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OPINION DEL CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE

BYERNATIOERAL

Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacién Laboral de Ja
Caja Costarricense del Seguro Social S.A. y a la Superintendencia de Pensiones

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Régimen Obligatoric de Pensiones
Complementarias adminisirado por la Operadora de Pensiones Complementarias y
de Capitalizacion Laboral de la Caja Costarricense del Seguro Social, S.A., que
comprenden el estado de situacion al 31 de diciembre del 2017, el estado de
resultados, el estado de cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos de
efectivo por el periodo terminadao en esa misma fecha, asi como las notas explicativas

de jos estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan
razonablemente, en fodos sus aspectos materiales, la imagen fiel de ia situacidon
financiera del Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (ROP)
administrado por la Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacién
Laboral (OPCCCSS), al 31 de diciembre det 2017, asi como los resultados de sus
operaciones y sus flujos de efectivo por los periodos terminados a dicha fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Fundamentos de fa opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria (NIA). Nusstras responsabilidad de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion "Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de los estados financieros® de nuestro informe. Somos
independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética aplicables a
nuestra auditorfa de estados financieros en Costa Rica y hemos cumplido las demas
respansabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una
base suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Parrafo de énfasis

Los estados financieros mencionados en este informe han sido elaborados por la
administracion de la Operadora de Pensiones de la Caja Costarricense de Seguro
Social, segun las disposiciones contables y normativas emitidas por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia
de Pensiones, por lo que difieren en ciertos aspectes, con lo establecido por las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.
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Otros asuntos

Los estados financieros al y por el periodo terminado el 31 de diciembre de 20186,
fueron auditados por otros contadores publicos autorizados, guienes en su informe de
fecha 15 de febrero del 2017, emitieron una opinidn limpia; y las cifras se presentan
con fines informatives y comparativos.

Responsabilidad de la direccion y de los responsables del gobierno de la
entidad en relacién con Jos estados financieros

La direccion es responsable de la preparacion y presentacion fiel de los estados
financieros adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y del control interna que la direccién considere necesario para permitir la
preparacion de estados financieros libres de incorreccion material, debido a fraude o
error.

En la preparacién de los estados financieros, la direccién es responsable de la
valoracion de la capacidad del Régimen de continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, [as cuestiones relacionadas con la
entidad en funcionamiento y ufilizando el principio contable de la entidad en
funcionamiento excepto si la direccién tiene intencion de liquidar el Régimen o de
cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la entidad son responsables de la supervision del
proceso de informacion financiera del Fondo.,

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros en su conjunto estén libres de incorreccién material, debida a fraude o
error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad
razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detecte una
incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente gue influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en los estados financieras.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NiIA, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante teda la
auditoria. También:
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« I|dentificamos y evaluamos ios riesgos de desviacion material en los estados
financieros, debida a fraude o error, disefamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo
de no detectar una desviacién material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una desviacion material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas o la elusién del controf interno.

» Obtenemos conocimiento del control interno relevante para ta auditoria con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del
control internc del Fondo.

« Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas, la razonabilidad de
las estimaciones contables y la correspendiente informacion revelada por la
Administracién.

+ Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por la Administracion, de la base
contable de negocio en marcha y, basados en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos
o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe
de audiforia sobre la correspondiente informacion revelada en los estados
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, gue expresemos una
opinidbn modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuros pueden ser causa de que el Fondo deje de ser un negocio en
marcha.

o Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacidn revelada, v si los estados financieros
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la
presentacién razonable.
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Nos camunicamos cecn los responsables del gobiemno de la entidad en relacion con,
entre ofras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la audiioria
planeados vy los hallazgos significativos de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia significativa del control interno gque identificamos en el transcurso de
nuestra auditoria.

DESPACHQ CARVAJAL _
CONTADORES PUBKICQS AUTQRIZADOS

i" ‘ fori 260 No. 5607
Pdliza de Figghtlad M* 0116 FIG 7
Vence el 30 de sefiembre del 2018

San José, Costa Rica 26 de enero del 2018.

“Timbre de Ley nimeroc 6663 por ¢1.000 del Colegio de Contadores Publicos de Costa
Rica, adherido y cancelado al original de este documento.”
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Acumulado al 31 de diciembre de 2017 y 2016
(En colones costarricenses sin céntimos)

ACTVO

BDisponibilidades
Cuentas corrientes en entidades financieras pablicas
del pals

Total de disponibilidades

Inversiones en valores

Emisores Nacionales

En valores emitidos por el Banco Central de Costa
Rica

En valores emitidos por el Gaobierno

En valores emitidos por ofras entidades pablicas no
financieras

En valores emitidos por bancos comerciales del estado
En valores emitidos por bancos publicos creados por
leyes espeaciales

En valores emitidos por bancos privados

&n valores emitidos por entidades financieras privadas
En valores emitidos por entidades no financieras
privadas

En titulos de participacion de fondos de inversion
cerrados

En titulos de participacidon de fondos de inversion
abiertos

En operaciones de recompras y reporios

Emisores Extranjeros
En titulos de participacion de fondos de inversion
abiertos

Total en Inversiones en valores
Cuentas y productos por cobrar

Titulos vencidos pendientes de cobro
Impuesto sobre la renta por cobrar

Productos por cobrar sobre inversiones
Total cuentas y productos por cobrar
Total active

Notas

2,1

4-5 19,2

13

9,3

¢

¢

2017

3.411.887.426

2016

3.334.011.522

3.411.887.426

3.334.011.522

15.223.472.844 19.754.390.270
45.730.679.008 56.061.893.398
2.580.702.535 2.617.292.810
11.804.436.799 0
2.046.633.765 7.139.404.685
26.763.557.640 26.430.773.772
5.126.752.191 7.004.795.570
10.348.006.880 5.700.044.623
12.933.565.532 13.347.739.613
0 600.047.232
1.098.256.740 740.786.062
23.649.729.474 4.480.513.253
164.305.793.406 143.877.681.288
216.890.000 0
950.074.824 733.268.981
1.668.481.406 1.783.192.534

2.835.456.230

2.516.461.515

170.553.137.062

149.728.154.325




REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Acumulado al 31 de Diciembre de 2017 y 2016
(En colones costarricenses sin céntimos)

Notas

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo

Comisiones por pagar 8/9.4
Total del pasivo

Patrimonio 9,5
Cuentas de capitalizacion individual

Apories recibidos por asignar

Plusvalias o minusvalias no realizadas por
valoracion del mercado

Total del Patrimonio

Total del Pasivo y Patrimonio

Cuentas de Orden- Valor nominal de titulos
valores y cupones en custodia 10

2017 2016
¢ 69.245.049 85.831.228
69.245.049 85.831.229

172.926.216.570 147.633.090.638
11.969.505 11.688.801

(2.454.294.062) 1.997.543.657

170.483.892.013 149.642.323.096

¢ 170.553.137.062 149.728.154.325

¢ 206.818.274.676 212.333.350.336

Las notas U s son parte integrante de los estados financieros

l.uis Guevara Ri S
Auditor Interno

HW‘Haggi Conte
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRAL

Acumulado para los periodos terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016

(En colones costarricenses sin céntimos)

Ingresos Financieros
Productos sobre Inversionas en Emisores Nacionales

Productos sobre Inversiones en Emisores Extranjeros
Por Negociacion de Instrumentos Financieros
Nacionales

