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Dictamen de los auditores independientes

A la Superintendencia de Pensiones y a la Junta Administrativa del

Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social

Opinién

Hemos auditado los estados financieros que se acomparian del Fondo de Retiro de los Empleados de la
Caja Costarricense de Seguro Social (el Fondo), que comprende el estado de activos netos disponible
para beneficios futuros al 31 de diciembre de 2016 y el correspondiente estado de cambios en los
activos netos disponibles por el afio terminado en dicha fecha, asi como un resumen de politicas
contables importantes y otras notas aclaratorias

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, respecto de todo lo importante,
el estado de activos netos disponible para beneficios futuros del Fondo de Retiro de los Empleados de
la Caja Costarricense de Seguro Social al 31 de diciembre de 2016 y el cambio en los activos netos
disponibles por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las disposiciones de carécter
contable, emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN), relacionadas con la informacién financiera.

Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra opinion, llamamos la atencidn a la nota 2 a los estados financieros, en la cual se
indica la base de contabilidad. Los estados financieros han sido preparados con el proposito de cumplir
con las disposiciones relacionadas con la informacién financiera por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN). Por
tanto, los estados financieros podrian no ser adecuados para otros fines.

Asimismo, llamamos la atencién a lo indicado en la nota 7, sobre que se puede presentar un
desfinanciamiento del fondo en el afio 2021.

Base para la Opinién

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la seccion
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social de
conformidad con la Norma Internacional de Control de Calidad N°1 junto con los requerimientos éticos
que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Costa Rica, y hemos cumplido
con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos y del Codigo de
ética indicado. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo del Fondo de
Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social sobre los Estados Financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las disposiciones legales, reglamentarias y la normativa emitida por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, la Superintendencia de Pensiones y del
control interno que determine necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de
errores significativos, ya sea por fraude o error.
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En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad
del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social para continuar como
un negocio en marcha, revelando, en su caso, los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en
marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la Administracién tenga la
intencion de liquidar el Fondo o de cesar operaciones, 0 no tiene otra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision de proceso de informacién
financiera del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su conjunto
estan libres de errores materiales, ya sea por fraude o error, y emitir el informe del auditor que incluye
nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, detecten siempre
un error material, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son considerados
materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse que influyan en las
decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos
nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la auditoria.
Nosotros también:

e Identificamos y evaluamos los riegos de inexactitudes materiales en los estados financieros, ya sea
por fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a esos
riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar inexactitudes materiales resultantes de fraude
es mayor que uno resultante de errores. Ya que el fraude involucra colusion, falsificacién, omisiones
intencionales, distorsion, o la elusion del control interno.

e Obtuvimos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fondo.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe 0 no una incertidumbre material
relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad del Fondo
para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos la atencion en nuestro informe del auditor sobre las revelaciones respectivas
en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, para modificar nuestra
opinidn. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe del auditor. Sin embargo, hechos o eventos futuros pueden ser causa que el Fondo
deje de continuar como un negocio en marcha.
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Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo del Fondo en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, y los hallazgos importantes de la
auditoria, incluyendo cualquier deficiencia importante del control interno que identificamos durante
nuestra auditoria.
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Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social

Estado de Activos Neto disponible para beneficios futuros
Por los periodos terminados al 31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresado en miles de colones costarricenses)

Disponibilidades
Cuentas corrientes (Nota 12)

(Nota 8y 12)
Inversiones en valores de emisores nacionales

Inversiones en valores de emisores nacionales

para pensiones en curso de pago
(Nota 12) /i

formacion
Cuentas por impuesto sobre renta (Nota 12)
Gastos Pagados por Adelantado

Aportes por cobrar
Otros aportes por cobrar (Nota 12)
Total activos

Pasivos y activo neto

Pasivos

Cuentas por pagar

Otras cuentas por pagar
Provisiones

Demandas judiciales (Nota 16)

Total Pasivos : ,

Total Pasivo y Activo neto
Cuentas de orden (Nota 12)

2016 2015
¢ 836.604 ¢ 2,956,862
Inversiones en valores para pensiones en curso de pago
192.432.854 183,975,754
Inversiones en valores, reservas en formacion
Cuentas y productos por cobrar sobre inversiones provision
Productos por cobrar sobre inversiones de emisores nacionales | ;
/i 2 2.120:547 2,017,927
Cuentas y productos por cobrar sobre inversiones reservas en
160.755 162,887
Gastos pagados por adelantado pensién complementaria (nota 12) 1.003.246 =
- 192,195
192,195
¢ 196 554.006 ¢ 189,305,625
¢ - 289,206
- 805,552
Provisién pensiones en curso de pago (Nota 5, 7, 12) 185.055.597 177,068,784
¢ 185.055.597 ¢ 178,163,542
Activos netos disponibles para beneficios futuros (Nota 13) ¢ 11.498.409 ¢ 11,142,084
¢ 196.554.006 ¢ 189,305,626
¢ 6.160.094 ¢ 4,127,294
(Cm (\’ % \ y ‘
Lic. VictorFernandez Badilla Lic. GustavePicadg Chacén

Lic. Santiago %;aya Flores

Contador General

Director E) ecutivo

Presid

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros
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Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Estado de Cambios en los Activos Netos disponibles para beneficios
Por los periodos terminados al 31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresado en miles de colones costarricenses)

Activos netos
disponibles para
beneficios futuros

Activos netos
disponibles para
beneficios futuros

2016 2015
Saldo inicial ¢ 11.142.084 ¢ 10,995,603
Ingresos
Productos sobre inversiones de emisores nacionales 15.231.952 14,387,675
Intereses sobre saldos en cuentas corriente 16.089 26,629
Por negociacion de instrumentos financieros 17.083 15,886
Ganancia por fluctuaciéon cambiaria 200.111 144,648
Ganancia por variaciones en la unidad de referencia 603.058 189,946
Total ingresos 16.068.293 14,764,784
Ingresos por nuevas pensiones (Nota 7)
Plan de contribuciones
Del patrono 15.413.964 14,967,239
Ajustes a la reserva (5.439.521) 719.452
Reservas restringidas 1.078.791 350,181
Plusvalia (minusvalia) no realizada por valoracién a

mercado (1.035.114) 5,217,245

Total adiciones ¢ 26.086.413 ¢ 36,018,901
Pago de plan de beneficios (Nota 7)
Salida de recursos
Por nuevos pensionados ¢ (23.855.814). ¢ (34,092,761)
Traslado de recursos al Régimen Obligatorio de
Pensiones Complementarias (92.910) (100,531)

(23.948.724) (34,193,292)
Gastos
Por negociacion de instrumentos financieros (1.032.747) (1,019,343)
Pérdida por fluctuacidén cambiaria (108.572) (148,284)
Pérdida por variaciones Unidad de referencia (447.778) -
Servicios bancarios (72) -
Demandas Judiciales (192.195) -
Gastos generales - (511,459)
Gastos de ejercicios anteriores - (42)
Total gastos (1.781.364) (1,679,128)
Total deducciones (25,730,088) (35,872,420)
Activos netos disponibles para beneficios futuros al

11.498.409 ¢ 11,142,084

final del periodo (Nota 13) ¢

@n

Llcylc’ior Féﬁlande/ ZBadilla
Director I}EJ ecutivo

Lic. Santiago Araya Flores
Contador General

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros
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Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

1.

Informacion general

El Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense del Seguro Social (el FRE, el
Fondo) fue creado el 22 de octubre de 1943 por Ley N° 17, Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social (la Caja, CCSS). El Fondo otorga beneficios complementarios a
los que ofrece el Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte mediante un Régimen de Proteccidn Bésica
de capitalizacion colectiva, solidario y financiado exclusivamente por la Caja como patrono, y un
Régimen de Proteccion Adicional, voluntario y financiado por los trabajadores.

El Fondo funciona como un sistema de pensiones complementarias, solidario y de capitalizacién
colectiva. Para el financiamiento de los beneficios estipulados en el régimen de proteccion bésica
la Caja como patrono contribuye 2.0% de la planilla total de salarios ordinarios de sus servidores.
Adicionalmente el FRE se financia con cualesquiera otros recursos que en caso necesario aporte
la Caja dentro del limite establecido por el articulo 21 de su Ley Constitutiva.

Dichos aportes junto con las reservas iniciales y la capitalizacion pertinente se utilizan para el
establecimiento de un régimen de financiamiento para los trabajadores de la Caja Costarricense de
Seguro Social al momento de consolidar el derecho a pension por los regimenes de Invalidez,
Vejez y Muerte, Hacienda y Magisterio Nacional, mediante un Régimen de Proteccion Bésica de
capitalizacion colectiva, solidario y financiado exclusivamente por la Caja como patrono.

Para el financiamiento de la administracion la Caja aporta los recursos necesarios tomados de
acuerdo con el limite que establece el articulo 21 de su Ley Constitutiva, los cuales no deben
superar 0.10% de la planilla de salarios ordinarios.

La Superintendencia de Pensiones (SUPEN) es el ente encargado de fiscalizar y regular el
funcionamiento del Fondo. Sus actividades estan reguladas por la Ley 7523 del Régimen Privado
de Pensiones Complementarias y sus reformas, la Ley 7983 de Proteccion al Trabajador y el
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 esa ley (el
reglamento).

Base de preparacion de los estados financieros y principales politicas contables
a) Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados con base al Reglamento de normativa contable
aplicable a los entes supervisados por SUGEF, SUGEVAL, SUPEN, SUGESE y a los
emisores no financieros con sus respectivas actualizaciones, dicho Reglamento fue aprobado
por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y publicado en
el diario oficial la Gaceta No. 226 del 22 de noviembre de 2002 (fecha de Ultima actualizacion
26 de mayo de 2010).

Conforme el articulo 3 del Reglamento mencionado en el parrafo anterior, las Normas
Internacionales de Informacidon Financiera (NIIF) y sus interpretaciones emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Informacién Financiera (en adelante 1ASB) son de
aplicacion por los entes supervisados, de conformidad con los textos vigentes al primero de
enero del 2008, con excepcién de los tratamientos especiales indicados en el capitulo 1l de
dicho Reglamento. Las normas se aplican a partir de la fecha efectiva de vigencia, por lo que
no se permite su adopcion anticipada.
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Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

2.

Base de preparacion de los estados financieros y principales politicas contables (continua)

La emision de nuevas NIIF o interpretaciones emitidas por el IASB, asi como cualquier
modificacién a las NIIF adoptadas que aplicaran los entes supervisados, requerird de la
autorizacion previa del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (en adelante
CONASSIF). Las principales diferencias con las NIIF se describen en la nota 3.

Politicas contables importantes

b)

Instrumentos financieros

La normativa actual estable que las inversiones en valores se clasifiquen como disponibles para la
venta valuadas a precio de mercado utilizando el vector de precios proporcionado por entidades
especializadas.

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

Las primas y descuentos se amortizan por el método de interés efectivo.

La valuacién a precio de mercado es obligatoria para los valores accionarios y para los valores de
deuda.

La compra y venta de activos financieros por la via ordinaria se registran por el méetodo de la
fecha de liquidacion, que es aquella en que se entrega o recibe un activo.

Los instrumentos financieros son registrados inicialmente al costo incluyendo los costos de
transaccion. Para los activos financieros el costo es el valor justo de la contrapartida entregada.
Los costos de transaccion son los que se originan en la compra de las inversiones.

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

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

Valuaciones actuariales

El articulo 10 del Reglamento del Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de
Seguro Social (FRE), establece que:

“...Anualmente se realizard una evaluacion actuarial del FRE con corte a la fecha establecida por
la Superintendencia de Pensiones, para estimar los niveles actuariales de las reservas técnicas e
investigar el equilibrio financiero y actuarial del Fondo...”



Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

2.

Base de preparacion de los estados financieros y principales politicas contables (continua)

Adicionalmente el Reglamento actuarial para los Regimenes Especiales de Pensiones creados por
Leyes Especiales y Regimenes Publicos al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, establece en el
articulo 10 que las valuaciones actuariales deben contener informacion con corte al 30 de junio de
cada afno.

Al 30 de junio de 2016 y 2015, el Fondo FRE dispone de las respectivas evaluaciones actuariales que
conforme se indica en la nota 7 evalla y ajustan las siguientes reservas:

f)

9)

h)

Reserva para Pensiones en Curso de Pago
Reserva para Beneficios futuros

Reserva para Contingencias

Reserva para Sentencias Judiciales
Reserva para el Beneficio de Separacion.

Equivalentes de efectivo

El Fondo considera como equivalentes de efectivo los saldos de disponibilidades en cuentas
corrientes a menos de sesenta dias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Se aplica en general el principio contable de devengado para el reconocimiento de ingresos y
gastos.

Periodo econdmico

El ciclo econémico utilizado por el Fondo es el periodo fiscal para las instituciones publicas
que comprende del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio.

Pension complementaria

El monto base de la pensiobn complementaria en los casos de invalidez, vejez o muerte
corresponde a un porcentaje sobre el salario promedio percibido por el servidor durante los
altimos doce meses cotizados y laborados para la Caja, previos a la fecha en que se acoge al
beneficio. Dicho porcentaje depende del nimero de afios cotizados y laborados para la Caja.

Patrimonio

El Fondo funciona como un sistema de pensiones complementarias, solidario y de
capitalizacién colectiva. Para el financiamiento de los beneficios estipulados en el régimen de
proteccion basica la Caja como patrono aporta 2% de la planilla total de salarios ordinarios de
sus servidores.

