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PROPOSITO

El riesgo financiero es la cuantificacion de las posibles pérdidas, ocasionadas por movimientos

adversos del mercado, los cuales son gestionados por la OPC-CCSS mediante diversos

modelos cuantitativos y cualitativos contenidos en el documento 8F179 Declaracion del

Apetito al Riesgo.

Objetivo general

Generar informacion suficiente, adecuada y oportuna, para medir y gestionar el nivel de
riesgo para los fondos administrados por la Operadora de Pensiones de la CCSS,
mediante la utilizacion de metodologias y modelos de riesgos que sirvan para

monitorear los riesgos asumidos en mercado local e internacional.

Objetivos especificos

Monitorear y controlar el cumplimiento normativo de las inversiones

Identificar, evaluar, medir, monitorear y controlar los eventos de riesgos financieros de
una forma preventiva, utilizando modelos cualitativos y cuantitativos para obtener los
niveles de riesgos en que se encuentren los recursos administrados por la OPC-CCSS.
Identificar, evaluar, medir, monitorear y controlar los eventos de riesgo financieros
basados en metodologias de clase mundial.

Identificar las inversiones locales e internacionales que se ajusten al perfil de riesgos de
los fondos administrados por la Operadora de Pensiones, mediante la utilizacion de
metodologias de riesgo.

Disefar e implementar planes de mitigacién del riesgo financiero, cuando los mismos
se acercan a la tolerancia al riesgo.

Utilizar la informacién cualitativa, como parte de la informacién, sobre cuales riesgos se

debe manejar en las inversiones en el exterior, llamese noticias, papers, entre otros
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2. DESCRIPCION

2.1.Factores de riesgo

2.1.1. Eventos externos
Son aquellos eventos ajenos al control de la OPC-CCSS que pueden alterar el desarrollo de
sus actividades con los fondos administrados, afectando asi los procesos internos. Se podran
tomar en consideracion los riesgos como tasa de interés, tipo de cambio, concentracion,
precios de los titulos valores y riesgo de crédito; mismos que exponen a la Operadora a

posibles pérdidas, derivadas de la ocurrencia de estos eventos.

2.1.2. La gestion del riesgo financiero
La OPC-CCSS debe identificar, evaluar, medir, monitorear, controlar y documentar los riesgos
financieros a los que se encuentra expuesta, los cuales se deberan realizar de la siguiente

manera:

2.1.2.1. Identificacion
La identificacién efectiva de las posibles inversiones que seran parte de los portafolios de los
fondos administrados y los riesgos que podrian asumir cada una de las inversiones propuestas;
entre ellos se encuentran los riesgos de: tasa de interés, precio, concentracion de emision,
sector, tipo de cambio y liquidez; los cuales, podrian afectar adversamente el logro de los

objetivos definidos en el documento 8PO03 Politica de Inversiones.

2.1.2.2. Evaluacién
Para todas las posibles inversiones que se han identificado, la OPC-CCSS debe evaluar a
través de las metodologias de analisis, los riesgos y el cumplimiento del perfil de riesgos de
cada uno de los fondos administrados y asi asegurarse que los niveles de riesgos asumidos
en las inversiones estan dentro de los parametros permitidos en el documento 8M04 Manual
de riesgos para la OPC-CCSS.
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2.1.2.3. Medicion
La OPC-CCSS debera estimar la exposicidén al riesgo inherente en los riesgos financieros

expuestos con técnicas cuantitativas.

2.1.2.4. Monitoreo
Consiste en el proceso efectivo de revision para una adecuada gestion de los riesgos
financieros. Un monitoreo constante en las actividades puede ofrecer la ventaja al detectar
rapidamente y corregir deficiencias en las politicas, procesos y procedimientos, asi como en
las inversiones realizadas. Este proceso fomenta la identificacion temprana de cambios
materiales en el perfil de riesgo, en variables, que materializan los riesgos de mercado desde

una perspectiva cualitativa y cuantitativa, asi como la aparicion de nuevos riesgos.