Por Negociacion de Instrumentos Financieros
Extranjeros

Ganancia por fluctuacién Cambiaria y UDES
Disponibilidades

Total ingresos financieros

Gastos Financieros

Por Negociacion de Instrumentos Financieros
Nacionales

Por Negociacidn de Instrumentos Financieros
Extranjeros

Total gastos financieros
RESULTADO FINANCIERO

Otros gastos de Operacion

Por Comisiones por servicio (saldo administrade)
Total otros gastos de operacion

RESULTADO OPERACIONAL

RESULTADO DEL PERIODO
OTROS RESULTADOS
IMPUESTO

Ajuste por valuacion inversiones disponibles para la
venta

TOTAL OTROS RESULTADOS INTEGRALES DEL PERIODO, NETO

DE IMPUESTO

Las n(otjs%a&jj n ssoya

INTEGRALES NETO DE

Notas 2017 2016
9,6
¢ 11.292.051.048 11.276.987.265
196.852.843 49.543.873
1.257.135.331 3.101.098.957
1.638.722.008 22.381.957
1.612.339.484 512.745.340
2 4
15.997.100.716 14.962.767.396
9,7
(245.873.147) (44.484.199)
(18.589.531) (118.929.696)
(264.472.678) {163.413.895)
16.732.628.038 14.799.353.501
8 (781.255.819) {951.419.180)
{781.255.819) {(951.419.180)
(781.255.819) {951.419.180)
¢ 13.847.934.321

14.951.372.219

(4.451.837.719)

{2.925.186.272)

10.499.534.500

10.922.748.049

i N Y

e Infegrante de l[os estados financieros

Wendy Cdstre'Campos | . /L~
Contadér No! 32063 | i -

A M‘N

ora Rodriguez

A y/Administrativa

Luis Guevara Rivas
Auditor Intermno

Heécigy Maggi Conte
ente General
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
Acumulado para los periodos terminados al 31 Diciembre de 2017 y 2016
(En colones costarricenses sin céntimos)

Actividades de Operacion
Rendimiento neto del periodo

Efectivo provisto por (usado para)
cambios en:

Aumento / disminucion en cuentas por
cobrar

Aumento / disminucién en cuentas por
pagar

Efectivo neto
operaciones

provisio por las

Actividades de Financiamiento
Variacion neta en apories de afiliados
Variacion neta en apories por aclarar

Efectivo neto provisto en actividades de
financiamiento

Actividades de Inversion

Aumento / disminucion en inversiones en
valores

Efectivo neto usado en actividades de
inversion

Variacion neta de disponibilidades del
periodo
‘Disponibilidades al inicio del periodo

Disponibilidades al final del periodo

Notas

2

2017

14.951.372.219

2016

13.847.934.321

(318.994.715) (500.172.100)
(16.586.180) 12.985.950
14.615.791.324  13.360.748.171

10.341.7563.713

11.728.143.312

280.704 (5.781.090)
10.342.034.417  11.722.362.222
(24.879.949.837)  (25.656.106.364)
(24.879.949.837)  (25.656.106.364)
77.875.904 (572.995.971)
3.334.011.522 3.907.007.493

3.411.887.426

3.334.011.522

Las ﬂ ntas so:ya.c(’e integrante de Ioseitados gmanc:ems
y m“"\‘

o Campos /, -, / \ Mora Rodris

ador 0.32963 [ [MAHFT " '

Luis Guevara Rivasi
Auditor Interno

) :' “‘-‘C:y

aggi Conte
e General
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
ADMINISTRADO POR
OPERADORA DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS Y DE CAPITALIZACION
LABORAL DE LA CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL, S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
(En colones costarricenses sin céntimos)

Al 31 de diciembre de 2017
(Con cifras correspondientes para el periodo 2016)

Nota 1- Informacién general

La Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacién Laboral de la Caja
Costarricense de Seguro Social, S.A. (la Operadora) fue constituida como sociedad
andnima en el ano 2000 bajo las leyes de la Replblica de Costa Rica e inicio
operaciones en el afo 2001. Como operadora de planes de pensiones estd
supeditada a las disposiciones de la Ley No.7523 del Régimen Privado de Pensiones
Complementarias y Reformas, de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del
Cédigo de Comercio, la Ley de Proteccion al Trabajador (LPT) No.7983 y por las
normas y disposiciones de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN).

Sus oficinas principales se ubican en San José, Costa Rica.

Su principal actividad es la administracion de planes de pensiones complementarias y
de capitalizacion laboral a los afiliados del fondo.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Operadora de Pensiones Complementarias y de
Capitalizacion Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Social, S.A., administra el
Fondo del Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (el Fonda), el cual
consiste en un sistema de capitalizacién individual, constituido con el aporte de los
patronos y los trabajadores segin se establece en el titulo Il de la Ley de Protsccién
al Trabajador. Esos dineros son invertidos en ftitulos valores, lo que genera
rendimientos que son acreditados a cada cuenta individual. Por la administracién de
los fondos la Operadora cobra una comisién cada mes a los afiliados.

Nota 2~ Base de presentacién

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las disposiciones
emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema de Informacion
Financiera (CONASSIF) y SUPEN, que es una base comprensiva de contabilidad
diferente de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NHIF) y las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC.)
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Nota 3- Principales politicas contables

3.1 Efectivo y equivalentes de efectivo

Las actividades de operacidén en el estado de flujos de efectivo se presentan por el
método indirecto. Para este propodsito se consideran como efectivo y equivalentes de
efectivo &l saldo del rubro de disponibilidades, 1os depositos a la vista y a plazo y los
valores invertidos y gue maniienen una madurez no mayor a tres meses.

3.2 Valuacion de inversiones en valores

instrumentos financieros no derivados

Clasificacion:

La normativa actual requiere registrar las inversiones en valores como disponibles
para la venta.

Las inversiones disponibles para la venta se valoran a precic de mercado utilizando
vectores de precios proporcionados por entidades especializadas en este tipo de
servicios.

Medicién:

El efecto de la valoracién a precio de mercado de las inversiones disponibles para la
venta se incluye en la cuenta patrimonial.

Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar se registran al costo amortizado, el
cual se aproxima o es igual a su valor de mercado.

La compra y venta de activos financieros por ia via ordinaria se registra por el meétodo
de la fecha de liquidacién, que es aquella en la que se entrega o recibe el activo.

Reconocimiento:

E! Fondo reconoce los activos en la fecha que se liquida el activo financiero.
Diariamente se reconoce la ganancia o pérdida de las inversiones en valores
proveniente de cambios en el valor de mercado, medido por medio de vectores de
precios proporcionados por entidades especializadas en este tipo de servicios.
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Dar de Baja:

Un activo financiero es dado de baja cuando no se tenga control de los derechos
contractuales que componen el activo. Esto ocurre cuando los derechos se aplican,
expiran o ceden a terceros.

Un pasivo financiero es dado de baja cuando la obligacién especificada en el contrato
ha sido pagada o cancelada, o haya expirado.

3.3 Ingresos y gastos por intereses

Los intereses sobre las inversiones en valores se registran por el método de
acumulacion o devengado, con base en la tasa de interés pactada. Los ingresos y
gastos generados por primas y descuentos en las inversiones mantenidas al
vencimiento se amortizan por el método del interés efectivo.

3.4 Aportes recibidos por asignar

Los aportes de los afiliados al Fondo, deben registrarse en forma individualizada. En
aquellos casos en que no se cuente con todos los datos del afiliado, el aporte se
registrara en una cuenta transitoria denominada "Apores recibidos por asignar”.

3.5 Ganancias o pérdidas no realizadas por valuacidén

Las ganancias o pérdidas que surgen de ia variacion en el valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta son llevadas a ia cuenta de patrimonio Plusvalia
o (minusvalia) no realizadas. Cuando se vende et activo financiero, al vencimiento o
SU recuperacion se procede a liquidar por resultados del periodo la ganancia o pérdida
neta registrada en la cuenta patrimonial.

3.6 Deterioro en el valor de los activos

Las NIIF requieren que se estime el importe recuperable de los activos cuando exista
indicacion de que puede haberse deteriorado su valor. Se reguiere reconacer pérdida
por deterioro siempre que el importe en libros del activo sea mayor que su importe
recuperable. Esta pérdida debe registrarse con cargo a resultados si los activos en
cuestion se contabilizan por su precio de adquisicion.

El importe recuperable se define como el mayor entre el precio de venta neto y su
valor de uso. Se calculara trayendo a valor presente los flujos de efectivo que se
espera que surjan de ia operacion continua del activo a lo largo de la vida il
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3.7 Valor cuota

El valor cuota se determina diariamente al final del dia de acuerdo con [a variacién de
los activos menos pasivos entre el nGmero de cuotas del dia y se utiliza al dia
siguiente para calcular el nimero de cuotas representativas de los aportes recibidos
de cada afiliado segun lo establecido por SUPEN.