Supervision y regulacién

De acuerdo con el articulo 75 de la Ley de Proteccién al Trabajador, a partir del 18 de febrero
de 2000 el Fondo queda sujeto a la supervision y la regulacion de la Superintendencia de
pensiones.
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Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

2.

Base de preparacion de los estados financieros y principales politicas contables (continua)

)

K)

Utilizacién de beneficios

La utilizacion de los beneficios del Fondo es de acuerdo con el articulo 3 del Reglamento del
Fondo, que establece lo siguiente:

El Régimen de Proteccion Bésica incluye los siguientes beneficios:
- Pensién complementaria en caso de invalidez, vejez o muerte.
Beneficio por separacion de la Caja.

Tiene derecho al beneficio de pension complementaria quien al retirarse del servicio activo de
la Caja se acoja al derecho de pension en caso de invalidez o vejez. Asimismo, los
derechohabientes del servidor que falleciere siendo empleado activo de la Caja, o bien
pensionado. Las condiciones y proporciones en que se otorgan los beneficios en caso de
muerte son las mismas que establecen el Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte.

Tiene derecho al beneficio de separacion el trabajador que, por renuncia, mutuo
consentimiento, advenimiento del plazo en los contratos a plazo fijo o despido con o sin
responsabilidad patronal se separe de la Caja sin derecho a pension complementaria.

Aplicacion de los aportes al Fondo

La aplicacion de los aportes al Fondo es de acuerdo con el articulo 10 del Reglamento del
Fondo que establece lo siguiente:

“El Fondo de Retiro funcionard como un sistema de pensiones complementarias, solidario y
de capitalizacion colectiva. Para el financiamiento de los beneficios estipulados en el régimen
de proteccion basica, la Caja como patrono contribuira con 2.0% de la planilla total de salarios
ordinarios de sus servidores”.

Adicionalmente el FRE se financia con cualesquiera otros recursos que en caso necesario
aporte la Caja dentro del limite establecido por el articulo 21 de su Ley Constitutiva.

Dichos aportes, junto con las reservas iniciales y la capitalizacion pertinente, se utilizaran para
el establecimiento de un régimen de financiamiento de prima media nivelada.

Para el financiamiento de la administracion la Caja aporta los recursos necesarios, tomados de
acuerdo con el limite que establece el articulo 21 de su Ley Constitutiva, los cuales no deben
superar 0.10% de la planilla de salarios ordinarios.

Para garantizar el financiamiento de los beneficios, con los recursos antes indicados y los
activos disponibles se constituiran los siguientes fondos de reserva:



Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

2.

Base de preparacion de los estados financieros y principales politicas contables (continua)

Anualmente se realiza una evaluacion actuarial del FRE con corte a la fecha establecida por la
SUPEN, para estimar los niveles actuariales de las reservas técnicas e investigar el equilibrio
financiero y actuarial del Fondo. Si en dicha evaluacion se determina que existe déficit, este sera
aportado por la Caja dentro del limite establecido por el articulo 21 de su Ley Constitutiva.

Mensualmente se registran los ajustes contables a la Reserva para Pensiones en Curso de Pago,
para lo cual durante los primeros cinco dias del mes la Direccion Actuarial informara a la Subarea
Contable del FRAP el monto estimado para dicha reserva. Los ajustes a las inversiones de respaldo
a esta reserva se registran anualmente”.

m) Sistema de contabilidad

p)

a)

En general se sigue el sistema de contabilidad acumulativa. La contabilidad del Fondo estéa a
cargo de la Subarea Gestion Contable FRAP de la Caja, que debe presentar los estados
financieros a la Direccién del Fondo de Retiro, Ahorro y Préstamos, la Junta Administrativa
del mismo Fondo, la Auditoria Interna, la Direccidén Actuarial y Planificacién Econémica, el
Area Beneficio por Retiro y al Comité de Auditoria.

Amortizacién de primas y descuentos

El Fondo tiene como politica amortizar las primas y descuentos de las inversiones en el
tiempo de vigencia de los titulos valores, por el método de interés efectivo.

Gastos de operacion

El Fondo no registra gastos de operacion por cuanto al ser parte integral y estructural de la
CCSS, forma parte de sus gastos ordinarios. Todos los gastos son asumidos con recursos de la
CCSS.

Reservas

El Fondo cuenta con las siguientes reservas técnicas, cuyos niveles deben ajustarse mediante
valuacién actuarial:

- Fondo de Reserva para Pensiones en Curso de Pago
- Fondo de Reserva para Beneficios Futuros

- Fondo de Reserva para Contingencias

- Fondo de Reserva para Sentencias Judiciales

Las reservas se encuentran reguladas mediante el articulo 10 del Reglamento del Fondo.
Aportes

El Fondo funciona como un sistema de pensiones complementarias, solidario y de
capitalizacion colectiva. Para el financiamiento de los beneficios estipulados en el régimen de
proteccion basica, la Caja como patrono contribuye 2.0% de la planilla total de salarios
ordinarios de sus servidores.
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2.

Base de preparacion de los estados financieros y principales politicas contables (continua)
r) Amortizacion del software

El Fondo no registra amortizacion de software por cuanto todos los sistemas forman parte de
los activos de la Caja.

Diferencias significativas en la base de presentacion de estos estados financieros con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF, NIC)

Para normar su implementacion el CONASSIF emitié la Normativa Contable Aplicable a las
entidades supervisadas por la SUGEF, la SUGEVAL, la SUPEN, la SUGESE vy a los emisores no
financieros.

El CONASSIF ha establecido cuales politicas contables deben ser utilizadas en los casos en que las
normas incluyen tratamiento alternativo. Por otra parte, el CONASSIF establece la normativa
contable de acuerdo con la version de las NIIF que rigen a partir del 1 de enero de 2008, habiendo
existido cambios a las NIIF que han regido posteriormente.

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 la
realidad economica de los hechos que fundamentan la aplicacion de las normas. Tales estimaciones
y provisiones incluyen principalmente las siguientes:

a) Norma Internacional de Contabilidad No. 1: Presentacion de estados financieros
El CONASSIF ha establecido la adopcion en forma parcial de las NIIF. 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.

La NIC 1 revisada requiere revelar en un quinto estado financiero o en un estado de resultados
integrales los movimientos del periodo referidos a cuentas que las NIIF requieren reconocer en
una cuenta patrimonial (Otros resultados integrales) como la valuacion de las inversiones
disponibles para la venta y el superavit de capital. Los formatos actuales no contemplan estos
cambios.

b) Estimacion por deterioro del valor e incobrabilidad de cuentas y comisiones por cobrar
Independientemente de la probabilidad de cobro, si una partida no se recupera en un lapso de
120 dias desde la fecha de su exigibilidad se debe contabilizar una estimacion de 100% del
valor registrado, tratamiento que difiere de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).

¢) Norma Internacional de Contabilidad No. 37: Provisiones, activos y pasivos contingentes
La NIC 37 requiere que las provisiones se reconozcan al valor presente de las erogaciones
futuras que se realizarian como parte del pago de beneficios econdmicos. El catdlogo de
cuentas homologado requiere el reconocimiento de la obligacion presente.
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3.

Diferencias significativas en la base de presentacion de estos estados financieros con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NI1F, NIC) (continua)

d) Estimacidn por deterioro e incobrabilidad para cartera de inversion.
Las bases de estimacion establecidas por el CONASSIF, pueden variar con lo establecido por
las NIIF.

e) Norma Internacional de Contabilidad No. 39: Instrumentos financieros reconocimiento y
medicion
El CONASSIF requiere que las inversiones en instrumentos financieros se mantengan como
disponibles para la venta. La SUGEVAL y la SUGEF permiten clasificar otras inversiones
como instrumentos financieros mantenidos para negociar, siempre que exista manifestacion
expresa de su intencion para negociarlos en un plazo que no supere noventa dias contados a
partir de la fecha de adquisicion. La SUPEN no permite otra clasificacion que no sea como
disponible para la venta. La contabilizacién de derivados requiere que se reconozcan como
mantenidos para negociacion excepto los que sean contratos de garantia financiera o hayan
sido designados como instrumentos de cobertura y cumplan las 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 reclasificar los instrumentos financieros de acuerdo con su tenencia, lo
que podria implicar otras clasificaciones posibles como lo son mantenidas al vencimiento y al
valor razonable.

4. Monedas extranjeras

Los registros de contabilidad son llevados 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 vigente a la fecha de la transaccion y los saldos pendientes a la fecha del estado de
activo neto son ajustados al tipo de cambio en vigor en esa fecha; la diferencia de cambio
resultante es liquidada por resultados de operacién.

La unidad monetaria de la Republica de Costa Rica es el colon (¢); al 31 de diciembre de 2016 y
2015 los tipos de cambio vigentes para la compra y venta de délares de los Estados Unidos de
América ($) eran de ¢548.18 y ¢561.10 para el 2016 y para el 2015 ¢531.94 y ¢544.87, por cada
dolar (US$1.00).

Pensiones en curso de pago

La cuenta de pasivo Pensiones en Curso de Pago tiene como objetivo dar contenido a los pagos
futuros de los pensionados y beneficiarios del Fondo.

De acuerdo con las regulaciones aplicables y segun el reglamento interno del Fondo, para
determinar la suficiencia de la provision deben hacerse estudios actuariales cada afio.

Los faltantes en las provisiones deben obtenerse de las utilidades antes de su distribucion. Al 31 de
diciembre del periodo 2016 la composicion de la provision se ilustra en la siguiente forma:
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2016 2015
Recursos recibidos ¢ 295.171.601 ¢ 272,408,649
Pago plan de beneficios (110.116.003) (95,339,865)

¢ 185.055.597 ¢ 177,068,784

6. Beneficios definidos
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el Fondo presenta los siguientes beneficios:

El FRE otorga beneficios de pension complementaria en caso de invalidez, vejez y muerte, ademas
de un capital de retiro.

Tienen derecho a los beneficios del FRE los trabajadores activos, o sus sobrevivientes en caso de
muerte que se acojan a los beneficios del Seguro de Pensiones. EI sueldo de referencia para
determinar el beneficio de pension consiste en el promedio de los salarios ordinarios, devengados y
cotizados durante los Gltimos doce meses.

El monto mensual de la pension complementaria en los casos de invalidez, vejez o muerte
corresponde a un porcentaje sobre el salario promedio. Dicho porcentaje depende del nimero de
afios laborados para la Caja de acuerdo con el siguiente cuadro:

Beneficio de pensidén esquema actual
ANos servidos

ala CCSS Beneficio (%)

De10a12 5.0
De 13a15 6.0
De 16 a 18 7.0
De19a21 8.0
De 22 a24 9.0
25 10.0

26 10.5

27 11.0

28 11.5

29 12.0

30 12.5

31 13.0

32 135

33 14.0

34 14.5
35y mas 15.0

El beneficio incluye el pago de un décimo tercer mes en el mes de diciembre de cada afio. Los
montos de las pensiones se revalorizan anualmente dependiendo de los niveles de inflacion y de las
posibilidades financieras del Fondo. Ademas, estan sujetos a un tope maximo que es revisado
periddicamente por la Junta Directiva de la Caja de acuerdo con las recomendaciones de la
Direccion Actuarial y de Planificacion Economica.
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6.

Beneficios definidos (continua)

En los riesgos de invalidez y muerte, cuando no se alcance el periodo de 10 afios servidos a la
CCSS, siempre que se haya laborado al menos un afio, el monto de la pension sera de 5% sobre el
salario promedio indicado.

En el caso de muerte la pensién complementaria se distribuye entre los beneficiarios bajo las
condiciones y proporciones que establece el Reglamento de Invalidez, Vejez y Muerte.

Pago a pensionados

Las pensiones mensuales otorgadas se pagan en una cuota mensual a partir de la fecha en que el
integrante se retire del servicio de la Caja. Ademas, los jubilados recibiran en el mes de diciembre
de cada afio una remuneracion adicional por aguinaldo, calculada como un doceavo del total de
pagos recibidos del Fondo por pensién durante el periodo comprendido entre el primero de
noviembre del afio anterior y el 31 de octubre del afio en que se pague.

Al 31 de diciembre de 2016 la cartera activa de pensionados del FRE asciende a 14,952, donde el
régimen de Vejez representa el mayor porcentaje con un 61.19%, seguido por Invalidez con un
24.89%, un 9.08% de Muerte y finalmente un 4.84% por el régimen de Hacienda y Magisterio
Nacional. Para efectos de comparar el comportamiento de la planilla de Pensionados,
seguidamente se detalla la distribucién de la planilla de pensionados, comparativo entre el periodo
del 2015y 2016.