2.1.2.,5. Control
Una vez identificados y cuantificados los riesgos a los que esta expuesta la OPC-CCSS, esta
debera concentrarse en la calidad de la estructura de control interno. El control del riesgo
puede ser conducido como una parte integral de las operaciones.

2.1.2.6. Documentacion
Mediante reportes periodicos, la Direccién de Riesgos comunica los resultados obtenidos de
la gestion integral de los riesgos en mercados locales e internacionales, a la Junta Directiva,

Gerencia General, Direcciones, Comité de Riesgos y Comité de Inversiones.

2.2.Factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)

Corresponde a un conjunto de factores ambientales, sociales y de gobernanza, considerados
por las organizaciones al administrar sus operaciones y los inversionistas al realizar
inversiones, con respecto a los riesgos, impactos y oportunidades relacionados con, pero sin

limitarse a: |) cuestiones ambientales: cambios potenciales o reales en el entorno fisico o
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natural; ii) aspectos sociales: cambios potenciales o reales en la comunidad y los trabajadores;
y iii) gobernanza: estructuras y procesos de gobierno corporativo mediante los cuales las
organizaciones son dirigidas y controladas, incluida la gobernanza de politicas y

procedimientos ambientales y sociales.

Por tanto, la inversion responsable es una estrategia y practica que incorpora los factores
descritos anteriormente en las decisiones de inversién y la administracion de activos. Ademas,
complementa las técnicas tradicionales de analisis financiero y de construccion de portafolios.
Los factores ASG pueden incorporarse en practicas de inversion existentes por medio de una
combinacion de tres enfoques: integracion, evaluacion para filtrar (screening) e inversion
tematica; por tanto, dichos factores influyen cada vez mas en el rendimiento de diversas clases
de activos, ya que son factores variables que, eventualmente, podrian afectar la estabilidad
financiera de los diversos emisores en mercado local, por lo que deben evaluarse e integrarse

dentro del proceso de analisis de riesgo.

En las metodologias de andlisis de riesgo de titulos valores aplicadas por parte de la Direccion
de Riesgos, se encuentran incorporados los factores ambientales, sociales y de gobernanza

que mejor se acoplen al instrumento financiero evaluado.

2.3.Estructura de riesgos financieros de la OPC-CCSS
En lo que respecta a la estructura de riesgos financieros, la OPC-CCSS cuenta con el
documento 8F179 Declaracion del Apetito al Riesgo en el que se establecen las medidas
cuantitativas para la gestion de riesgo de mercado, riesgo de concentracion, riesgo de liquidez,
riesgo de crédito, riesgo cambiario y la mitigacion de riesgos en general.

2.3.1. Gestion de riesgo mercado
Para gestionar el riesgo de mercado, la OPC-CCSS debe monitorear el grado de exposicion al
riesgo de mercado, en cuanto a precio o tasa, utilizando indicadores de duracion, duracion
modificada, Var-Precios, razon de Sharpe, el rendimiento ajustado por riesgo o el indicador

que, a futuro, se considere mas adecuado para el propdsito.
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2.3.2. Gestion de riesgo de concentraciéon de fondos
Para gestionar el riesgo de concentracion, se debe cumplir con los limites de concentracion
del Gobierno y Hacienda, de acuerdo con el documento 8E56 Reglamento de Gestion de
Activos. Los limites por emisor, por instrumento, por sector financiero, sector privado y sector
publico no financiero; se ajustaran a lo indicado en Capitulo XIV sobre Limites (articulos 66,
67, 68, 69, 70 y 71) de dicho reglamento.

2.3.3. Gestion de riesgo liquidez
Para gestionar el riesgo de liquidez, se monitorea constantemente las salidas de recursos con
el fin de prever potenciales flujos mayores a los estimados, provocados por los eventos no
contemplados de efectivo, con el propdsito de cubrir las obligaciones pronosticadas y no

pronosticadas.