3.8 Comision por administracion

El Fondo debe cancelar a la Operadora de Pensiones Complementarias y de
Capitalizacién Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Social, S.A. una comisién
por administracion sobre el saldo administrado definido, este (ltimo como la diferencia
entre el activo total y el pasivo total. A partir del 01 de enero de 2017 la OPCCCSS
cobra una comision de 0,48% en e Regimen Obligatorioc de Pensiones
Complementarias segiin GG-257-16 respondiendo al oficio SP-1237-2016.

Base Porcentual
Fondo Estructura
Al 31/12/2017 Al 31/12/2016
Sabre saldo
ROPC administrado® 0.48% 0.68%

3.9 Transacciones en monedas extranjeras

La moneda funcional de la entidad es el colon costarricense. Las fransacciones en
monedas extranjeras se reconocen &l tipo de cambio de compra de referencia vigente
publicado por el Banco Central de Costa Rica a la fecha de la transaccién.
Diariamente se revisan los saldos en monedas extranjeras para actualizar su valor al
tipo de cambio con el cual estan medidas.

3.10 Uso de estimaciones

La preparacién de los estados financieros de acuerde con la normativa emitida por
CONASSIF y SUPEN asi como con las NHF, requiere registrar estimaciones vy
supuestos que afectan los importes registrados de ciertos activos y pasives, asi como
la divulgacion de actives y pasivos contingentes a la fecha de los estadas financieros,
y los monios de los ingresos y gastos durante el periodo. Los resultados reales
podrian diferir de esas estimaciones.

3.11 Limites de inversiéon

Los limites de inversidn se rigen de conformidad con las disposiciones de! Reglamento
de Inversiones de las Entidades Reguladas y las politicas de inversién aprobadas por
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la Junta Directiva de la Operadora de Pensicnes Complementarias y de Capitalizacion
Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Social, S.A.

3.12 Errores

La correccion de errores que se relacionan con periodos anteriores se ajusta
conforme a los saldos de utiidades acumuladas al inicio del perfodo. El importe de las
correcciones que se determine que son del periodo corriente es incluido en la
determinacion del resuliado del periodo. Los estados financieros de periodos
anteriores son ajustados para mantener comparabilidad.

3.13 Moneda

Los registros de contabilidad son lievados en colones costarricenses (¢), que es la
moneda de curso legal en la Republica de Costa Rica. Las transacciones en monedas
extranjeras son registradas al tipo de cambio de compra vigente a la fecha de la
transaccion y los saldos pendientes son ajustados diariamente al tipo de cambio
vigente y la diferencia de cambio resultante es liquidada por resuitados de operacion.
3.14 Periodo econdmico

El periodo econdmico del Fondo inicia ef 01 de enero v finaliza el 31 de diciembre det
mismo ano.

Nota 4- Inversiones en valores

La composicién del portafolio de inversiones al 31 de diciembre del 2017 se presenta
a continuacidn:
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Nota 5- - Cuadro resumen de limites de inversion

La clasificacion del portafolio de inversiones de acuerdo con los sectores y limites
definidos en el reglamento de inversiones se presenta a continuacion:

31 diciembre 2017

Cuadro resumen de limites de inversién

Limite Porcentaje
Criterio: hasta de Diferencia
Inversidn
1) Por sector
Valores emitidos por el sector plblico que cuenten
con la garantia del Estado, valores emitidos por el
Gobierno de Costa Rica y del Banco Central de :
Costa Rica. 56.50% 36.49% 20.01%
Valores emitidos por el resto del Sector Piblico no
Financiero 35.00%|  1.54%|  33.46%
Valores emitidos por el resto del Sector P(blico
Financiero 35.00%|  12.48%|  22.52%
Valores emitidos por empresas Sector Privado
100.00% 25.93% 74.07%
Fondos de Inversidon 10.00% 7.73% 2 579,
Criterio:
2) Por tipo de instrumento
Titulos individuales de deuda emitidos por entidades
financieras supervisadas por SUGEVAL con
vencimiento de hasta 361 dias. 15.00% 12.37% 5 63%
Titulos de participacion emitidos por fondos de
inversidn 10.00% 7.73% 2.27%
Operaciones de recompra o reporto
5.00% 0.66% 4.34%
Acciones
10.00% 0.00% 10.00%

Observaciones: El reporte no contempla la informacion de los recursos invertidos en Mercados
Internacionales que es de 14.13% v las disponibilidades que son de 1.70%.
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31 diciembre 2016

Cuadro resumen de limites de inversién

Limite Porcentaje
Criterio: hasta de Diferencia
Inversidn
1) Por sector
Valores emitidos por el sector pGblico que
cuenten con la garantia del Estado, valores
emitidos por el Gobierno de Costa Rica y del
Banco Central de Costa Rica. 62.50% 51.78% 10.72%
Valores emitidos por el resto del Sector
Publico no Financiero 35 00% 1.79% 33.21%
Valores emitidos por el resto del Sector
Publico Financieto 35.00% 4.87% 30.13%
Valores emitides por empresas Sector Privado
100.00% 26.72% 73.268%
Fondos de Inversitn
10.00% 9.53% 0.47%
Criterio:
2} Por tipo de instrumento
Titulos individuales de deuda emitidos por
entidades financieras supervisadas por
SUGEVAL con vencimienio de hasta 361 dias. 15.00% 3.929% 11.08%
Titulos de participacion emitidos por fondos de
inversion | 10.00% 9.53% 0.47%
Operaciones de recompra o reporto
P pra orep 500%|  0.51%|  4.49%
Acciones 0.00%|  0.00%|  0.00%

Observaciones; El reporte no contempla la informacion de los recursos invertidos en
Mercados Internacionaies que es de 3.068%, las dispenibilidades que son de 1.74% v

las operaciones de recompra por 0.51%.
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Comportamientos de las principales variables Macroeconémicas durante el VI
Trimestre del 2017

Resumen econémico trimestral de la economia [ocal

Produccion, empleos y salarios

La serie de tendencia ciclo del indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE)
presentd en octubre de 2017 (Oltimo datc publicade), una variacion interanuai de
2.30%, inferior en 2 puntos porcentuales (p.p.) respecto a la variacién observada un
afo antes. Por su parte, el crecimiento medic a este mes fue 3.10% y la variacién de
los dltimos 12 meses se ubicé en 3.30%.

Indicadores de finanzas publicas

Para el trimestre en estudio, el déficit financiero del Sector Pidblico Global Reducido se
ubicd en 3.5% del PIB, superior en 0.8 p.p. al observado en igual periodo de 2016;
explicade por el mayor déficit del Gobierno Central y el menor superévit del resto de
las instituciones dei sector plblico no financiero, parcialmente compensado por el
menor déficit def Banco Central de Costa Rica (BCCR).

El Banco Central acumulé en este periodo un déficit equivalente a 0.34% del PIB,
inferior en 0.14 p.p. respecto a lo cbservado al mismo periodo un afio atras. En
términos generales, este resultado estuve asociado al efecto de menores gastos
financieros en moneda nacional derivados de las operaciones de mercado abierto y de
gestién de liquidez, y de mayores ingresos netos recibidos sobre activos externos.

Por uitimo, la razon de la deuda del Sector Publico Global durante el IV trimestre de
2017 se ubicé en 63.10% del PIB, superior en 1.00 p.p. a ia registrada 12 meses antes
y 0.80 p.p. con respecto a diciembre 2016. Asimismo, al analizar la estructura de Ia
deuda segiin emisor respecto a diciembre 2016, destacod el incremento en la
participacion del Gobierno Central (3.20 p.p.) en detrimento del Banco Central (2.70
p.p.} v el resto de instituciones (0,5 p.p.).