CuadroN° 1
Distribucion por Riesgo
Al 31 de diciembre del 2015- 2016

Riesgo Cantidad Distribucién Cantidad Distribucion
2015 2016
Invalidez 3,720 26.41% 3,722 24.89%
Vejez 8,305 58.97% 9.149 61.19%
Muerte 1,314 9.33% 1,358 9.08%
Otros 744 5.28% 723 4.84%
14,083 100.00% 14,952 100.00%

Fuente: Estadistica del Fondo de Retiro
Valuaciones actuariales

Seguidamente se presentan, los aspectos relevantes del Informe de Evaluacion Actuarial del Fondo
FRE elaborado por la actuaria Evelyn Guzméan Solano para el afio terminado al 30 de junio de
2016:

a) Introduccién

El objetivo del presente estudio es realizar un anlisis desde el punto de vista actuarial y en el
largo plazo, del Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
(FRE). Dicho fondo ofrece proteccion a los trabajadores de la Caja desde el afio 1983, por
medio de una pension complementaria que inicialmente se otorgaba solamente para el riesgo de
vejez y que posteriormente, en el afio 1998 —sin que se modificara la prima de financiamiento—,
se extendio este beneficio a los riesgos de invalidez y muerte.
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7. Valuaciones actuariales (continua)

Por otro lado, se tiene que inicialmente el beneficio de pension que se otorgaba en el Fondo, era un
monto fijo segun el porcentaje otorgado a cada beneficiario en relacion con los afios cotizados v el
salario de referencia, sin embargo, el monto otorgado como beneficio se mantenia fijo a travées del
tiempo para cada pensionado.

Posteriormente se han realizado multiples esfuerzos por parte de la Administracion del FRE, de
forma que, a partir del afio 1997, se logré iniciar con el proceso de revalorizacion de los montos de
las pensiones, para compensarles en parte, la pérdida de poder adquisitivo. De esta forma, se ha
pasado de un sistema en el que no se revalorizaban los beneficios otorgados, a un sistema en el
cual se revalorizan dichos beneficios, segin las posibilidades financieras del Fondo. De manera
paralela se varid el porcentaje otorgado, por afios de cotizacion.

Por otro lado, anualmente se realizan estudios actuariales con el fin de determinar la sostenibilidad
econémica y financiera del FRE, analizando los ingresos del Fondo, asi como el perfil de
beneficios que ofrece y con base en diferentes escenarios segun la sensibilidad de algunas
hipétesis.

Para la elaboracion de este estudio se ha utilizado informacién sobre los trabajadores de la
Institucion y los pensionados en curso de pago del FRE, contenida en las planillas respectivas, asi
como datos de los Estados y Analisis Financieros del Fondo, dicha informacion ha sido
proporcionada por diferentes instancias de la Direccion del Fondo de Retiro, Ahorro y Préstamo.

Por otro lado, se emplearon bases biométricas y economicas que se consideran aplicables tanto a la
masa de trabajadores de la Institucién, asi como a las condiciones y perspectivas financieras y
econdmicas del pais. Los datos se presentan con corte al 30 de junio del presente afio, en atencion a
la normativa vigente emitida por el Consejo Nacional de Supervision de Instituciones Financieras
y la Superintendencia de Pensiones.

b) Analisis Econémico - Financiero

Entre las principales variables econdémicas y financieras con influencia en la factibilidad de
lograr el equilibrio financiero y actuarial del FRE, se destacan el crecimiento de los precios o
inflacion, que repercute en el rendimiento real de las inversiones y en el aumento del costo tanto
de las pensiones, como de los salarios. Las tasas de interés de los titulos ofrecidos por emisores
de los sectores publico y privado, que repercute en los rendimientos que se obtienen de las
inversiones del Fondo.

En correspondencia con lo anterior, las hipdtesis financieras y econémicas utilizadas en la

presente valuaciéon actuarial para la cuantificacion de los ingresos y los gastos, son las
siguientes:

15



Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

7. Valuaciones actuariales (continua)

En correspondencia con lo anterior, las hipotesis financieras y economicas utilizadas en la presente
valuacion actuarial para la cuantificacion de los ingresos y los gastos, son las siguientes:

- La hipétesis econdmica de la tasa de inflacion se establece para el presente informe en un valor

equivalente al 5,5%, considerando que es una variable de largo plazo. Para esto, se tiene que el
promedio de las tasas de inflacion obtenidas en los ultimos veinte afios, en forma interanual al
mes de junio de cada afio, corresponde a un 8,34% y demas se considera la meta de inflacion
propuesta por el Banco Central en 3% anual.

- El comportamiento histérico de la tasa de rendimiento real de las inversiones del FRE,

corresponde en promedio a un 5,21% durante los Gltimos 20 afios, un 4,67% durante los Gltimos
diez afios y para los Gltimos cinco afios los rendimientos obtenidos promedio alcanzan
aproximadamente el 5,95%.

- Tasa de crecimiento anual del salario promedio de un 2,5% en términos reales.

c)

d)

Paoblacion

El nimero de afiliados activos del Fondo de Retiro de Empleados al mes de junio del 2016 fue
de 53.383, que representa un aumento de 4,22% con respecto a lo observado en junio del afio
anterior. Un 57,5% del total de los asegurados corresponde a mujeres y el restante 42,5% son
hombres (ver Cuadro N° 2), comportamiento que se ha mantenido durante los ultimos afios.

En relacion con el salario ordinario promedio para ambos sexos, se tiene que éste asciende a
¢1.012.922 mensuales, que se traduce en una disminucion del 1,6%, con respecto al salario
promedio reportado al cierre del mes de junio del afio 2015, esto producto de la deflacion y de
la entrada de nuevos trabajadores con salarios menores. En el caso de los hombres el salario
promedio por mes es de ¢1.054.033 y ¢982.570 para el caso de las mujeres.

El ndmero total de pensionados al 30 de junio del presente afio asciende a 14.523, que
representa un incremento del 6,6% con respecto del nimero observado en la misma fecha del
afio anterior. EI monto de la pension promedio mensual es de ¢104.090, para una variacion de
7,31% con respecto al registrado en el mes de junio del 2015.

Metodologia

Antes de definir la metodologia para realizar la valuacion actuarial del Fondo, se debe conocer
el sistema de financiamiento que rige para éste, el cual es de prima media general o prima media
nivelada.

Para la cuantificacion de los egresos e ingresos futuros se utiliza el método de proyecciones
demogréficas y financieras aun periodo de proyeccion de 100 afios, bajo esta metodologia se
pretende proyectar la probable evolucion de un régimen de pensiones, afio tras afio. Ademas,
ésta metodologia permite al igual que los valores presentes, el célculo de la prima media y la
elaboracion de un balance actuarial.
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7.

Valuaciones actuariales (continua)

Las variables financieras mas importantes cuyos niveles se estiman en la presente valuacion, son
los ingresos por aporte patronal e intereses, los gastos en pensiones segln riesgo y en caso de
separacion. Asi mismo, se realiza la estimacion del costo correspondiente a las pensiones en curso
de pago.

Los resultados obtenidos mediante el presente informe se consideran bastante Gtiles y precisos a
corto y mediano plazo. En cuanto a las previsiones de largo plazo se debe atender a la necesidad de
realizar valuaciones actuariales periddicamente, de forma que permitan precisar sus alcances ante
posibles cambios en las hipotesis consideradas en cada estudio.

La factibilidad financiera y actuarial de un régimen de pensiones esta en estrecha relacion con el
equilibrio entre los ingresos y los gastos, incluyendo las reservas disponibles. No obstante que el
método de financiamiento del FRE es de prima nivelada sobre los salarios, el equilibrio actuarial
en el largo plazo, se obtiene si se garantiza la siguiente ecuacion.

7 *VPASF + R =VPABF ,

Donde:

IT: es la prima a cotizar sobre los salarios,

VVPASE: es el valor presente actuarial de los salarios futuros,
R: es la reserva disponible a la fecha de corte de la valuacion,
VVPABF: es el valor presente actuarial de los beneficios futuros.

De la ecuacion anterior se tiene que la prima que sustenta el equilibrio actuarial esta dada por la
férmula

e) Resultados de la evaluacion sobre el Balance Actuarial

Un balance actuarial es la comparacion del activo y del pasivo del régimen a la fecha de
elaboracion del balance. El activo incluye las provisiones existentes a esta fecha sumadas al
valor presente actuarial de los beneficios que ofrece el régimen, tanto de los que se encuentran
en curso de pago como de los futuros. Cuando el valor presente de los activos supera el valor
presente de los beneficios ofrecidos existe un superavit actuarial y un déficit actuarial si ocurre
la situacion inversa.

En el balance actuarial del Fondo de Retiro de Empleados de la Institucién, en el cual se
considera el valor presente de los ingresos futuros, los montos de las diferentes reservas
disponibles en el Fondo, asi como el valor presente de los gastos futuros, bajo las hipdtesis
establecidas y con una revalorizacion del 50% de los montos de las pensiones sobre la inflacion,
que va acorde con la practica en cuanto a la revalorizacién las pensiones y con la sostenibilidad
a largo plazo, de acuerdo a anteriores estudios.
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7.

Valuaciones actuariales (continua)

A continuacion, se presenta el Balance actuarial ajustado segun proyecciones del ultimo informe
actuarial al 30 de junio de 2016:

Cuadro N°2

Escenario base: Balance Actuarial del FRE
En millones de colones

ACTIVO PASIVO
Reserva Pensiones CP 167.321 |VPA Curso de Pago 208.805
Vejez 179.897
Invalidez 23758
Muerte 5151
Activos generaciones actuales 321.428 | VPA Costo actuales 890.408
Reserva beneficios formacion 3789 |Vejez 771562
WVPA Contribuciones Actuales 317639 | Invalidez 75084
Muerte 43762
VPA Contribuciones Futuras 870166 |VPA Costo Futuras 195.166
Vejez 143.843
Invalidez 28646
Reserva sentencias 1.002 | Muerte 22 677
Reserva separacién 508 Costo Sentencias 4.626
Reserva contingencias 8.846 | Separacion 55.161
Generaciones actuales 3.849
Deficit(Superavit) (4.664) | Nuevas generaciones 51.312
Contingencias 10.440
Total 1.364.607 Total 1.364.607

Fuente: Elaboracion propia

PRIMA MEDIA GENERAL 1,992%
Valor presente actuanal del pasivo 1.364 607
Valor presente actuanal de salarios 59.390 248
Reserva 181 466

Fuente: Efaboracion propia

Para la elaboracion del balance actuarial se toma en consideracion que los montos que se registran
en las reservas del Fondo. En este caso se obtiene un superavit actuarial que asciende a un monto
de ¢4.664 millones; dicho monto se obtiene considerando un periodo de proyeccion de 100 afos.

Ademas, uno de los resultados mas importantes es el valor de la prima de equilibrio actuarial, la
cual, bajo las hipdtesis econémicas, financieras y demograficas asumidas, resulté en un 1,992%
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7. Valuaciones actuariales (continua)
f) Andlisis de sensibilidad del Balance Actuarial

El anélisis de sensibilidad es importante en una valuacién actuarial que se basa en un juego de
hipdtesis econdmicas, financieras, demograficas y paramétricas, situacion por la cual resulta de
suma importancia estudiar qué tan sensible es el modelo de valuacion, asi como los resultados
obtenidos. De esta forma, en el presente apartado se muestra como el balance actuarial y la
prima requerida, varian cuando algunas de las hipétesis planteadas toman valores distintos. Si
bien es cierto que todas las variables tienen su impacto en la determinacién de los resultados
finales, el modelo se vuelve més sensible a unas y poco sensible a otras.

En forma particular en el presente informe se analiza como varian los resultados en el caso de
que se modifiquen los valores asignados a las variables que causan un mayor impacto en el
modelo de valuacion del fondo, tal como es el caso de la tasa de rendimiento real promedio de
las inversiones del Fondo en el largo plazo, la tasa de inflacion, asi como el incremento real en
salarios.

En esta linea, se consideran dos escenarios, uno pesimista y el optimista. En el primero se
considera la eventualidad que las tasas reales de inversion y crecimiento salarial, bajen un punto
porcentual, estableciéndose en 3% y 1,5% respectivamente; lo cual también nos lleva a
considerar una inflacion del 6,5%.

Mediante un escenario optimista, se mide el posible impacto ante variaciones positivas de un
punto porcentual en las tasas reales de inversion y crecimiento salarial, acompafiadas de un
descenso en la misma cuantia de un punto porcentual en la tasa de inflacion a largo plazo.

En el Cuadro N° 3 se muestran los principales resultados obtenidos en los diversos escenarios,
de conformidad con las hipdtesis utilizadas.

Cuadro N°3
. Hipotesis Prima | Deficitde
Escenarios media ingresos | Reserva=0
Real de inversiones Incremento real salarios | Inflacion corrientes
Pesimista 3% 15% 65% | 231% 2021 2030
Medio o base 4% 2.5% 55% | 199% 2021 2031
Optimista 5% 3,5% 4,5% 1.73% 2021 2032

Fuente: Elaboracion propia

Como puede observar la variacion de las tasas reales de salarios e inversiones, afectan la prima
media, de una manera significativa, por lo que junto con la inflacién son variables sensibles
desde una perspectiva de largo plazo, pues como se puede observar el efecto de éstas
variaciones en los afos criticos del Fondo, es nulo o a lo sumo de un afio.
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7.

Valuaciones actuariales (continua)

g) Conclusiones

1.

2.

El costo de las pensiones en curso de pago estimada al 30 de junio del presente afio es de
¢208.805 millones, un crecimiento del 15,25%

La prima de equilibrio actuarial resultante es de 1,992% sobre los salarios ordinarios,
considerando las reservas actuariales determinadas en la presente valuacidn, tomando en
cuenta las hipotesis adoptadas en el presente estudio para el Escenario Base, en particular,
manteniendo como politica de revaluacién de las pensiones, un 50% de la inflacion de los
precios, y un grupo de poblacion abierta. Es importante sefialar que la prima resultante se
encuentra en un valor muy cercano a la prima reglamentaria del 2%.