2.3.4. Gestion de riesgo crédito
La gestion de riesgo de crédito se monitorea mediante la posibilidad de que la OPC-CCSS
incurra en pérdidas y se disminuya el valor de los fondos administrados, como consecuencia
de que sus emisores o contraparte fallen en el cumplimiento oportuno o cumplan

imperfectamente los términos acordados.

2.3.5. Gestion de riesgo cambiario
Para la gestién de riesgo cambiario, se monitorea mediante la generaciéon de pérdidas o
ganancias, reduccion o aumento de los flujos de fondos, la revalorizacién o desvalorizaciéon de
pasivos y activos, generada por las alteraciones en la paridad cambiaria, ya sean nominales o

reales.

2.3.6. Gestion de riesgo de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
Para la gestion de riesgo de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), se

monitorea mediante los analisis de riesgo para titulos valores aplicados por parte de la
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Direccion de Riesgos, establecidos en el documento 8M04 Manual de riesgos para la OPC-
CCSS.

2.4.Mitigacion de riesgos

Para todos los eventos de riesgo que se encuentren sobre los niveles mayores a los aceptados,
se deben gestionar los planes de saneamiento por parte de las jefaturas encargadas, con el
fin de minimizarlos. Si al realizar esta gestion, la exposicion del riesgo es mayor al nivel
aceptable, se debera presentar ante la Gerencia General y Comités de Riesgos e Inversiones,
un informe detallado donde se indique el por qué no se puede disminuir el riesgo y las posibles

formas de provisionarlo.

El diagrama a continuacion muestra la estructura de riesgos financieros de la OPC-CCSS.

Diagrama 1.
Politica de riesgos financieros

Gestion de
riesgo de o
crédito

Gestion de Gestion de
riesgo de riesgo
liquidez cambiario

Gestion de
riesgo de
concentracion

Gestion de
Gestion de (] A factores
riesgo de G ambientales,
mercado sociales y de
gobernanza

Mitigamiento
de riesgos

Fuente: Direccién de Riesgos.
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2.5.Revision de la Politica de Riesgo Financiero Local e Internacional.
La Politica de Riesgo Financiero Local e Internacional debera revisarse al menos una vez al
afno por la Direccidon de Riesgos, para ser presentada al Comité de Riesgos, con el fin de
determinar la necesidad de ajustes. Posteriormente se debe remitir a la Junta Directiva quien

debera aprobar la revision o actualizacion.

2.6.Mejoramiento continuo
La OPC-CCSS mejorara continuamente la eficacia de los procesos de riesgo financiero
aplicando su politica de calidad, los objetivos estratégicos, los resultados de la revision por la
direccion y las herramientas de analisis, medicion y mejora; con el fin de contribuir al

fortalecimiento constante del Sistema de Gestidn de Calidad.

3. DOCUMENTOS DE REFERENCIA
8M04 Manual de riesgos para la OPC-CCSS
8F179 Declaracion del Apetito al Riesgo
8PO0O03 Politica de inversiones

8ES56 Reglamento de Gestion de Activos

4. CONTROL DE VERSIONES Y REVISIONES

Versién Fecha de Fecha de Origen del cambio / Resultado de la
actualizacion revision revision
10 09/10/2020 N/A Se incorpora el punto 2.4. Factores ambientales,

sociales y de gobernanza.

11 N/A 04/10/2022 Se revisé el documento y no hay cambios.

Se modifica el punto 2.2. Factores ambientales,
sociales y de gobernanza.

1 02/03/2023 N/A Se incorpora el punto 2.3.6. Gestién de riesgo de
factores ambientales, sociales y de gobernanza; y
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se incluye en el diagrama 1 del punto 2.4. Mitigacion
de riesgos.
Se actualiza el punto 3. Documentos de referencia.
12 13/11/2023 N/A U.nlflcacu?n co'n el documento 8POQ6 Politica de
Riesgo Financiero Mercados Internacionales

Aprobada por la Junta Directiva de la Operadora de Pensiones de la CCSS, en el

acuerdo #6° de la sesion #1414 realizada el 05 de junio de 2025.
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