Tasas de interés
En noviembre del 2017, la Junta Directiva del BCCR dispuso incrementar el nivel de fa

Tasa de poiitica monetaria (TPM) en 25 puntos base (p.b.}, para ubicarla en 4.75%. Lo
anterior se fundamentd en:
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(i) Si bien la inflacion interanual se encuentra dentro del rangc meta, en meses
recientes aumento su ritmo de crecimiento, lo cual se observd también en la inflacion
subyacente; (ii} aun cuando las expectativas de inflacion han estado en el rango meta
por 32 meses consecutivos, sistematicamente, se han ubicado por encima del valor
medio de ese rango; (iii} durante el segundo semestre del afic 2017, &l precio del
petroleo en el mercado internacional registré aumentos moderados, pero sostenidos vy,
{iv} en semanas recientes la evolucién de los indicadores de ahorro financiero v
crédito dan indicios de una contencion en la preferencia de los agentes econémicos
por instrumentos en colones, con respecto de los denominados en dblares.

Dadas las tasas negociadas en la captacion por parte de las Otras Sociedades de
Depdsito (OSD), la Tasa basica pasiva (TBP) nominal se ubico en 5.90% (noviembre
2017) vy en 5.95% al cierre del trimestre en estudio.

Finalmente, en diciembre 2017 la tasa activa promedio (ventanilla) de! Sistema
Financiero fue 14,87% (similar al mes previo). En dblares, la tasa promedio cerré en el
mismo mes en 9.79% (9.49% en noviembre 2017).

Tipo de cambio

En noviembre 2017 (dliimo dato disponible}, por quinio mes consecutivo, el resultado
neto de las operacionss de compra y venia de divisas de los intermediarios cambiarios
en “ventanilla” fue superavitario en USD 287,6 millones {(USD 111.50 millones en
octubre). Durante este mes, la oferta promedio diaria de divisas fue USD 77.20
millones, en comparacion con una demanda promedio de USD 65.00 millones.
Adicionalmente, los intermediarios cambiarios aumentaron su nivel de posicidén en
moneda extranjera en USD 2.10 millones, en coniraste con la disminucion observada
el mes previo (USD 27.50 miliones).

Al cierre del 1V trimestre de 2017, el tipe de cambio promedio en MONEX se ubicé en
¢570.20. En noviembre 2017, esta variable mostrd menor volatilidad, medida por el
coeficiente de variacion y la desviacidn estandar de 0.33% y ¢1.87, respectivamente
(0.39% vy ¢2.22 en octubre).

indices de precios al consumidor

En diciembre de 2017, ia variacion mensual dei indice de precios al consumidor {{PC)
fue 0.47%. Con este resultado, la inflacidn interanual alcanzd 2.57%, con lo cual
permanecid dentro del rango objetivo del Banco Central (3% + 1 p.p.) por tercer mes
consecutivo, segun o previsto en la revision de la programacién macroecondmica de
julio pasado.
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Por otra parte, la inflacién subyacente, medida de fa inflacién sobre la cual puede
actuar ia politica monetaria, también convergié al rango meta. En efecto, al considerar
el valor medio de los cinco indicadores que publica el Banco Central, esta variable ha
mostrado un comportamiento al alza en lo que transcurre del afio, desde 0.9% en
snera a 2.0% en octubre y noviembre 2017.

En lo que respecta a las expectativas de inflacion, su valor medio en noviembre 2017
fue 3.40% (3.30% en octubre 2017); cumpliendo 32 meses consecutivos dentro del
rango meta. Durante el segundo semestre 2017, la inflacidn se desacelerd en 0.30
p.p. respecto al resultado de junio 2017, 1o cual reafirma la mejora en la credibilidad
del Banco Central sobre su compromiso con el control de la inflacion.

Por Ultimo, en un contexto donde los determinantes macroecondmicos de la inflacion
(expectativas de inflacién, brecha del producto, agregados monetarios y crédito)
evolucionan de manera coherente con la meta de inflacidn, el Banco Central mantiene
la previsidn de que la inflacion tendera a estabilizarse en tormo al valor medio del
rango meta en los proximos meses.

Resumen econémico trimestral de la economia internacional

La actividad econémica de los Estados Unidos creci¢ en el tercer trimestre de 2017 a
una tasa anualizada de 3.30% (3.10% en el segundo trimestre 2017, Gitimos datos
publicados), segin el Departamento de Comercio de ese pais. Este crecimiento fue
revisado al alza desde el 3.00% estimado inicialmente, debido al mayor aumento en la
inversion privada (7.30% contra 6.00% estimacion previa).

Por su parte, la Zona del euro crecié 2.60% interanua! en el tercer trimestre de 2017
(tltimo dato disponible), respecto al 2.40% registrado entre abrii y junio de 2017. Este
comportamiento responde al mayor crecimiento de la formacién bruta de capital
(4.20% respecto al 3.50% observadc el frimestre previo), mientras que las
exportaciones aumentaron 5.20% (4.50% en el segundo trimestre 2017). La inflacién
se ubicé en 1.50% interanual en noviembre 2017, mayor en 0.10 p.p. a la del mes
anterior, segtn la oficina de estadistica Eurostat. Los precios de la energia alcanzaron
la variacion interanual mas elevada enire los componentes de la inflacion (4.70%,
frente a 3.00% en octubre 2017).

El crecimiento econdmico de Japdn acelerd en el tercer frimestre 2017 (Gltimo dato
publicado) a una tasa anualizada del 2.50%, lo que implica una revisién al alza de 1
p.p. respecto a la estimacion de octubre 2017, debido al aurmento en ios inventarios en
0.40% (0.20% previo). El consumo de los hogares y las exportaciones no presentaron
variaciones y se mantuvieron en -0.50% y 1.50%, respectivamente.




El precio promedio de centado del barrii de petroleo WTI cerrd en diciembre de 2017
en USD 60.42, superior en 10.10% a la cotizacion media de octubre 2017. Los precios
de los contratos a futuro con entrega en marzo y julio de 2018 aumentaron en
promedic a USD 56.90 por barril (desde USD 52.20 el mes previc). El aumento en la
cotizacion de esta materia prima en os mercados internacionales, obedecid a que los
paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
otras naciones que no pertenecen a la organizacion, decidieron extender hasta finales
de 2018 el acuerdo de restriccion de la oferta de esta materia prima.

Nota 6- Custodia de valores

Los titulos valores que respaldan las inversiones del Fondo se custodian en BN
Custodio (Banco Nacional), donde se cuenta con un acceso al sistema de custodia
que permite hacer consultas directas sobre los instrumentos financieros ahi
depositados.

La Operadora deposita oporiunamente en la custodia para el Fondo los valores que
respaldan las inversiones y prepara conciliaciones de los instrumentos financieros
custodiados respecto de 10s registros contables. Los reportos son mantenidos en las
custodias de los puestos de bolsa con los cuales son fransados.

Nota 7- Rentabilidad del fondo

La rentabilidad de los fondos administrados es calculada a partir de las fasas de
crecimiento de los valores cuotas promedic mensuales, metodologia estabiecida en el
oficio SP-A-182-2017 emitido por SUPEN el pasado 07 de diciembre del 2017, en €l
que se establecen las disposiciones generales acerca del calcuio de la rentabilidad de
los fondos administrados. Este rendimiente resulia de la variacién del valor cucta
promedio de los Oltimos doce meses.

La metodologia utilizada para el calculo del valor cuota bruto es la dispuesta por
SUPEN para determinar los rendimienios diarios del Fondo, lo cual se verifica
mediante la conciliacidon de la totalidad de las cuotas acumuladas del archivo de
afiliados en relacion con el archivo neto del Fondo.
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Nota 8- Comisiones

El Fondo debe cancelar a la Operadora de Pensiones Complementarias y de
Capitalizaciéon Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Social, 3.A. una comision
det 0,48% anual sobre saldo administrado durante el afio 2017. Autorizada por la
superintendencia segdn oficio SP-1237-2016, y confirnada con el GG-257-16
porcentaje calculado sobre la diferencia entre el activo total y el pasivo fotal del saido
administrado. Tal comision se reconoce sobre la base de devengado y se calcula
diariamente de conformidad con la normativa vigente, segun el articulo 49 de la Ley
de Proteccién al Trabajador v el capitulo VI del Reglamento.