La metodologia de proyecciones demograficas y financieras, permite advertir de la
posibilidad de un desfinanciamiento del Fondo, lo cual podria ocurrir aproximadamente en el
2021, lo que, a su vez, provocaria que la reserva se agote antes del afio 2031.

. De los resultados obtenidos en los diferentes escenarios se puede apreciar que el porcentaje

de revaluacion de las pensiones es una variable muy sensible y que, por tanto, revaluando los
montos de las pensiones en un porcentaje del 100% de la inflacion, la prima actuarial
obtenida es muy superior al 2% del aporte patronal sobre los salarios ordinarios.

Se debe procurar mantener el nivel de rendimientos reales posibles para las inversiones del
Fondo, de forma que se procure obtener una tasa promedio de rendimiento cercana al 4%
real en el largo plazo, segun las condiciones de oferta del mercado.

Para el caso de una poblacion de grupo cerrado, se obtiene como resultado una prima media
general superior al 2% que es el porcentaje de aporte al Fondo que se encuentra establecido
reglamentariamente.

De acuerdo a lo planteado en las secciones anteriores, y con el fin de cumplir con lo establecido
en el articulo 10 del reglamento del Fondo, y ademéas tomando en cuenta que la presente
valuacion actuarial del FRE se realiza con corte al 30 de junio del presente afio, es
recomendable que los montos de cada una de las reservas se ajusten de forma tal que se
mantenga la distribucion relativa que se muestra en el Cuadro N° 4, que corresponde a la
distribucion sugerida en la presente valuacion actuarial.

Cuadro N°4
Distribucion Recomendada del Monto de la Cartera de Inversiones del FRE
Montos en millones de colones

Concepto Relativa

Pasivo 94,15%
Provision para pensiones en curso de pago CP 10,70%
Provision para pensiones en curso de pago LP 83.45%
Patrimonio 5,85%
Reserva en formacién 0,35%
Reserva beneficio de separacion 0,21%
Reserva Confingencias 4.71%
Reserva sentencias judiciales 0.58%

Total pasivo mas patrimonio 100,00%

Fuente: Elaboracion propia
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De lo anterior al 31 de diciembre de 2016 la composicion relativa es la siguiente:

Distribucion relativa segun estudio Actuarial del FRE

Al 31 de diciembre de 2016
(cifras en miles de colones)

Concepto Monto Relativa

Pasivo circulante 185.055.597 94,15%
Provision pensiones en curso de pago 185.055.597  94,15%
Activo neto disponible segun estudio actuarial 11.498.409 5,85%
Reserva en formacion
Mas

Cuentas por pagar impuesto sobre renta

Provision demandas judiciales
Total reserva en formacion segun estudio actuarial 687.939 0,35%
Reserva beneficio de separacion 412.763 0,21%
Reserva contingencias 9.257.694 4,71%
Reserva sentencias judiciales 1.140.013 0,58%
Total provisiones y patrimonio del fondo 196.554.006 100%

8.

Portafolio de inversiones

Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo presenta inversiones en titulos valores del sector publico
compuesto por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda; esto representa
54.17%, seguido de las inversiones en el sector publico con 23.70% vy el resto del sector privado
por 20.53%, por lo que existe cumplimiento en el periodo 2016 con lo indicado en el Reglamento
de Inversiones en el Banco Central y Ministerio de Hacienda hasta por 67.50% para este afio, con
una disminucion paulatina al 2018 hasta llegar al 50%. En cuanto al sector publico el limite
méaximo de acuerdo con dicho reglamento es 35% y para el sector privado es 100%.

Al 31 de diciembre de 2016 el Fondo presenta inversiones en titulos valores del sector publico
compuesto por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda; esto representa
57.53%, seguido de las inversiones en el sector privado con 23.41% Y el resto del sector publico
por 18.62%, por lo que existe cumplimiento en el periodo 2016 con lo indicado en el Reglamento
de Inversiones en el Banco Central y Ministerio de Hacienda hasta por 67.50% para este afio, con
una disminucion paulatina al 2018 hasta llegar al 50%. En cuanto al sector publico el limite
méaximo de acuerdo con dicho reglamento es 35% Yy para el sector privado es 100%.

Al 31 de diciembre se presenta el siguiente detalle de las inversiones del Fondo por sector:

21



Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

2016 2015
Ministerio de Hacienda y BCCR ¢ 104,883,778 ¢ 95,199,797
Resto del sector publico ¢35,713,831 ¢43,502,226
Sector privado ¢45,268,718 ¢37,916,471
Primas y descuentos ¢1,659,988 ¢1,415,607
Ganancia no realizada por valoracion a mercado ¢4,906,540 ¢5,941,654

¢ 192,432,854 ¢183,975,754

9. Custodia de valores

De acuerdo con el articulo 66 de la Ley de Proteccion al Trabajador y el reglamento, los titulos
valores deben estar depositados en una central de valores autorizada, de acuerdo con la Ley
Reguladora del Mercado de Valores. La SUPEN debe aprobar los contratos entre los entes
supervisados y las entidades de custodia o la Central de Valores, S.A. (CEVAL):

Para la custodia de valores se suscribié un contrato de custodia y administracion de valores con el
Banco Nacional de Costa Rica el 29 de enero de 2015.

Dicho banco cumple el rol de custodio de los titulos valores adquiridos por la Caja a favor del
FRE, de manera que los titulos son custodiados por dicho ente.

El 14 de diciembre de 2010 se aprob6 por parte de la SUPEN del “Contrato de Custodia de Valores
entre la Caja y el Banco Nacional de Costa Rica”, segin resolucion SP-R-1265-2010 del 14 de
diciembre de 2010 por el Dr. Edgar Robles Cordero.

El contrato de custodia de valores vencia en diciembre del 2014, por dicha razdn el fondo realiz6
una ampliacién al contrato de custodia por seis meses a partir de la fecha del vencimiento del
contrato.

El nuevo contrato de custodia de valores con el Banco Nacional rige a partir del 04 de marzo de
2015 por un afio y podra prorrogarse por un maximo de 4 afios.

10. Estados financieros

La informacion en los estados financieros al 31 de diciembre de 2016 y 2015 fue elaborada de
acuerdo con lo que dispone la NIC 26, Tratamiento Contable e Informe de los Planes de Beneficios
por Retiro, la cual establece que debe contener:

a) Un estado que muestre el activo neto disponible para beneficios.

b) Un estado de cambios en el activo neto disponible para beneficios donde se revele el valor
presente actuarial de las promesas por beneficio al retiro y la informacién del reporte actuarial.

c) Unresumen de las politicas contables mas importantes.

Los estados financieros se presentan segun el Plan de Cuentas para los Regimenes de Pensiones
creados por Leyes Especiales y Regimenes Publicos Sustitutos al Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte; ademas estan presentados de acuerdo con las bases contables descritas en la nota 2.
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11. Activos y pasivos en US dolares

12.

El detalle de los activos y pasivos monetarios denominados en US dolares al 31 de diciembre es el
siguiente:

2016 2015
Activo
Efectivo US$ 4 US$ 101.93
Inversiones (1) 4.021.084 5,218,462.1
Pasivos (2)
Posicion neta activa US$ 4.021.088 US$ 5,218,564
(1) Costo de adquisicion de inversiones en dolares
(2) No hay pasivos en monedas extranjeras.
Composicidn de los rubros de los estados financieros
Disponibilidades
Al 31 de diciembre esta cuenta presenta la siguiente composicion:
2016 2015

Banco Nacional de Costa Rica,
Cta.212262-0 ¢ 834.220 ¢ 2,956,808
Banco Nacional de Costa Rica,
Cta.619961-6 2.384 54

¢ 836.604 ¢ 2,956,862
Inversiones
Las inversiones al 31 de diciembre se componen de la siguiente forma:

2016 2015

Inversiones en valores para pensiones en curso de pago ¢ 192.432.855 ¢ 183,975,754

El valor de adquisicion de las inversiones por emisor al 31 de diciembre se detalla asi:
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Inversiones (continda)

2016 2015

Banco Central de Costa Rica ¢ 15.800.511 ¢ 17,902,596
Ministerio de Hacienda 89.083.269 77,297,200
Compafia Nacional de Fuerza y Luz, S.A. 4.365.593 4,365,592
La Nacion 4.984.779 4,984,778
Holcim 0 1,600,680
Instituto Costarricense de Electricidad 6.789.247 6,738,448
Banco Nacional de Costa Rica 6.134.781 10,435,273
Banco Costa Rica 4.522.036 8,322,952
Banco Lafise 4.401.484 4,661,748
Banco BCT 0 1,003,001
Banco Proamerica 403.172 1,003,786
Banco Improsa, S.A. 4.501.519 7,182,422
Grupo Mutual Alajuela — La Vivienda 14.437.153 7,214,726
Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo 3.401.148 -
Banco ScotiaBank 2.000.676 -
Banco San Jose 11.138.793 10,265,329
Banco Crédito Agricola de Cartago 3.109.670 228,744
Banco Popular y de Desarrollo Comunal 10.792.496 13,411,216

185.866.327 176,618,493
Primas y (descuentos) 1.659.988 1,415,607
Ganancia no realizada por valuacion a 4.906.540 5,941,654

precio de mercado

¢ 192.432.855¢ 183,975,754

Al 31 de diciembre el portafolio de inversiones por la naturaleza de los titulos y vencimientos se
detalla asi:
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Colones
Emisor

BCCR

BCAC

BCR

BIMPR
BLAFI

BNCR

BPDC

BPROM

Instrumento
Bemv
Bem
Tp
Tudes
Tptba
bbcel
Cdp
bcjdc
bcj7c
bcj9c
Cl
Ci
Ci
bvb20
Bncec
Bncfc
bnc3b
bptdc
bpt9v
bpv8v
CDP
cdp
bpc7c

31 de diciembre de 2016

Vencimiento
0al la3 3ab5 6 0 mas
2.193.493.599
13.607.016.401
42.410.798.300
26.306.955.815
19.875.928.269
228.743.598
2.880.936.390
1.946.643.412
977.321.145
1.598.071.480
1.000.338.559
3.501.181.222
4.401.483.666
430.752.000
731.010.753
971.317.921
4.001.700.000 0
1.990.154.173
2.001.154.722
1.000.578.575
2.000.000.000

3.800.607.415

25

403.171.275

Costo Total

2.193.493.599
13.607.016.401
42.410.798.300
26.306.955.815
19.875.928.269
228.743.598
2.880.936.390
1.946.643.412
977.321.145
1.598.071.480
1.000.338.559
3.501.181.222
4.401.483.666
430.752.000
731.010.753
971.317.921
4.001.700.000
1.990.154.173
2.001.154.722
1.000.578.575
2.000.000.000
3.800.607.415
403.171.275

Continua en la siguiente pagina
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Colones

Emisor

BSJ

CFLUZ

ICE

MADAP

MUCAP

NACIO

Instrumento
bazsj
bbdsj
bbosj
bsjbr
bsjca
bsjbs
bcfb
bcfb2
bcfb4
bic2
bic3
bepl
beplc
bcfp4
bcora
bcor2
cph
cph
bnal8
bnl4a
bncl4
bnb14

Vencimiento
0al la3 3ab 6 0 mas
1.140.202.971
2.001.140.094
1.100.175.027
1.443.009.522
3.801.170.133
1.653.094.702
3.000.000.000
750.375.014
615.217.202
3.016.700.000
2.057.854.323
1.000.480.000
431.896.811
465.195.093
2.815.788.468
5.027.208.402
4.696.582.834
3.401.146.618
983.425.728
2.000.850.999
1.000.076.768
1.000.425.000

26

Costo Total

1.140.202.971
2.001.140.094
1.100.175.027
1.443.009.522
3.801.170.133
1.653.094.702
3.000.000.000

750.375.014

615.217.202
3.016.700.000
2.057.854.323
1.000.480.000

431.896.811

465.195.093
2.815.788.468
5.027.208.402
4.696.582.834
3.401.146.618

983.425.728
2.000.850.999
1.000.076.768
1.000.425.000

Continua en la siguiente pagina
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Colones

Emisor

SCOTI
Subtotal colones

Dolares (expresado colones)

G
ICE

Subtotal délares

Subtotal colones y ddlares

Amortizacion Prima y Descuento
Ganancia o (perdida) no realizada por valoracién a precios de mercado

Vencimiento

Instrumento Oal la3 3ab 6 0 mas Costo Total
cdp 2.000.674.548 2.000.674.548
27.682.951.254 18.138.147.035 17.572.850.448 120.268.100.223 183.662.048.962
tp$ 489.585.541 489.585.541
bic4$ 1.565.436.950 1.565.436.950
bic3$ 149.255.420 149.255.420
0 0 0 2.204.277.912 2.204.277.912
185.866.326.874
1.659.987.681
4.906.539.786
192.432.854.341
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31 de diciembre de 2015

