobre las tasas de interés de los préstamos y no seguir con las politicas
establecidas sobre rendimientos y descuentos, aun cuando las condiciones lo
permiten por la rentabilidad obtenida, las tasas de interés del mercado y la baja
inflacion estimada por el Banco Central de Costa Rica para el fin de aino.

Al analizar los escenarios presentados por la JAFAP y el criterio de la Oficina de la
Contraloria Universitaria, la Comision advierte de que no existe ninguna disposicion legal
o de tipo financiero que obligue a capitalizar rendimientos que, en su momento, nunca se
obtuvieron, por lo que esta nueva propuesta corresponde mas a una nueva politica para
procurar un mayor crecimiento del patrimonio del Fondo de la JAFAP.

Se recomienda aumentar el descuento porcentual de 1,54% a un 2% puntos porcentuales.
Porcentaje que se habia estimado en el presupuesto de la Junta de Ahorro y Préstamo de
la UCR para el 2015, tal y como lo seial6 la Junta Directiva en el oficio JD-JAP-N.° 26-2015,
pagina 14, y coincidente con lo recomendado por la Oficina de Contraloria Universitaria,
de analizar la posibilidad de otorgar una devolucion sobre las tasas de interés ya cobradas
de al menos un 2%.

El Consejo Universitario, en la sesion N.° 5956, articulo 4, del 10 de diciembre de 2015,
acordo solicitarle a la Oficina de Contraloria Universitaria que:

1. Realice una auditoria administrativa a la Junta Administradora del Fondo de Ahorro
y Préstamo de la Universidad de Costa Rica (JAFAP) y presente los resultados a mas
tardar el 30 de junio de 2016, la cual debe contemplar al menos los siguientes elementos:

(...)

2. Informe a este Organo Colegiado, a mas tardar el 25 de febrero de 2016, acerca del
avance de la auditoria administrativa en la JAFAP, el cual debe incluir, como minimo,
las actividades por realizar, la metodologia, los plazos y los responsables.
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ACUERDA

1- Dar por recibido el oficio JD-JAP-N.° 26-2015, del 2 de noviembre de 2015, en el que la
Junta Directiva de la JAFAP informa sobre el acuerdo tomado en la sesion N.° 1830, del 29
de octubre de 2015, de aprobar un descuento de 1,54% en las tasas de interés de toda la
cartera de crédito para el segundo semestre de 2015, el cual sera girado en los meses de
enero, febrero y marzo de 2016.

2- Aprobar una devoluciéon de 2% en las tasas de interés de toda la cartera de crédito, para el
segundo semestre de 2015, el cual sera girado, en partes iguales, en los meses de enero y
febrero de 2016.

ACUERDO FIRME.

A las doce horas y veintidos minutos, se levanta la sesion.

Dra. Yamileth Angulo Ugalde
Directora
Consejo Universitario

NOTA: Todos los documentos de esta acta se encuentran en los archivos del Centro de Informacion y Servicios Técnicos, (CIST), del
Consejo Universitario, donde pueden ser consultados.

Universidad de Costa Rica - Consejo Universitario



SIEDIN
UCR