Nota 9- Composicion de los rubros de los estados financieros

9.1 Disponibilidades

La cuenta de disponibilidades se compone del efectivo en cuentas corrientes en
entidades financieras publicas del pais, al 31 de diciembre de 2017 y de 2016 se
contaba con las siguientes disponibilidades, respectivamente.

2017 2016
Efectivo en Cuentas Corrientes ¢ 3.411.887.426 3.334.011.522
Efectivo y equivalente ¢ 3.411.887.426 3.334.011.522

9.2 Inversiones en valores

Corresponden a las inversiones que realiza el Fondo, seglin lo establecido en el
reglamento de inversiones autorizado para las entidades reguladas emitido por la
SUPEN.

La composicién y condiciones de las inversiones se detallan en la nota 4 de este
informe.

9.3 Cuentas y productos por cobrar

2017 2016
Titulos vencidos pendientes de cobre ¢ 216.890.000 0
Impuesto sobre la renta por cobrar (*) 650.074.824 733.268.981
Productos por cobrar sobre inversiones 1.668.491.406 1.783.182.534
Total ¢ 2.835.456.230 2.516.461.515




(*) Corresponde a la retencion del 8% de impuesto sobre la renta sobre inversiches
realizadas por el Fondo. Dichas retenciones las realiza directamente el ente emisor en
el momento del pago de cupones, posteriormente se gestiona la recuperacion de
estos recursos, segin la exencion que establece la Ley de Proteccion al frabajador en
su articulo 72 como beneficio fiscal.

La cuenta de impuesto de renta por cobrar incluye la suma de ¢670,233,973, que
corresponden a las retenciones de renta realizadas para el periodo comprendido del 8
de octubre de 2015 ai 8 de octubre de 2016. La Operadora se encuentra gestionando
ante la Administracién Tributaria el oficio de exoneracion comrespondiente a este
periodo desde el 22 de julio del 2015, sin embargo, debido al atraso en obtener un
numero de c¢édula juridica para el fondo, la cual fue otorgada por el Registro Publico
de la Propiedad hasta el 11 de febrero del 2016, la Administracion Tributaria denego el
ctorgamiento de la exencién correspondiente al periodo indicade mediante la
resolucion ATSJO-3SC-TV-0248-2017, con fecha 5 de junio del 2017 y notificada a la
OPC CCSS el 21 de junio del 2017.

Debido a lo anterior, la Operadora contratd a Ia firma Deloitte Tax para interponer un
Recurso de Apelacién en contra de la resolucion emitida per la Administracién
Tributaria, ante el Tribunal Fiscal Administrativo. El fondo del recurso indica que ia
exoneracion del ROPC es otorgada por Ley, mediante el articulo 72 de la Ley de
Proteccion al Trabajador, no nace como consecuencia de otra fuente de rangc menor
0 de procedimiento o tramite alguno, por lo que la Administracion Tributaria no
concede la exencion, lo que hace es verificar que se tiene el derecho. El Tribunal
Fiscal Administrativo acogid el recurso v el 3 de octubre Ia Operadora recibié una
resolucion mediante la cual debe presentar un escritc de apersonamiento al Tribunal,
l.a OPC CCSS continuara dando seguimientce al Recurso para gestionar la devolucion
de los impuestos retenidos.

9.4 Comisiones por pagar

Corresponden a sumas adeudadas a la Operadora de Pensiones Complementarias y
de Capitalizacion Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Soccial, S.A. por |la
administracion de los recursos del Fondo del dltimo mes transcurrido. Las comisiones
se cancelan de forma mensual.

Al 31 de diciembre las comisiones por pagar se detallan a continuacion
respectivamente:

2017 2016
] 1 ————
Comisianes por Pagar ¢ 69.245.049 85.831.229
Total ¢ 69.245.049 85.831.229
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9.5 Patrimonio

Al 31 de diciembre el patrimonio se compone de:

2017 2016
Cuentas de capitalizacion individual (™) ¢ 172.926.216.570 147.633.090.638
Aportes recibidos por asignar 11.969.505 11.688.801
Plusvalia {minusvalia} no realizada por
valoracién a mercado (2.454.294.062) 1.997.643.657
Totai ¢  170.483.892.013 149.642.323.096

(*") Corresponde a la acumulacién de todos los aportes de los afiliados al ROPC, mas
la utilidad del perindo del Fondo que proporcionalmente les corresponde a los

mismos.

9.6 Ingresos financieros

Por los periodos de un ano terminados el 31 de diciembre los ingresos financieros del

Fondo se defallan asi:

Productos sobre Inversiones en Emisores Nacionales ¢

Productos sobre Inversiones en Emisores Extranjeros
Por Negociacion de instrumentos Financieros
Nacionales

Par Negoeciacion de Instrumentos Financieros
Extranjeros

Ganangcia por Fluctuacion Cambiaria y UDES (*)
Disponibilidades
Total ¢

2017 2016
11.292.051.048 11.276.987.265
196.852.843 49.543.873
1.257.135.331 3.101.098.957
1.638.722.008 22.391.957
1.612.339.484 512.745.340
2 4
15.997.100.716 14.962.767.396
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9.7 Gastos financieros

lLos gastos financieros de los periodos terminados de un afio el 31 de diciembre

consisten en:

Por Negociacion de Instrumentos Financieros Nacionales ¢ (245. 873.1 47) (44.484.199)
Por Negociacidn de Instrumentos Financieros Extranjeros {18.599.531) (118.929.696)
Total ¢ (264.472.678) (163.413.895)

10- Cuentas de orden

Al 31 de diciembre del 2017 y 2016 las cuentas de orden del fondo presentan el valor
nominal de los titulos valores y sus respectivos cupones. En diciembre 2016 se realizd
un ajuste en el Valor nominal de los cupones en custodia ya que en esa cuenta se
mantenia el monic devengado de los cupones por cobrar, ajustando la cuenta hasta
los cupones al vencimiento de las inversiones, que el detalle es el siguiente:

Valor nominal de los titulos en custodia
Vaior nominal de los cupones en custodia

Total

Nota 11- Monedas extranjeras

2017 2016
O,
¢ 150.551.199.074 125.892.854.001
56.267.075.602 86.440.496.335
¢ 206.818.274.676 212.333.350.336

11.1 Los estados financieros y sus notas se expresan en colones (¢), la unidad
monetaria de La Republica de Costa Rica. La paridad del colén con el dolar de los
Estados Unidos de América se determina en un mercade cambiario bajo supervisidn

del Banco Ceniral de Costa Rica.

Al 30 de setiembre ese tipo de cambio se establecio en:

COL/USS 2017 2016
Compra ¢ 566.42 548.18
Venta ¢ 572.56 | 561.10
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11.2 Activos y pasivos en monedas extranjeras

Al 31 de diciembre los activos monetarios denominados en ddlares de los Estados
Unidos de América son los siguientes:

2017 2016
|
Inversiones en valores Us$ 90.934.242 76.142.920
Intereses e impuesto sobre la renta
por cobrar sobre inversiones Us$ 259.213 391.601
Cuentas corrientes Us$ 2.500.852 3.014.087
Total US$ 93.694.307 79.548.578

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el fondo no tiene pasivos monetarios denominados
en dolares de los Estados Unidos de América.

Nota 12- Instrumentos financieros y andlisis de sensibilidad de riesgo

Como parte de una sana gestion del Fondo se deben identificar los riesgos a los
cuales estan expuestos; ademas se dsben controlar, analizar y mitigar al méximo
con el fin de tener riesgos aceptables: La OPC-CCSS ha agrupadao sus riesgos en
las siguientes categorfas: riesgoe de mercado {riesgos de tasas de interés, riesgo de
precios y riesgo cambiario), riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo legal y riego
de contraparte.

A. Riesgo de Mercado

La gestién del riesgo de mercado se lleva a ¢abo mediante la implementacion de
procedimientos, que permiten desarrollar escenarios de comportamienio de los
factores que, por mercadeo, afectan el vaior de los portafolios de la Compafifa.