Colones Vencimiento en Afios
Emisor  Instrumento 0al la3 3ab 6 0 mas Total

BCAC bbcel ¢ 228.743.599 ¢ 228.743.599
BCCR bemv 708.385.500 2.193.493.599 2.901.879.099
bem 1.393.700.804 4.795.428.836 8.811.587.566 15.000.717.206
bcj3c 1.991.050.000 1.991.050.000
bcjdc 1.946.643.413 1.946.643.413
BCR bcj7c 977.321.146 977.321.146
cdp 1.809.865.908 1.809.865.908
bcjoc 1.598.071.481 1.598.071.481
BCT bbctc 1.003.001.250 1.003.001.250
BIMPR cl 7.182.421.987 7.182.421.987
BLAFI cl 4.661.747.928 4.661.747.928
bvb20 430.752.000 430.752.000
bncec 731.010.753 731.010.753
BNCR bncfc 971.317.921 971.317.921
bnc3a 4.300.492.622 4.300.492.622
bnc3b 4.001.700.000 4.001.700.000
bpt3c 1.979.153.301 1.979.153.301
bpt4c 1.990.154.173 1.990.154.173
BPDC bpt9c 2.001.154.723 2.001.154.723
bpt8c 1.000.578.576 1.000.578.576
cdp 6.440.175.591 6.440.175.591
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Colones
Emisor

BPRCM

BSJ

CFLUZ

ICE

INC

MADAP

Instrumento

bpc7c ¢
bpc6e
bazsj
babsj
bbasj
bbdsj
bbhsj
bbosj
bsjbr
bcfb
bcfb2
bcfb4
tp
tp$
tptba
tudes
blc2
blc3
blc4$
blc3$
bhc4
bcl9
bepl
beplc
cph
bcfp4 ¢

Vencimiento en Afios

Oal

600.615.153

2.003.295.525
1.080.615.066

1.496.890.723

1.901.039.430

3.895.245.415

1.600.680.122

1.987.250.000

3.329.903.617

la3 3ab
403.171.275

1.140.202.972

2.001.140.094
1.100.175.028

1.443.009.522
3.000.000.000

8.402.053.650 8.854.044.449

9.257.258.981

1.000.480.000
431.896.811

465.195.093
29

6 0 mas
¢

750.375.014
615.217.203
17.027.675.502

9.944.072.628
16.903.795.672
3.016.700.000
2.057.854.323

¢

Total
403.171.275
600.615.153

1.140.202.972
2.003.295.525
1.080.615.066
2.001.140.094
1.496.890.723
1.100.175.028
1.443.009.522
3.000.000.000
750.375.014
615.217.203
36.184.813.031
9.944.072.628
30.056.300.068
3.016.700.000
2.057.854.323

1.600.680.122
1.987.250.000
1.000.480.000
431.896.811
3.329.903.617
465.195.093
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31 de diciembre de 2015

Continua en la siguiente pagina

Colones Vencimiento en Afios
Emisor Instrumento Oal la3 3ab 6 0 mas Total
bnal8 ¢ 983.425.729 983.425.729
NACIO bnlda 2.000.850.999 2.000.850.999
bncl4 1.000.076.769 1.000.076.769
bnb14 1.000.425.000 1.000.425.000
Subtotal Colones 49.365.529.942 32.310.959.750 27.035.807.544 65.130.287.206 173.842.584.438
Dolares: Expresada en colones
G tp$ 636.933.253 32.148.326 442.715.044 1.111.796.623
ICE blc4$ 1.519.350.836 1.519.350.836
blc3$ 144.761.300 144.761.300
Subtotal Dolares C 636.933.253 32.148.326 442.715.044 1.664.112.136 ¢ 2.775.908.759

Subtotal Costos Adquiridos
Amortizacion Primay
Descuento

Ganancia o (perdida) no realizada por valoracion a precios de mercado

Total de Inversiones
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1.415.606.534
5.941.654.054
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12. Composicion de los rubros de los estados financieros (continua)

Productos y cuentas por cobrar titulos valores.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 en esta cuenta se registran Titulos Vencidos Pendientes de
Cabro, los intereses, rendimientos y los dividendos de los participantes por cobrar a emisiones
nacionales y extranjeros sobre las inversiones efectuadas con fondos de la Provisién para
Pensiones en Curso de Pago.

Cuentas y productos por cobrar sobre reservas en formacion

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 en esta cuenta se registran Cuentas por impuesto sobre renta,
los intereses, rendimientos y los dividendos de las participaciones por cobrar a emisores nacionales
y extranjeros sobre las inversiones efectuadas con fondos de la Reserva en Formacion.

Cuentas y aportes por cobrar
Al 31 de diciembre se conforman como sigue:

2016 2015

Otras cuentas por cobrar (1) - 192.195
Gastos pagados por Anticipado 1.003.246 -
¢ 1.003.246 ¢ 192.195

Cifras en miles de colones

(1) No presenta saldo en el 2016 por cuanto se liquidd el saldo y se traslad6 a cuenta de orden
o control

Provision para pensiones en curso de pago
Al 31 de diciembre la composicion de la provisién se ilustra en la siguiente forma:

2016 2015
Saldo al inicio del periodo ¢ 177.068.784 ¢ 162,102,121
Aumento (disminucion) de provision 7.986.813 14,966,663
Saldo al final del periodo ¢ 185.055.597 ¢ 177,068,784

Cuentas de orden

Corresponde a los montos del impuesto sobre la renta por cobrar, segun requerimiento N° 13 por
parte de la Superintendencia de Pensiones, oficio SP-1629-2012 del 06 de setiembre 2012, en el
cual solicita la eliminacion de la cuentas por cobrar de impuesto renta, y el registro en cuentas de
orden.
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13.

14.

15.

Activo neto disponible para beneficios

Al 31 de diciembre, la composicion del Activo neto disponible para beneficios es la siguiente:

2016 2015

Activo neto disponible para beneficios futuros ¢ ¢

Aporte del patrono 83.474.420 48,869,476
Traslado recursos reg. Obligatorio (663.348) (570,438)
Rendimientos acumulados 15.380.551 1,093,622
Reserva para contingencias 9.257.694 8,845,910
Reserva sentencias judiciales 1.140.013 1,016,339
Beneficio de separacion 412.763 508,169
Plusvalia (minusvalia) no realizada en Inversiones 4.906.540 5,941,654
Traslado recursos (102.410.224)  (54,562,649)

¢ 11.498.409 ¢ 11,142,084

El movimiento de esta cuenta durante el periodo fue el siguiente:

2016 2015
Saldo al inicio del periodo ¢ 11.142.084 ¢ 10,995,603
Aumento de la reserva 459.398 55,279,568
Traslado de recursos (103.074) (55,133,087)
Saldo al final del periodo ¢ 11.498.409 ¢ 11,142,084

Unidad monetaria

La unidad monetaria de la Republica de Costa Rica es el colon (¢); al 31 de diciembre de 2016 y
2015 los tipos de cambio vigentes para la compra y venta de ddlares de los Estados Unidos de
América ($) eran de ¢548.18 y ¢561.10 para el 2016 y para el 2015 ¢531.94 y ¢544.87, por cada
dolar (US$1.00).

Riesgos instrumentos financieros

Existe un Area Administracion del Riesgo adscrita a la Direccion Actuarial y Econdémica de la
Presidencia Ejecutiva para los portafolios de inversion administrados por los fondos de la Caja
Costarricense del Seguro Social, la cual en forma anual elabora una Politica de Riesgo en la cual se
establecen los limites que debe cumplir el FRE durante el periodo a evaluar y a su vez debe darle
seguimiento a la Politica de Gestidn de Liquidez elaborada por el FRE, la cual debe ser aprobada
por el Comité de Inversiones del Fondo.

A continuacion, se presentan los aspectos mas relevantes de los analisis de riesgos de instrumentos
financieros para los periodos 2015-2016:
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15. Riesgos instrumentos financieros (continua)
Riesgo tipo de cambio

Para la estimacion del Valor en Riesgo (VaR Tipo de Cambio) se utiliza la aplicacion denominada
“Gestion de Riesgo de Cambio”, cuya metodologia consiste en ingresar un total de 251
observaciones histéricas diarias a una fecha determinada. En este contexto, los tipos de cambio de
referencia tanto de compra como de venta son descargados de la pagina Web del Banco Central de
Costa Rica

La aplicacion de dicha herramienta permite estimar prondsticos de futuros valores del tipo de
cambio mediante modelos econométricos homocedasticos (asume que la varianza es constante) y
heterocedasticos (asume que la varianza no es constante por lo que pretende capturar la auto
correlacion de los datos de la serie temporal).

Con ello, se determina el valor de la pérdida probable en délares utilizando una volatilidad con
captura de heterocedasticidad del tipo de cambio, asociada a un nivel de confianza y a un
coeficiente de lambda. En este sentido, para estimar el valor en riesgo se utiliza un nivel de
confianza del 95% y un coeficiente de Lambda del 90%.

El cuadro N° 5 muestra la distribucion del portafolio de inversiones por moneda al concluir el mes
de diciembre 2016, en el cual se puede apreciar que la mayor concentracion de los recursos se
encuentra invertidos en colones con una participacion de 83.09%, seguido por las unidades de
desarrollo con un 15.34% y en menor proporcion los dolares cercanos a un 1%.

Cuadro N° 5
Distribucion del Portafolio de Inversiones
Fondo de Retiro de Empleados

Moneda Wontos fama.les (moneda Monto colonizade | Particip
de origen)
Colones 160.412,050,00000 = 160412,050,00000 83.09%
Unidades de desarrollo’ 34.465,800.00 20624 11334760 | 15.34%)
Délares” 3.988,000.00 2,186,141 840.00 1.13%
Sub Total 192,222,305,187.60  p9.5T%
Cuenta corriente 836,603,578.31 0.43%
Total 193,058,908,765.91 = 100.00%)

Talor UDES 31/12/2016: $859.52
“Tipo de cambio Comgez 31112/2016: ¢543.13

El cuadro N°3 muestra los resultados de la volatilidad del tipo de cambio de compra, a través de
una serie movil de 251 observaciones, cuyo valor para el mes de diciembre 2016 fue de 0.1526%,
representando una pérdida esperada mensual colonizada de ¢14.9 millones para una posicion en
dolares del fondo de $3,99 millones (¢2,186.14 millones), con un tipo de cambio compra de
¢548.18.
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Cuadro N° 6
Fondo Retiro de Empleados (FRE)
Valor en Riesgo (VaR Tipo de Cambio)
A diciembre 2016

VaR Riesgo Tipo de Cambio | Valor Tipo de Cambio | VaR Riesgo Cambiario

Periodo | Inversion en Dolares | Volatilidad Esperada’

Délares® Compra’ Colonizado
un-2016 5,093,000.00 0.211686%| 48 214 .84 541 67 26,116,586.59
k2016 5,093,000.00 0.147621% 33,623.03 54329 18,267 ,054.66
ago-2016 5,093,000.00 0.085258% 21,696 46 54598 11,845 830.76
sep-2016 5,093,000.00 0.067983% 15,484.15 546.33 8,459 457.00
ock2016 5,093,000.00 0.031739% 722917 54738 3,957,101.40
nov-2016 3,888,000.00 0.106080% 18,819.24 54575 10,325,176.39
dic-2016 3,988,000.00 0.152581% 2721271 548.18 14,917 465.13

1/ Se refiere a la volatlidad del ipo de Cambio de Compra (T+1, es decir para & siguienie dia) omando una sene histnca de 291 obeervacionss.
¥ Se refiere a la pérdida estimada mensual.
Y Al Glimo dia de cada perada.
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Herramienta Gestion de Tipo de Cambio.

Riesgo de Tasa de Mercado:

El Riesgo de Mercado se refiere a la probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas del movimiento
adverso en las variables de mercado, tales como, cambios en las tasas de interés, precios de titulos,
tipo de cambio e inflacion, es decir, es la pérdida potencial en los fondos administrados como
consecuencia de los cambios en los factores de riesgo que incidan sobre la valuacion de las
posiciones.

Mediante el modelo de Anélisis de Sensibilidad (Duracion Modificada), se mide el efecto de un
cambio en las tasas de interés sobre el precio de los activos que conforman el portafolio. Este
indicador estima la variacion del precio de un instrumento ante cambios en la tasa de interés
(riesgo de tasa de interés); técnicamente es una medicion de la sensibilidad del valor actual de un
instrumento, influenciado por tres factores, a saber: tiempo a la madurez, tasa cupén y rendimiento
al vencimiento.

De conformidad con el Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion Integral de
Riesgos correspondiente al FRE, el limite maximo para la duracién modificada es de 3.21%.

Como se observa en el grafico N° 6, los resultados obtenidos en el afio 2016, muestran un
comportamiento estable, en el mes de febrero 2016 la disminucion es producto de que se tuvo
vencimientos por ¢1,000.00 millones, los cuales junto con otros recursos fueron reinvertidos en
productos financieros de corto plazo, especificamente en certificados de depédsito a plazo del
Banco Popular. Por su parte, en marzo 2016 se adquirieron titulos de propiedad (largo plazo) de
Gobierno por un monto nominal de ¢3,870.00 millones, lo que produjo el aumento reflejado en
este mes. A partir de mayo 2016 se refleja una ligera reduccién debido a que los recursos vencidos
fueron invertidos en productos financieros de corto plazo.
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Los resultados del afio 2015, exhibieron un comportamiento creciente debido a una mayor
adquisicion de productos de largo plazo (Titulos de Propiedad y TUDES) y en una menor
proporcion, instrumentos de mediano y corto plazo.