La gestion del riesgo de mercado se desarrolla de forma secuencial iniciando por la
identificacién de los factores de riesgo, es decir, determinando cuales agentes
dependientes del mercado pueden tener impactos adversos en los portafolios debido
a un desempefio inesperado de dichos factores o agentes.

» Riesgos de tasas de Interés

Como parte de la sana administracién de riesgos la OPC-CCSS analiza este riesgo
mediante indicadores como: duracion, duracién madificada, andlisis de sensibilidad,
proyecciones de cambios de tasas, impacto del fondo por compra y venta de
inversiones. Estos indicadores son elaborados diariamente con el fin de tomar
decisicnes proactivas.




» Riesgo de Precios

Otro de los factores que la OPC-CCSS analiza es la probabilidad de cambios de precios
de los titulos valores, con €l fin de medir y controlar los impactos negativos dentro del
Fondo. Se confrola mediante el indicador: Var- Precios paramétrico, ademas como
parte del control de la metodologia se aplican pruebas refrospectivas ¢ conocidas como
"BackTesting". Este indicador se realiza diariamente en el Fondo; ademas se puede
medir al Var incremental y marginal, con su beneficio de diversificacion.

El Valor en Riesgo se define como la maxima pérdida esperada sobre un horizonte de
tiempo objetive dentro de un intervalo de confianza. El VAR es una medida de riesgo
flexible por las siguientes razones:

¥ Puede ser especificado para diferentes horizontes de tiempo (generalmente
enire 1 dia y un mes) y se pueden especificar sus niveles de confianza.

v El VAR puede ser expresado como un porcentaje del valor de mercado o bien
también en términos absclutos en la moneda base.

¢« Riesgo Cambiario

Es el riesgo a la generacidn de pérdidas o ganancias, reduccién o aumento de los flujos
de fondos, a la revalorizacién o desvalorizacién de pasivos y activos, generada por las
alteraciones en la paridad cambiaria, ya sean nominales o reales.

Tipos de Supuestos

v Exposicidn contable: mide el efecto de las variaciones en el tipo de cambio
sobre los Estados Contabies (con cuentas denominadas en una moneda de
medida), originados en operaciones ya concluidas.

v Exposicién Economica: esta dada por las ganancias o pérdidas potenciales
originadas en los flujos de fondos futuros en razon de la variacion del nivel de la
paridad cambiaria. Su medicion depende en gran medida de aspecios y
consideraciones subjetivas.

v Exposicidn transaccicnal: se refiere a ganancias o pérdidas que se ariginan al
compietarse operaciones convenidas en moneda extranjera, ya iniciadas

Debido a lo anterior, el area de riesgo monitorea diariamente los tipos de cambio para
la venta como ¢l de compra, con el fin de realizar proyecciones de tipo de cambio y un
Var-Cambiario con lo se puede confrolar la pérdida maxima esperada por cambios en
el tipo de cambio en el fondo administrado. Ademas, la OPC-CCSS posee politicas
para mitigar el riesgo y limites maximos de folerancia al riesgo.




B. Riesgo de crédito

La OPC-CCSS vela por la calidad crediticia en términos de su calificacion de riesgos
de los emisores del fondo, por lo que realiza anélisis de riesgos a todos los emisores
que conforman la cartera de forma periddica para determinar si siguen siendo
opciones de inversion para el fondo. Por lo que, el fondo solo puede adquirir
emisores con calificaciones entre “AAA” a "BBB".

C. Riesgo de Liquidez

Il riesgo de liquidez es la probabilidad que el fondo no pueda liquidar sus pasivos en
tiempo y forma, por lo que, para el Comité de Riesgos es de suma importancia el
cumplimiento de estas obligaciones. Para este tipo de riesgos se han generado limites
minimos los cuales aseguran los cumplimientos de las obligaciones afiliados.

D. Riesgo Operativo

El riesgo operative es la medicion de las posibles pérdidas ocasionadas por error o
falla de factores humanos, sistemas y/o procedimientos, ios cuales no estan cubiertos
por el Capital Minimo de Funcionamiento.

Las técnicas y procedimientos uiilizados por la OPC-CCSS, corresponden a
estandares internacionales, especialmente aquellos propuestos por el Comité de
Basilea 1l los que fueron determinados mediante encuestas realizadas entre
instifuciones financieras que operan en varios paises.

Para el control de este riesgo la Superintendencia de Pensiones ha decidid utilizar el
método de cuestionarios segin lo indica en la SP-A-123 y el SP-A-1767, los cuales
desagregan la informacion en elementos basicos para su seguimiento y mitigar
mediante planes los excesos sobre os limites propuestos a la probabilidad de pérdida
maxima esperada por riesgo operacional.

Dentro de [a gestién de este riesgo la OPC-CCS8S utiliza lo siguiente:

v Bitacoras de eventos de riesgo.

v Areas de Riesgo.

¥v" Auto evaluacién del control intemo.

v Evaluacién de riesgo operativo (SEVRI).

¥ Cuestionaric de estéandares minimos de la SUPEN.
v" Var-Operativo mediante el indicador avanzado.
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E. Riesgo Legal

El riesgo legal es todo aquel procedimiento, accidbn u omisién que pueda producir
daios o perjuicios a terceros o a la empresa.

La clasificacion del riesgo legal se basa en los siguientes aspectos:

Riesgo de documentacion: es el riesgo de que documenios incorrectos o exiraviados,
0 la inexistencia de los mismos incida negativamente en las actividades del negocio.

Rissgo de legislacion: es el riesgo de que una operacién no pueda ser ejecutada por
alguna prohibicidn, limitacion o incertidumbre acerca de la legislacion del pais o por
errores en la interpretacion de la misma.

F. Riesgo de contraparte

Riesgo de que el emisor no tenga capacidad legal para operar en un sector, producto
0 moneda determinada.

Riesgo de que las personas que actlan en nombre de la contraparte no cuenten con
el poder legal suficiente para comprometeria.

El area de riesgos evaliia 4 areas fundamentales en este riesgo:

v" Caonvenios y confratas.

v" Cuantificacion de pérdidas.

v" Disposiciones legales y administrativas aplicables en la OPC-CCSS.
v Procedimiento para recuperabilidad de inversiones de un emisor.

Valor Justo de Mercado

Actuaimente la OPC-CCSS valcra los portafolios propios y administrados segtin la
metodoelogia de valor de mercado donde los activos son comparados diariamente al
precio definido por el proveedor de precios contratade para este fin. La OPC-CCSS
utitiza a VALMER de Costa Rica para realizar esta comparacion.

Anilisis de las exposiciones al riesgo de mercado

Al 31 de diciembre de 2017 las tasas presentaron un comportamiento estable, la tasa
la tasa basica pasiva para la fecha de corte fue de 5.95%, esto presenta que la
variacién méaxima de la tasa bésica pasiva podria hasta un 0.70% para el siguiente
mes.
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Las exposiciones de riesgo de mercado para el Régimen Obligatorio de Pension
Complementaria se identifican los riesgos de tasas de interés y riesgos de precio
como variables importanies en la gestion de los resultados del Fondo.

En el cuadro de continuaciéon se observa las exposiciones por tasa de interés del
fondo

Resultado de Duraciones del
Reégimen Obligatorio de Pension Complementaria
Al 31 de diciembre de 2017

2017 2016
Duracién Portafolio (Afios) 351 491
Duracion Modificada Portafolio 3.31 4,70
Var Duracidn Portafclio {en millones 2,900.11 2,091.95
de colones)
% Var Duracion Mensual Portafolio 2.31% 1.59%
% Var Duracion Anual Portafolio 8.00% 5.52%
Duraciéon Modificada Cotones 2.83 4286
Duracién Modificada Délares 4.67 5.74
Duracion Modificada UDES y otras 10.50 11.20
divisas
Duracion Modificada Inversiones 3.13 4,69
l.ocales
Duracién Modificada Inversiones 0.00 .00

Internacionales

La duracién modificada con respecto a la tasa de referencia del ROPC se encuentra
para la fecha de corte en un 3.31 veces, esto significa que, ante cambios, el portafolio
se podria ajustar en 2,900.11 millones de colones. Para el analisis de sensibilidad la
variacion maxima de la tasa referencia el portafolic se ajustaria en términos absolutos
de 9,942.97 millones de colones. Los resultados del Backiesting demuestran gue el
modelo de las duraciones posee una efectividad del 100.00%.

Las exposiciones relativas a las volatilidades de los precios de mercado se determinan
con la metodologia de valor en riesgo paramétrico delta narmal con un nivel de
confianza del 95% a continuacion se ohserva los resultados obtenidos.




Resultado Del VaR-Precios del
Régimen Obligatorio de Pension Complementaria
Al 31 de diciembre de 2017

2017 2016
Monto valorado {en millones de colones) 164,177.56 143,943.61
Var Ahsoluto Portafolio 165.28 104.99
% Var precios Portafolio 0.10% 0.07%
Limite Max. De Var precios 0.50% 0.50%
Condicidn NORMAIL NORMAL
Var Absoluto Mercado Local 168.03 09.04
% Var precios Mercado Local 0.12% 0.07%
Var Absoluto Mercade Internacional 153.16 46.00
% Var precios Mercado Internacional 0.92% 1.19%

Para la fecha de corte el monto valorado con requisitos es de 164,177.56 millones de
colones, lo anterior indica que un dia dé cada 20 difas de gestion de la cartera, el
fonde podria experimentar pérdidas mayores 165.28 millones de colones. Ademés, se
obtiene un beneficio de diversificacién de 289.52 millones de colones. El Backtesting
de! Var Precios indica que, del prondstico generado por este indicador, se evidencia 5
observaciones mayores a las calculadas, generando una efectividad del modelo del
98.00% Para el andlisis de condiciones exiremas se evidencia que el fondo podra
asumir una pérdida de 197.23 millones de colones en un dia habil de cada 20 dias.

Cabe resaitar que el Var-precios en Mercado internacional estd conformado por
fondos mutucs y Exchange Traded Funds conocidos por sus siglas en ingles ETFs en
espaiiol Ia definicion son fondos cotizados [as cuales contienen un producto hibrido
entre los fondos de inversidén tradicionales y las acciones, ya gue poseen
caracteristicas de ambos productos. Al igual que los fondos de inversion tradicionales,
estan compuestos por una cesta de valores; sin embargo, su operativa es igual a la de
las acciones, ya que colizan durante toda la sesién bursatil y tienen la misma
fiscalidad.

Los ETFs tienen un valor liquidative a fin de dia, pero a diferencia de los fondos
fradicionales disponen de un mercado secundaric en el que se pueden confratar
como cualquier otra accidn. La negociacion se realiza dentro del mercado en el que
cada ETF se negocia.




Nota 13- Principales diferencias con NIIF

Para normar la implementacién de las NIIF el CONASSIF emitié la "Normativa
Contable Aplicable a las Entidades Supervisadas por la SUGEF, la SUGEVAL vy la
SUPEN, y a los emisores no financieros.

El CONASSIF ha establecido cuales politicas contables deben ser utilizadas en los
casos en que las normas incluyen un tratamiento alternativo.

Algunas estimaciones, provisiones y reservas se establecen con base en la legislacion
pertinente o requerimientos de las entidades reguladoras, con valores que no
conforman necesariamente [a realidad econdmica de los hechos que fundamentan la
aplicacion de las normas. Tales estimaciones y provisiones incluyen principalmente
las siguientes:;

a) Norma Internacional de Contabilidad Ndmero 1: Presentacién de estados
financieros

El CONASSIF ha establecido la adopcién en forma parcial de las NUF. Esta situacion
se aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF. Asimismo, la presentacion de los estados
financieros de la Operadora difiere det formato establecido por la NIC1.

b} Norma Internacional de Contabilidad Nimero 7: Estado de Flujos de
Efectivo

El CONASSIF requiere la aplicacion del método indirecto para la elaboracidn del
estado de flujos de efectivo, sin Ia opcidn de poder elegir el método directo, el cual
también es permitido por las NilF.

c) Norma Internacional de Contabilidad No 37: Provisiones, activos y pésivo
contingentes

La NIC 37 requiere que las provisiones se reconozcan por el valor presente de las
erogaciones futuras que se realizarian como parte del pago de beneficios econdmicos.
£l catalogo de cuentas homologado requiere el reconocimiento de la obligacion
presente.




d} Norma Internacional de Contabilidad No.39: Instrumentos
Financieros

Reconocimiento y medicion

E!l CONASSIF requiere que las inversiones se mantengan como disponibles para la
venta. SUGEVAL y SUGEF permiten clasificar ofras inversiones como instrumentos
financieros mantenidos para negociar, siempre que exista manifestacion expresa de
su intencion para negociarlos en un plazo que no supere los noventa dias contados a
partir de la fecha de adquisicion. SUPEN no penmnite otra clasificacion que no sea
como disponible para la venta.

La contabilizacién de derivados requiere que los mismos se reconozcan como
mantenidos para negociacion excepto los derivados que sean contratos de garantia
financiera o hayan sido designados como instrumentos de cobertura y cumplan [as
condiciones para ser eficaces.

Asimismo, podrian permanecer mas de noventa dias de acuerdo con la NIC 39 ya que
esta norma se refiere solamente a su venta en un futuro cercano y no indica plazo.

La NIC 39 requiere clasificar los instrumentos financieros de acuerdo con su tenencia
lo que podria implicar ofras clasificaciones posibles como lao son mantenidas al
vencimiento y al valor razonable con cambios en resultados.

Nota 14- Hechos relevantes

Al 31 de diciembre del 2017 y 2016 se presentaron los siguientes hechos relevantes:

a. Cambios en comision sobre saldo administrado:

Por medio del GG-257-16 del 05 de diciembre 2018, se comunica formalmente
ante la SUPEN que la comisién a cobrar a partir del 1 de enerc de 2017 por
administracion  del Régimen Obligatoric de Pensiones Complementarias
(ROPC) serd de un 0,48% anualizado sobre saldo administrado, lo anterior
respondiendo al oficio SP-1237-2016 del 21 de noviembre 2016 y en
cumplimiento del numeral dos detl articulo 37 y el Transitorio | del “Reglamento
sobre la Apertura y Funcionamiento de las Entidades Autorizadas y el
Funcionamiento de los Fondos de Pensiones, Capitalizacion Laboral y Ahorro
Voluntario Previstos en la Ley de Proteccion al Trabajador”.

La comision disminuye del 0.68% cobrado anteriormente, a 0.48%, a partir del
01 de enero de 2017.
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b. Inversiones en Mercados Internacionales:

Mediante un proceso de capacitacién, revisién y cumplimiento de la normativa,
gjecutado desde el afio 2010, ia Administracién de la ORPC CCSS en conjunto
con el Comité de Riesgo y Comité de Inversiones realizaron la Politica de
Riesgos para Inversiones en Mercados Internacionales y la Politica de
Inversiones para Mercados Internacionales, aprobadas por la Junta Directiva
mediante los acuerdos 3° de la sesién #855 del 04 de julic de 2012 y el acuerdo
3° de la sesion 863 del 05 de setiembre de 2012, respectivamente.

La incursion en el mercado internacional, surge por la necesidad de superar la
timitacion que el mercado nacional impone a las inversiones, ademés de la
diversificacion delf riesgo por concentracion de la cartera en pocos emisores, la
reduccién del riesgo de liquidez, al contar con instrumentos mas liquidos y la
reduccidén del riesgo de crédito, adquiriendo instrumentos con una mejor
calificacion de riesgo que las inversiones locales, ya que sélo se compran
instrumentos de paises con grado de inversion, condicién que Costa Rica no
posee actualments.

Con base en los documentos mencionados anteriormente y en la Metodologia
para el Calculo de Riesgos para Fondos de Inversion y ETFs en Mercados
internacionales, la OPC CCSS invierte en mercados internacicnales desde el
ano 2013.

La OPC CCSS, a la fecha, ha realizado inversiones en distintos fondos mutuos,
asi como en Exchange Traded Funds (ETFs), que consisten en fondos de
inversion abiertos que se negocian en bolsa. Las inversicnes se han realizado
buscando las mejores condiciones del mercadoy protegiendo siempre los
intereses de los afiliados.