Los resultados obtenidos en ambos periodos, se ubicaron por debajo del limite maximo establecido
en la Politica de Riesgos.

GraficoN° 1

Comportamiento Duracion Modificada FRE
Periodo enero - diciembre 2016
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e |_imite maximo (3.21%) ==ge==Duracion Modificada 2015 === Duracion Modificada 2016

El valor en riesgo del portafolio de inversiones del FRE segun la tasa de interés (VaR Duracion),
es determinado por las variaciones estimadas en las tasas de mercado, el resultado de la
sensibilidad del portafolio y el valor de mercado del portafolio de inversiones al cierre del mes
(incluye la cuenta corriente).

35



Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social

Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

15. Riesgos instrumentos financieros (continua)

Los resultados en el calculo de la variacion estimada en la tasa de interés en el afio 2016
presentaron un comportamiento constante hasta el mes de agosto 2016. Para setiembre 2016
mostro un aumento, pasando de 0.1395% (agosto 2016) a 0.1533% (setiembre 2016) sobre todo
debido a las variaciones de la tasa basica pasiva. En el mes de diciembre 2016 el resultado de la
variacion estimada en la tasa de interés fue de 0.1460%, esto quiere decir que ante un aumento en
la tasa 0.1460%, el portafolio de inversiones actual tendria una pérdida esperada de ¢752.46
millones correspondiente a 0.39% del monto total.

GréaficoN° 2

Comportamiento Valor en Riesgo Duracién
Periodo enero a diciembre 2016
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Fuente: Area Administracion del Riesgo

Riesgo de Precio:

De acuerdo con la implementacion de esta metodologia de calculo en los mercados financieros més
desarrollados, el VaR, es la pérdida maxima esperada en el valor de un activo para un nivel de
confianza dado en un periodo de tiempo determinado. Por ejemplo: VaR = 1 dia, 95%, ¢2.0
millones, significa que se espera que la pérdida maxima sea de ¢2.0 millones durante 95 dias de
cada 100 dias (durante 95% de los préximos 100 dias) o 5 veces de 100 veces (5%) se puede
esperar una pérdida mayor a ¢2.0 millones. Lo anterior podria suceder si no se gestiona
diariamente el portafolio.
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De conformidad con los resultados y tomando en cuenta que el VaR-Precios es un indicador que
valora los riesgos de las operaciones de mercado y de inversion, ademas de que coadyuva a
controlar lo mejor posible los riesgos financieros evitando posibles desastres ya que da a conocer
la posible pérdida, el cuadro N° 7 muestra los resultados obtenidos en el altimo trimestre del 2016,
de acuerdo con los movimientos en el mercado. Como se puede observar, el resultado mostrd una
disminucion con relacién a los meses anteriores, debido a la variacion negativa presentada en el
monto de exposicion de la cartera, es decir en el monto expuesto.

Cuadro N° 7
Fondo de Retiro Empleados (FRE)
Valor en Riesgo (VaR Precios)
(Cifras en millones de colones)

. Método Paramétrice Portafolio Total
Variable
oct-16 nov-16 dic-16
Portafolio Total de Inversiones del FRE 19148522 19065177 19243285
Portafolio Valorado Precios de Mercade que cumple cen requisitos’ 14411743 14322218 14252931
Portafolio Valorado Precios de Mercado que no cumple con reguisitos® 47 36778 4742959 4980354
Porcentaje Valorado a Precios de Mercado con requisitos en relacion al Portafolio Total 75.26% 75.12% 74.07%
Porcentaje Monto de Mercado invertido en instrumentos de corto plazo en relacidn al Portafolio Total® 12.16% 1240% 14.34%
Valor en Riesgo (VaR Diario) 4/ 14223 13998 136.14
Valor en Riesgo % 0.0987% 0.0977% 0.0955%
Prueba del Modelo de Caleulo del VaR o Backtesting Valores diciembre 2016
Niamero de Datos 255
Niamero de Excepciones [N° de veces) 5
Porcentaje de Efectividad del Modelo 98.02%
" S corsideran los insrumenios que cuenton con 3l menos 255 dbservacionss an & Vecor de Precios
: sumenins que fenen menos de 255 olesery aciones en & Veckor de Precios
¥ IpstumeniDs de corD pIazD gue ho cumpln con las 255 cksen aciones necesarias par o ciloulo del VaRl (§27, 650,49 millores)
* Calcuiado conun rivel de conforza de §5%
Fuenta: Eafimator VaR y Vector da Precios PIPCA

El grafico N° 3 muestra el comportamiento del VaR en términos relativos para el afio 2016, es
decir cuanto representa la pérdida maxima esperada con respecto a la totalidad de los titulos
valorados a precios de mercado —que cuentan con al menos 255 observaciones-; de acuerdo con los
resultados el indicador no mostré cambios representativos de un mes a otro debido a la estabilidad
en las tasas de interés, no obstante, como se menciono anteriormente, la disminucion observada en
el dltimo trimestre es producto de la disminucién en el monto del portafolio que cumple con las
255 observaciones
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A continuacién se muestra la distribucion de los titulos que cumplen con las 255 observaciones
segun su riesgo individual; cerca de un 35% de se ubican en el | cuadrante, lo que indica que son
instrumentos con rendimientos por encima del minimo actuarial asociados a bajas volatilidades;
por otra parte, alrededor de un 12% se sitGa en Il cuadrante los cuales son titulos con rendimientos
aceptables pero con volatilidades (riesgo) por encima del limite (0.50%), en el 11l cuadrante
encuentran los titulos con rendimientos por debajo de 6.09% (minimo actuarial), asociados a bajas
volatilidades los cuales en conjunto tienen un peso de 49% y en IV cuadrante se ubica el tudes con
vencimiento al 12/01/2022 con una volatilidad superior al 0.50% y un rendimiento nominal de
4.45% con una participacion de 4%.
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al 31 de diciembre 2016
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Riesgo de Crédito:

De conformidad con los andlisis financieros que realiza el Area a los diferentes emisores en los
que los fondos administrados mantienen inversiones o desean invertir, se determind que en su
mayoria éstos se encuentran en un riesgo financiero normal. Al respecto, en el mes de enero 2016
la Sociedad Calificadora de Riesgo, en la sesion ordinaria N° 1012016 del 29/01/2016 del
Consejo de Calificacion de la empresa, acordd otorgar la calificacién de scrAA para todas las
series que componen el Programa de Emisiones de bonos estandarizados 2008 y 2012 y
Emisiones de Deuda 2014, con Perspectiva Estable. Es importante indicar que el Area ha
mantenido monitoreados los resultados financieros de este emisor, por lo que se elaboraron los
informes IR-683-2016 correspondiente al Analisis de la Situacién Financiera de Grupo Nacion
con corte al mes de marzo 2016, asi como el informe IR-706-2016 con informacion a junio 2016,
en los cuales se han emitido recomendaciones que han sido comunicadas a los distintos
participantes en el proceso de inversiones de los Fondos Institucionales.
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En el caso particular de Banco Lafise, presenta una situacion financiera estable que lo ubica en
riesgo normal, sin embargo en el informe IR-694-2016 con corte al mes de junio 2016, se sugirié
mantener monitoreados los resultados econémicos, asi como la calificacién de riesgo del emisor
con el fin de evaluar su nivel de riesgo futuro, esto debido al cambio de perspectiva de estable a
negativa que realizdé la Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A., en su sesion
extraordinaria del Consejo de Calificacion N°1102016, 04 julio 2016.

Adicionalmente, se realizo el informe IR-705-2016, Andlisis Financiero Bancrédito, con corte a
junio 2016, en el cual se recomienda no invertir mas en este emisor hasta que se tenga una mejora
considerable en las utilidades de la empresa.

El 23 de enero 2017, mediante un comunicado de prensa, Fitch Ratings afirmé la calificacion en
escala nacional del Instituto Costarricense de Electricidad, asi como las calificaciones de los
Programas de Emisiones de Bonos en AAA(cri) con Perspectiva Estable.

Con relacion a las calificaciones de riesgo de crédito para los diferentes emisores y emisiones, en
los que el fondo mantiene inversiones, las cuales son emitidas por empresas especializadas,
autorizadas por la SUGEVAL y reconocidas por la SUPEN (tales como la Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana, S.A. y Fitch Ratings de Centroamérica S.A.), no presentan cambios
con relacion a las obtenidas en el mes de noviembre 2016.

No obstante, la calificadora de Riesgo Fitch Ratings, comunicd en su pagina electrénica (20
enero 2017), la decision que tomo de bajar las calificaciones soberanas de largo plazo en moneda
extranjera y moneda local de Costa Rica a ‘BB’ desde ‘BB+’. Las Perspectivas se revisaron a
Estables desde Negativas. También bajo las calificaciones de los bonos sénior no garantizados en
moneda extranjera y moneda local a ‘BB’ desde ‘BB+’. El techo pais se disminuy6 a ‘BB+’
desde ‘BBB-’. Las calificaciones de corto plazo en moneda extranjera y moneda local se
afirmaron en ‘B.

La entidad fundamenta la baja de calificaciones debido al deterioro de la dinamica de la deuda
publica de Costa Rica, impulsado por déficits fiscales amplios y un entrampamiento institucional
continuo que impide avanzar en reformas para corregir los desbalances fiscales.

La Perspectiva Estable refleja el crecimiento econémico fuerte de Costa Rica y la flexibilidad de
financiamiento en el mercado local cautivo, la cual ha permitido sobrellevar los déficits fiscales
amplios, mitigando las preocupaciones anteriores de Fitch acerca de la flexibilidad de
financiamiento del soberano. Una base de exportaciones dinamica y diversificada, junto a un
sector turistico activo, ha respaldado el desempefio econémico sélido del pais.
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Calificacion de Riesgo de Crédito para Emisor y Emisiones
Resto del Sector Publico, Sector Privado Financiero y Privado No Financiero
Colones — Délares (diciembre 2016)

EMISOR ""': ::m'"" " | Calificacién Actual | Perspectiva | Calificadora de Riesgo
illones
SECTOR PRIVADO FINANGIERO
BAC SAN JOSE £11.11400
Insfiucional Largo Plazo §9.114.00 AAAlcr)
E'if!'.ﬁf:fﬁf;?:ﬁ“ 'tfig”goo” m::% Estole  |Fith Raings Centoamérica SA
Emisiones Cort Plazo $0.00 F1#cr)
BANGO SCOTIABANK €2,000.00
Insfiucional Largo Plazo @000 AAAcri)
;‘::z::g;’;”:zu ¢;ﬂ“§0°“ :‘;::::J) Essble  |Fih Raings Centoamérica S.A
Emisiones Corto Flazo 20.00 Fis{eri)
BANCO LAFISE £4,400.00
Corb Plazo Moneda Local £4.400.00 8CR 2
Corio Plazo Monesa Exranjera #0.00 SCR 2.
Larao Plazo Mensda en 2000 scr A Negatva SCRiesgo S.A
Largo Plazo Moneda Extranjera 20.00 sor AA-
BANGO IMPROSA €4,500.00
Corip Plazo Moneda Local ©4,500.00 SGR 2
Cor Plazo Moneds Extanjera €000 SCR2 -
Largo Plazo Moneda Local 2000 sor AA
Largo Plazo Moneda Extranjera 20.00 sor AA-
BANCO BCT [2XT)
Corb Plazo Moneda Local #0.00 SCR 1
Corb Plazo Moneda Exranjera 20.00 SCR 2+
Largo Plazo Mensda i @0.00 sorAdA Estle SCRissgo S A
Largo Plazo Moneda Exranjera #0.00 sCrAds
BANCO DAVIVIENDA o0
Instiucional Largo Plazo @0.00 AAA (i)
Insfiucional Cono Plazo @000 Fi+ fer) Esible  |Fitzh Raiings Centoamérica S.A
Emisiones Largo Flazo #0.00 A (cr)
BANCO PROMERICA £400.00
Corb Plazo Moneda Local @0.00 SCR 2+
Corb Plazo Moneda Exfranjera @0.00 SCR 2
Largo Plazo Moneda en 400,00 sorade Ecztle SCRiesgo S.A
Largo Plazo Moneda Ex ranjera @0.00 scrAA
MUTUAL CARTAGO * €3,400.00
Coro Plazo Moneda Local £3,400.00 SCR2
Corio Plazo Moneda Exranjera #0.00 SCR 2
Largo Plazo Meneda Local @0.00 ser AR Observacion SCRiesgo SA
Largn Plazo Moneda Exbanjera €000 sor AR
Frograma G de emisiones &n Colones €000 ser Ake
Instiucional Largo Plazo #0.00 A feri)
Instiucional Corio Plazo 3,400.00 F1 fer) Estiole  |Fitch Raings Centoamérica S A
Emisiones Largo plazo @0.00 A+ (cH)
MUTUAL ALAJUELA £14,390.00
Corio Plazo Moneda Local 5,695.00 SCR 2
Corio Plazo Moneda Exranjera #0.00 SCR 2
Largo Plazo Moneda Local " ©5,695.00 ey Estble SCRiesgo S.A
Largn Plazo Moneda Exbanjera €000 scrhA-
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
LA NACION S.A. £5,000.00
Serie A14 £2,000.00 scr AA
Programa de emision de deuda 2012 Serie A £1,000.00 ser AR
ez D 20.00 scr AA Estable SCRiesgo S.A.
Serie Bi4 ©1,000.00 scr AA
Serie C14 £1,000.00 scr A
RESTO DEL SECTOR PUBLICO FINANCIERD.
BANCO DE COSTA RICA| €4,510.00
Instucional Largo Flazo 281000 “AAH(cri)
Instiucional Corio Plazo #0.00 Fier) . .
Emisiones Lo Plaso 2000 Aheler) Esiole  |Fich Raings Centoamérica S.A
Emisiones Coro Piazo €000 Fier)
BANCO NACIONAL €6.225.00
Instucional Largo Plazo £1,480.00 AAHEH)
Insfiucional Corio Plazo @4,745.00 F+(er) Estiole  |Fitch Raings Centoamérica S A
Emisiones Largo Plazo 20.00 AhHer)
BANCO CREDITO AGRICOLA DE CARTAGO €3.101.00
Coro Plazo Moneda Local £2,880.00 SCR1
Corio Plazo Moneda Exranjera #0.00 SCR 1 J— SCRisgo SA
Largo Plazo Moneda Local €221.00 sor AA
Lasgo Plazo Menada Exrasiars 2000 scrAA
BANCO POPULAR Y DESARROLLO COMUNAL*
Coro Flazo Moneda Locat SCR 1
Cor Plazo Maoseds Exvanjers SCR 2+ Etdle
Largo Plazo Meneda Local ter Ade
Lango Plazo Menads Exvasisra s Ad
nstiucionsl Largo Plazo
nsfucional Corb Plazo Ettdle  |Fich Ratngs Cenpoamérica SA
Emisiones Largo Plazo
Emisiones Cor Plazo 20.00
£6855.36
nsticionsl Lamo Plaze 68593 AAA(cr)
nstucional Com Plazo 20.00 Fiefen Ectible  |Fich Ratng: Centoaménca S A
Emisiones Largo Plazo 20.00 Adaer)
COMPANA NAGIONALOE FURRZA 102 250
ins ttucionl Lasgo Plazo 2434700 AMAG Estble | Fich Ratngs Cempoamérics S A