Las primeras inversiones en mercados internacionales se realizaron bajo el tipo
de instrumento “Fondos mutuos” de las administradoras Franklin Templeton
Investments, MFS Investment Management e Investec; a la fecha estas
inversiones fueron vendidas en su totalidad.

A partir del 30 de setiembre 2018, la OPC CCSS realizé las primeras
inversiones en [os instrumentos denominados Exchange Traded Funds (ETFs),
los cuales poseen un menor costo de administracion y una mayor liguidez que
los fondos mutuos y, ademas, distribuyen dividendos de forma trimestral.
Debido a las ventajas que ofrecen los ETSs frente a los fondos mutuos, al 31 de
diciembre del 2017, la OPC CCSS no posee inversiones en éstos (ltimos.
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El monto invertido en mercados internacionales, al 31 de diciembre de 2017,
asciende a $41,752,992 (£23,649,729,474). La distribucion del mismo se
presenta en |a Nota No. 4, en el apartado Inversiones en titulos de
participacion de fondos de inversion abiertos, que corresponde en su
totalidad a inversiones en mercados internacionales.

Nota 15 Hechos subsecuentes

Entre ia fecha de cierre al 31 de diciembre de 2017 y la presenfacion de los
estados financieros no se conocen hechos que puedan tener en el futuro una
influencia o efecto significativos de las operaciones del Fondo o en sus estados
financieros.

Nota 16 Normas Infernacionales de Informacién Financiera recién
emitidas.

NiIF 15, Ingresos de actividades ordinarias procedentes de confratos con
clientes.

Esta norma establece [os principios de presentacion de informacion financiera
atit a los usuarios de los estados financiercs sobre la naturaleza, importe
calendario e incertidumbre de los ingresos por actividades ordinarias y flujos de
efectivo que surgen de contratos de una entidad con sus clientes.

l.a norma entra en vigencia a partir del 01 de enero de 2018,

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad reconoce los ingresos de
actividades ordinarias de forma que representen la transferencia de bienes o
servicios comprometidos con los clientes a cambio de un importe que refleje la
contraprestacion a la cual la entidad espera tener derecho a cambio de dichos
bienes o servicios.,

Una entidad reconoce los ingresos de actividades ordinarias de acuerdo con
sse principio basico mediante la aplicacion de las siguientes etapas:

(a) Etapa 1: Identificar el contrato (0 contratos) con el cliente un contrato es un
acuerdo entre dos o mas partes gue crea derechaos y obligaciones exigibles. Los
requerimientos de la NIIF 15 se aplican a cada contrato gue haya sido acordado
con un cliente y cumpla los criterios especificados. En algunos casos, la NHF 15
requiere que una entidad combine coniratos y los contabilice como uno solo. La
NIF 15 también proporciona requerimientos para la contabilizacion de las
modificaciones de contratos.




(b) Etapa 2: Identificar las obligaciones de desempefic en el contrato un contrato
incluye compromisos de transferir bienes o servicios a un cliente. Si esos bienes
o servicios son distintos, los compromisos son obligaciones de desempefio v se
contabilizan por separado. Un bien o servicio es distinto si el cliente puede
beneficiarse del bien o servicio en sl mismo o junto con ofros recursos que estan
faciimente disponitles para el cliente y el compromiso de la entidad de transferir
el bien o servicio al cliente es identificable por separado de otros compromisos
del contrato.

(c) Etapa 3: Determinar el precio de la fransaccidon el precio de la transaccion es
el importe de la contraprestacion en un contrato al que una entidad espera tener
derecho a cambio de la transferencia de los bienes o servicios comprometidos
con el cliente. El precic de la transaccidn puede ser un importe fijo de la
contraprestacidn del cliente, pero puede, en ocasiones, incluir una
contraprestacion variable o en forma distinta al efeclivo. E! precio de la
transaccion también se ajusta por los efectos de valor temporal del dinero si el
contrato incluye un componente de financiacion significativo, asi como por
cualquier contraprestacidn pagadera al clients. Si la contraprestacion es variable,
una entidad estimara el importe de la contraprestacién a la que tendra derecho a
cambio de los bienes o servicios comprometidos. El imporie estimado de la
contraprestacion variable se incluird en el precioc de la transaccién solo en la
medida en que sea altamente probable que no ocurra una reversion significativa
del importe del ingreso de aclividades ordinarias acumulado reconocido cuando
se resuelva posteriormente la incertidumbre asociada con iz contraprestacion
variable.

(d) Etapa 4; Asignar el precio de la transaccién entre las obligaciones de
desempefio del confrato una entidad habitualmente asignara el precic de la
fransaccién a cada obligacion de desempefic sobre la base de los precics de
venta independientes relativos de cada bien o servicio distinto comprometido en
el contrato. Si un precio de venta no es observable de forma independiente, una
entidad lo estimara. En aigunas ocasiones, el precio de la transaccion incluye un
descuento o un importe variable de la contraprestacion que se relaciona en su
totalidad con una parte del contraio. Los requerimientos especifican cuando una
entidad asignara el descuento o contraprestacion variable a una o mas, pero no
a todas, las obligaciones de desempefio (0 bienes o servicios distintos) del
contrato.

(e) Etapa 5: Reconocer el ingreso de actividades ordinarias cuando (o a medida
que) la entidad satisface una obligacion de desempefio una entidad reconocera
el ingreso de aclividades ordinarias cuando (o a medida que) satisface una
obligacion de desempefio mediante la transferencia de un bien o servicio
comprometido con el cliente (que es cuando el cliente obtiene el control de ese
bien o servicio). El importe del ingreso de acfividades ordinarias reconocido es €l
importe asignado a la obligacién de desempefio satisfecha. Una obligacion de
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desempefio puede satisfacerse en un momento determinado (lo que resulta
habitual para compromisos de transferir bienes al cliente) o a lo largo del tiempo
(habitualmente para compromisos de prestar servicios al cliente). Para
obligaciones de desempefic que se satisfacen a lo largo del tiempo, una entidad
reconocerd un ingresc de actividades ordinarias a lo largo del tiempo
seleccionando un método apropiado para medir el progrese de la entidad hacia
la satisfaccion completa de esa obligacion de desempeio.

NIIF 9 Instrumentos financieros

El objetivo de esta Norma es establecer los principios para la informacién
financiera sobre activos financieros y pasivos financieros, de forma que se
presenie informacidn Gtit y relevante para los usuarios de los estados financieros
para la evaluacion de los importes, calendario e incertidumbre de los flujos de
gfectivo futuros de la entidad.

La entidad clasifica los activos financieros segan se midan posteriormente: al
costo amortizado o al valor razonable sobre la base del:

(a) modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros y
(b) de las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo
financiero.

Activos financieros medidos al costo amortizado.

Se mediran al costo amortizado los activos gue cumplen con las dos condiciones
siguientes:

(a) El activo se mantiene deniro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos para obtener ios flujos de efectivo contractuales.

(b) Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Activos financieros medidos al valor razonable con cambios en otro
resultado integral.

Se mediran al valor razonable fodos aguellos activos financieros que no se
midan al costo amortizado.




Activos financieros medidos al valor razonabie con cambios en resulfados.

La entidad puede en el reconocimiento inicial, designar un activo financiero de
forma irevocable como medido al valor razonable con cambios en resultados si
haciéndolo elimina o reduce significativamente una incoherencia de medicion o
reconocimiento (algunas veces denominada “asimefria contable™} que surgiria en
ofro caso de la medicion de los activos ¢ pasivos o del reconocimiento de las
ganancias y pérdidas de los mismos sobre bases diferentes.

La norma entra en vigencia a partir del 01 de enero de 2018.

Nota 17 Autorizacion para emitir los estados financieros

Los estados financieros y sus notas al 31 de diciembre de 2017, correspondientes
ai Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias v de Capitalizacién
Laboral de 1a Caja Costarricense de Seguro Social, $- fueron autorizados para su
emision por la Gerencia General de la Operadora el 30 de enero de 2018.
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