* Entidades con doble empresa calificadora
Fuente: Pigina electrénica SC Riesgo y Fitch S A a diciembre 2016
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Relativo al riesgo de crédito o pérdida esperada (riesgo por insolvencia) el Area Administracion
del Riesgo emitio el informe IR-634-2015, el cual fue avalado por el Comité de Riesgos para los
Fondos Institucionales, en el cual se expuso la metodologia utilizada para el calculo de dicha
pérdida.

En este sentido, la pérdida esperada de la cartera en titulos valores del FRE, se define como el
valor de recuperacién del titulo en caso de incumplimiento, multiplicado por la probabilidad de
que el emisor incumpla, para la cual se utiliz6 la siguiente formula.

n
PE = Z ME,(1—TR) = PI
i=1

Donde:

PE= Pérdida Esperada

MEi= Monto de exposicion de mercado en el emisor o emision i
TR= Tasa de recuperacion

Pl= Probabilidad de incumplimiento

Dado que las inversiones en titulos que se analizan no tienen un bien fisico de garantia, como una
propiedad, se supone el peor escenario posible con una tasa de recuperacion de cero.

La probabilidad de incumplimiento (PI) se basa en la matriz de transicion de calificaciones
nacionales de finanzas corporativas de Fitch para Méxicol. Para aplicar la Pl a cada emision, se le
asigna la calificacion de pais a cada uno de los emisores. La calificacion emitida por Fitch para
Costa Rica es de BB+. La probabilidad de incumplimiento, correspondiente a la calificacion BB en
la matriz de transicion elaborada para México, es de 1.6%.

En el cuadro muestra el resultado de la probable pérdida esperada por la exposicion al riesgo de
crédito segun las participaciones por emisor -se exceptia al Ministerio de Hacienda y el Banco
Central de Costa Rica-, como se puede apreciar, el fondo mantiene inversiones en las diferentes
instituciones por un monto nominal de ¢81,146.36 millones, con una pérdida esperada ¢1,298.30
millones.
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Cuadro N° 8

Pérdida Esperada por Insolvencia
Portafolios de Inversiones FRE

(diciembre 20186}

Emisor Calificacian Pais Probabilidad Monto Perdida

incumplimiento Invertido (*) Esperada
Mutual Alajuela BB 1.6% 14,390.00 2302
Bac. San José BB 1.6% 11,114.00 1778
Banco Popular Desarrollo Comunal BB 1.6% 10,800.00 1728
Institute Costamcense de Electcidad BB 1.6% 6,859.36 108.7
Banco Macional de C. R. BB 1.6% 0,225.00 996
Grupo Macion BB 1.6% 5,000.00 80.0
Banco de C.R. BB 1.6% 4 810,00 738
Banco Improsa BB 1.6% 4 500.00 T72.0
Banco LAFISE BB 1.6% 4 400.00 0.4
Compafia Nacional Fuerza v Luz BB 1.6% 4 W7.00 69.6
Mutual Cartago de Ahomo v Préstmao BB 1.6% 3,400.00 M4
Banco Crédito Agricola de Cartago BB 1.6% 3.101.00 496
Scotisbank 5.4 BB 1.6% 2,000.00 320
Banco Promérnica BB 1.6% 400.00 6.4
Monto total 81,146 36 1,2083

(*) Monto facial en millones de colones

Riesgo de Concentracion
Los indices de concentracion proporcionan informacién a la Administracion relacionada con el
grado de participacién que presento el portafolio de inversiones tanto por sector, emisor como por

instrumento.

De acuerdo con el grafico N° 1, en el afio 2016 el portafolio de inversiones del Fondo Retiro de Empleados
tuvo un comportamiento creciente, de acuerdo a su valor facial, con un crecimiento interanual de 4.53%
equivalente a ¢8,373.46 millones (diciembre 2015-2016).
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Gréafico N° 5

Concentracion Por:‘.éféii; de Ir;versiones (Sector)
Fondo de Retiro de Empleados
Periodo de enero a diciembre 2016
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Con el objeto de definir la concentracion por emisor, partiendo del hecho de que mientras mejor
diversificada esté una cartera de inversion, ésta tendrd un mayor blindaje ante movimientos
inesperados en los mercados, al mismo tiempo que podra alcanzar mejores rendimientos, se utilizo
el indice de Herfindah, el cual se define como la suma de los cuadrados de las cuotas de mercado
de cada una de las empresas y su calculo considera el nimero de emisores y el grado de
participacion.

Vinculado al incremento en la participacion del Sector Publico, -lo cual ha generado una menor
participacion de los otros sectores-, se observa que este indicador presenta un incremento a partir
del mes de abril 2016, debido a la colocacion de recursos principalmente en el Ministerio de
Hacienda (emisor con mayor participacion dentro del portafolio de inversiones) lo que ha
provocado que las participaciones en los diferentes emisores que componen el portafolio sean
menos uniformes, a pesar de esto, los resultados muestran una concentracion moderada, tomando
como referencia lo estipulado para el sector industrial (Informe IR-647-2015), debido a que el
indice se ubica entre 15y 25.
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Grafico N° 6

Concentracion por Emisor (indice de Herfindhal)
Periodo de enero adiciembre 2016
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Riesgo de Liquidez

La Politica de Inversiones y Liquidez del Fondo indica con respecto al indice de liquidez medido a
través de las disponibilidades:

“A fin de mantener una politica de liquidez efectiva y una administracion eficiente de los recursos
financieros el saldo final de caja debera contemplar los compromisos del siguiente mes (+) un 30%
(1.3 veces) sobre estas obligaciones, esto con el fin de mantener una reserva liquida para atender
cualquier eventualidad...”

“En cualquier circunstancia que exista un exceso de liquidez en el saldo final de caja se debera
confeccionar un acta administrativa explicando el exceso dado, mismo que sera firmada por la
Direccién Ejecutiva del FRAP y comunicada a la unidad de riesgos, asi como a los comités de
inversiones y riesgos.”

Para no contar con excesos de liquidez, el saldo proyectado de caja mensual (el cual contiene el 1.3
de los egresos) funciona como el limite maximo de recursos que se deben mantener para las
operaciones propias del fondo. De acuerdo con los resultados expuestos, este indicador superé la
razon establecida en el mes de julio y en el mes de diciembre 2015, para lo cual se remitieron las
actas administrativas correspondientes.

Concretamente, en el informe mensual de marzo 2016, Gestién de Inversiones Portafolio del FRE
(elaborado por el fondo), se justifico el incumplimiento debido a una situacion con unas
colocaciones que se iban a realizar por ventanilla con Banco Lafise y Banco Improsa, a traves de
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15. Riesgos instrumentos financieros (continua)

“Al ser las 3:45 de la tarde, se recibe una llamada telefénica del ejecutivo de BCT
Valores en el cual indica que se present6 un problema con Banco Lafise, para realizar
la operativa por colocacion por ventanilla y ofrecen hacerlo por bolsa el dia 31 de
marzo liquidando en T.

Se le consultd al ejecutivo si eso era posible, a lo cual contesté que no habia ningun
problema, por lo que se accedi6 con el cambio de metodologia de colocacion.

Al remitir a BN Custodio la instruccidn correspondiente, nos indican que, de acuerdo
con las Reglas de Negocio de la Bolsa Nacional de Valores, no es posible derivar ese
tipo de transaccion en T, por lo cual nos solicitan corregir de inmediato dicha
situacion.

Se trat6 de conversar en 5 oportunidades con el ejecutivo del BCT, sim embargo, no fue
posible”

Al final decidieron no realizar ninguna de las dos operaciones y al no haber podido comunicarle la
decision al ejecutivo se dejo el tema para el dia siguiente. Al dia siguiente se realizo la respectiva
comunicacion.

En el informe mensual de julio 2016, Gestidn de Inversiones Portafolio del FRE, se indicd que el
exceso en dicho mes se debi6 a que las ofertas de mercado para el cierre de mes, eran Gobierno y
Banco Central, en los cuales existia una concentracion de 58.6% de un 65%. Aunado a lo anterior,
los rendimientos que pagaba el Sector Publico en ese momento no son competitivos ni benefician
al portafolio, por cuanto en su gran mayoria las emisiones se negocian, en primera instancia, tanto
en mercado primario, como secundario son de largo plazo y con sobreprecios que no compensan el
riesgo asumido. EIl 28 de julio se publico un hecho relevante en el cual se llama a subasta para un
fideicomiso INS-Bancrédito, el cual dentro de sus caracteristicas se presenta como un titulo cero
cupdn con un precio de 83.8%, lo cual significa que su rendimiento es de 6.50% Yy un plazo al
vencimiento de 1074 dias, por lo que se optd por guardar los recursos para esta subasta.

En el mes de octubre 2016, segun el informe mensual de Gestion de Inversiones Portafolio del
FRE, el exceso se obedece a:

“...al interés, de participar en la colocacion en firme del Fideicomiso “Santiagomillas”, el cual
tiene unas condiciones de mercado que resultan atractivas para ser incorporado el portafolio

’»

de inversiones.” .

En este caso, mediante oficio AAR-178-2016, de fecha 28 de octubre de 2016, el Area
Administracion del Riesgo emitio el siguiente criterio técnico en respuesta al documento SGI-
0077-2016:
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“De acuerdo con el prospecto de la emision, se trata de un Fideicomiso para la Emision de Bonos
en colones, el cual se utilizard para la cancelacion de pasivos y la cancelacion de algunos gastos
gue forman parte de la constitucién del Fideicomiso; entre los riesgos mas relevantes estan el riesgo
de variacion en los precios de los bonos, riesgo de crédito o de cesacion de pago, riesgo por
siniestro en los inmuebles, riesgo de incremento en el gasto por mantenimiento de los inmueble,
riesgo en caso de que se den en garantia los inmuebles, riesgo financiero, riesgo por procesos
judiciales y administrativos contra el Fideicomiso, riesgo de moneda y tipo de cambio.

Por otra parte, la Politica Integral de Inversiones y Liquidez del Fondo de Retiro de Empleados, no
autoriza concretamente la inversion en este tipo de instrumentos (fideicomisos), lo que podria
derivar en un incumplimiento legal, por no estar aprobado.

La emision de bonos en colones de este emisor, aln no ha sido aprobada por la Sugeval y de
acuerdo con el Articulo 23 del Reglamento de Inversiones de las Entidades Reguladas, las emisiones
en el mercado de valores costarricenses en que se inviertan los recursos de los fondos administrados
por las entidades reguladas, deberan estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios o ser emitidos por entidades bajo la supervisién de la Superintendencia General de
Entidades Financieras.

De previo a la inversion en emisores nuevos, se debe de emitir un criterio técnico por parte del Area
solicitante que indique al menos la importancia y necesidad de adquirir las emisiones, detallando
dentro de éste las ventajas, costos asociados, tasa de rentabilidad, bursatilidad, andlisis del
prospecto, moneda, precio de la emision, entre otros, para que las instancias competentes tengan los
elementos suficientes para la toma de decisiones, mas aln por tratarse de un emisor privado.

Adicionalmente, Inmobiliaria Santiagomillas S.A. es el Fideicomitente en el presente fideicomiso y
la totalidad del capital social le pertenece al socio AM Real State Holding Inc., empresa constituida
bajo la legislacion de la RepUblica de Panam4, lo que podria generar un riesgo asociado por ser
una empresa extranjera.”
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Grafico 7

Indice de Liquidez segun Disponibilidades FRE

Periodo de enero a diciembre 2016
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16. Contingencias

(a) Litigios

A continuacion, se presenta un resumen de los procesos o litigios informados por la Direccion
Juridica de la Caja Costarricense de Seguro Social, en contra del Fondo de Retiro de

Empleados (FRE):

No. Expediente Demandante Motivo de la demanda
2007-0001615-0166-LAB 5 personas Reajuste de pension de FRE
1997-0000126-0214-LAB 9 personas Reajuste de pension de FRE
2001-0005144-0166-LAB 38 personas Reajuste de pension del FRE
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Etapa probatoria
Etapa probatorio

Monto de la
demanda

Inestimable
Inestimable
Inestimable



Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social
Nota a los estados financieros
Al 31 de diciembre 2016 y 2015

16. Contingencias (continua)

Monto de la
No. Expediente Demandante Motivo de la demanda Estado demanda
2007-0001615-0166-LAB 5 personas Reajuste de pension de FRE Etapa probatoria Inestimable
1997-0000126-0214-LAB 9 personas Reajuste de pension de FRE Etapa probatoria Inestimable
2001-0005144-0166-LAB 38 personas Reajuste de pensién del FRE Etapa probatorio Inestimable
1993-001-0006-0178-LAB 119 personas Reajuste de pension del FRE Etapa probatoria Inestimable
2004-0003159-0166-LAB 2 personas Reajuste de pension del FRE Sentencia  primera jnegtimanle
2007-0002727-0166-LAB 1 persona Reajuste de pension del FRE Estado Apelacion Inestimable
2006-0000922-0166-LAB 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Sentencia 202 |nestimable
93-001880-0213-LA 78 personas Reajuste de pensién del FRE Etapa Apelacion Inestimable
10-000764-0166-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa probatoria Inestimable
11-007433-1027-CA 5 Personas Reajuste de pension del FRE Etapa probatoria Inestimable
13-001401-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa probatoria Inestimable
13-001829-1102-LA 1 persona Reajuste de pensi6n del FRE Sentencia 1er Jnestimable
14-001533-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001701-1102-LA 2 personas Reajuste de pensién del FRE Etapa probatoria Inestimable
14-001921-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa probatoria Inestimable
14-001542-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa probatoria Inestimable
14-001917-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001527-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001904-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001821-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001536-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001521-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001849-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001919-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001538-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001881-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001853-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001898-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001532-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001825-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Probatoria Inestimable
14-001912-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa  expediente |negtimanle
14-001534-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001519-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001528-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001525-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Probatoria Inestimable
14-001541-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001884-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001846-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001909-1102--LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001916-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-01818-11029-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
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Monto de la
No. Expediente Demandante Motivo de la demanda Estado demanda
14-01535-1102-la 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001915-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001518-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001901-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001923-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001845-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001902-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001877-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001922-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa Probatoria Inestimable
13-000889-1102-LA 1 persona Reajuste de pensién del FRE Etapa Asignado Inestimable
14-001886-1102-LA 1 persona Reajuste de pension del FRE Etapa  Expediente |negtimanle

(b) Revelacion incumplimiento norma producto INTE-030

El Fondo de Retiro de Empleados de la CCSS no se cumple con las disposiciones del Articulo
52, Reglamento de Inversiones en cuanto a la certificacion Norma Producto INTE-ISO 65. Lo
anterior también se menciona en el SP-1328-2013 de la Superintendencia de Pensiones.

Para el periodo 2015 mediante oficio SGAL-DFRAP-149-2015, del 06 de julio 2015 la
Subérea Gestion Administrativa y Logistica de la Direccion Ejecutiva del FRAP solicita al
Lic. Luis Alexis Bermldez Bejarano Jefe, Area de Beneficio por Retiro, la elaboracion
Requerimiento y Especificaciones Técnicas Servicios de Capacitacion del Gestor de Calidad
Direccién del FRAP para el Periodo 2015, con el fin de garantizar el cumplimiento normativo
conforme lo establecido por la Superintendencia de Pensiones (Supen); en apego a la Ley de
Contratacion Administrativa y su Reglamento, y a la normativa y lineamientos establecidos a
nivel institucional en materia de contratacion.

La Sub&rea Gestion de Inversiones con oficio SGI-060-2015 del 28 de julio 2015, suscrito por
el Lic. Mauricio Rojas Ramirez, traslada a la Lic, Sandra Angulo Cubillo, Jefe Sub Gestion
Administrativa y logistica, los requerimientos de Contratacion de Capacitacion en el proceso
de inversiones que requiere esta certificacion. Una vez capacitados los funcionarios que
interactdan con la gestion de las inversiones se procederia a iniciar el proceso de atender los
requerimientos del certificado de esta norma.

17. Hechos relevantes y subsecuentes

A la fecha del informe no se determino la existencia de hechos relevantes y subsecuentes.
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Informe Complementario sobre los mecanismos de Control Interno

A la Superintendencia de Pensiones.
Junta Directiva, de la Entidad auditada

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense
de Seguro Social por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2016 y hemos emitido nuestro informe
sin salvedades, con fecha 01 de febrero del 2017.

Nuestra auditoria se practicé de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria y la “Normativa
relativa a las auditorias externas de los sujetos fiscalizados por la Superintendencia General de
Entidades Financieras, la Superintendencia General de Valores y la Superintendencia de Pensiones”.
Dichas normas requieren que planeemos y practiquemos la auditoria para obtener seguridad razonable
de que los estados financieros estan libres de errores de importancia.

Al planear y ejecutar nuestra auditoria del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense
de Seguro Social tomamos en cuenta su estructura de control interno con el fin de determinar nuestros
procedimientos de auditoria para expresar nuestra opinion sobre los estados financieros y no para
opinar sobre la estructura de control interno de la entidad en su conjunto.

La administracion del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social es
responsable de establecer y mantener una estructura de control interno. Para cumplir con esta
responsabilidad la administracion debe hacer estimaciones y juicios para evaluar los beneficios y los
costos relativos a las politicas y procedimientos de la estructura de control interno. Los objetivos de la
estructura de control interno son suministrar una razonable, pero no absoluta, seguridad de que los
activos estan salvaguardados contra pérdidas provenientes de disposicion o uso no autorizado y que las
transacciones son ejecutadas de acuerdo con autorizaciones de la administracion y registradas oportuna
y adecuadamente, para permitir la preparacion de los estados financieros, de acuerdo con los criterios
establecidos por la gerencia.

Debido a limitaciones inherentes a cualquier estructura de control interno, errores e irregularidades
pueden ocurrir y no ser detectados. También la proyeccion de cualquier evaluacion de la estructura
hacia futuros periodos esta sujeta al riesgo que los procedimientos se vuelvan inadecuados debido a
cambios en las condiciones, o que la efectividad del disefio y funcionamiento de las politicas y
procedimientos pueda deteriorarse.

Para fines del presente informe hemos clasificado las politicas y procedimientos de la estructura de
control interno en las siguientes categorias importantes:
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e Proceso de tesoreria

e Proceso de control de cuentas individuales
e Proceso de custodia

e Proceso contable

e Estudio actuarial

Para las categorias de control interno mencionadas anteriormente, obtuvimos una comprension del
disefio de politicas y procedimientos importantes y de si estaban en funcionamiento y evaluamos el
riesgo de control.

Nuestra consideracion de la estructura de control interno no necesariamente revela todos los asuntos de
la estructura de control interno que podrian constituir deficiencias significativas conforme a las normas
de auditoria generalmente aceptadas. Una deficiencia significativa es una condicion en la que el disefio
o funcionamiento de elementos especificos de la estructura de control interno no reducen a un nivel
relativamente bajo el riesgo de que errores o irregularidades, en montos que podrian ser importantes en
relacion con los estados financieros béasicos auditados, puedan ocurrir y no ser detectados
oportunamente por los empleados en el cumplimiento normal de sus funciones.

Observamos los siguientes asuntos relacionados con la estructura de control interno y su
funcionamiento que consideramos son deficiencias significativas conforme la definicion anterior:

e Incumplimientos normativos observados, sefialados por el Oficial Normativo (Grado 2), relacionada
a la falta de Certificacion Norma de Producto INTE-1SO 65.

e Procedimiento para el monitoreo mensual de la situacion actuarial del Fondo. Grado 2)

e No se evidencia que el Comité de Riesgos dé un adecuado seguimiento a las recomendaciones de la
Auditoria Externa de Riesgos. (Grado 2).

Esas condiciones fueron tomadas en cuenta al formarnos opinion respecto a los estados financieros del
Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense del Seguro Social al 31 de diciembre de
2016.

Ademas, observamos ciertos asuntos relacionados con la estructura de control interno y su
funcionamiento, que hemos dado a conocer a la administracién del Fondo, en carta de gerencia fechada
el 01 de febrero 2017.

El presente informe es solo para informacion del comité de auditoria y la administracion del Fondo y
de la Superintendencia de Pensiones.

mH | v/

Lic! Maric/Gutiérréz Herrera

Corttador Publico Autorizado No.1087

01 de febrero de 2017

San José, Costa Rica

Pdliza de fidelidad N° 0116 FIG 7

Fecha de vencimiento: 30 de septiembre del 2017

Exento del Timbre de Ley No. N0.6663, por disposicion de su articulo 8
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Informe Complementario sobre el Procesamiento Electrénico de Datos

A la Superintendencia de Pensiones
Junta Directiva, de la entidad auditada

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense
del Seguro Social por el afio que termino al 31 de diciembre de 2016 y hemos emitido nuestro informe
sin salvedades, con fecha 01 de febrero del 2017.

Nuestra auditoria se practicé de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria y la Normativa
relativa a las auditorias externas de los sujetos fiscalizados por la Superintendencia de Pensiones.
Dichas normas requieren que planeemos y practiquemos la auditoria para obtener seguridad razonable
de que los estados financieros estan libres de errores de importancia.

Al planear y ejecutar nuestra auditoria del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense
del Seguro Social, tomamos en cuenta la estructura del procesamiento electrénico de datos con el fin de
determinar nuestros procedimientos de auditoria para expresar nuestra opinion sobre los estados
financieros y no para opinar sobre la estructura del procesamiento electronico de datos de la entidad en
su conjunto.

La administracion del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense del Seguro Social es
responsable de establecer y mantener una estructura del procesamiento electrénico de datos acorde con
los requerimientos de la Superintendencia de Pensiones. Para cumplir con esta responsabilidad la
administracion debe hacer estimaciones y juicios para evaluar los beneficios y los costos relativos a las
politicas y procedimientos de la estructura del procesamiento electronico de datos. Los objetivos de la
estructura del procesamiento electrénico de datos, son suministrar una razonable, pero no absoluta,
seguridad de que los activos estan salvaguardados contra pérdidas provenientes de disposicion o uno no
autorizado y que las transacciones son ejecutadas de acuerdo con autorizaciones de la administracion y
registradas oportuna y adecuadamente, para permitir la preparacion de los estados financieros, de
acuerdo con los criterios establecidos por la gerencia.

Debido a limitaciones inherentes a cualquier estructura del procesamiento electronico de datos, errores
e irregularidades pueden ocurrir y no ser detectados. También la proyeccion de cualquier evaluacion de
la estructura hacia futuros periodos esté sujeta al riesgo que los procedimientos se vuelvan inadecuados
debido a cambios en las condiciones o que la efectividad del disefio y funcionamiento de las politicas y
procedimientos pueda deteriorarse.

Para fines del presente informe hemos clasificado las politicas y procedimientos de la estructura del
procesamiento electronico de datos en las siguientes categorias importantes

e Seguridad Fisica

e Seguridad Logica

e Documentacion de Manuales de Procedimiento de los Sistemas

e Automatizacion de las Operaciones

e Integracion de los diferentes médulos

e Controles de entrada de datos
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e Verificacion de los procesos automatizados

e Validaciones como controles internos

e Seguridad general del sistema

e Registros de bitacoras de control y de auditoria
e Generacion automatica de reportes para SUPEN
e Revision de datos

e Seguimiento a auditorias anteriores

Para las categorias del procesamiento electronico de datos mencionadas anteriormente, obtuvimos
comprension del disefio de politicas y procesamiento importantes y de si estaban en funcionamiento y
evaluados el riesgo de control.

Nuestra consideracion de la estructura del procesamiento electronico de datos no necesariamente revela
todos los asuntos de la estructura del procesamiento electronico de datos que podrian constituir
deficiencias significativas conforme a las Normas Internacionales de Auditoria. Una deficiencia
significativa es una condicion en la que el disefio o funcionamiento de elementos especificos de la
estructura del procesamiento electrénico de datos, no reducen a un nivel relativamente bajo el riesgo de
que errores o irregularidades, en montos que podrian ser importantes en relacién con los estados
financieros basicos auditados, puedan ocurrir y no ser detectados oportunamente por los empleados en
el cumplimiento normal de sus funciones. Observamos los siguientes asuntos relacionados con la
estructura del procesamiento electronico de datos y su funcionamiento que consideramos son
deficiencias significativas conforme la definicion anterior.

Necesidades de T1 del FRE no completadas en la estrategia de la DTI de la CCSS.

Deficiencias en la gestion de pistas de auditoria.

Falta de documentacion para la totalidad de aplicaciones.

Falta de integridad entre modulos.

Debilidades en los sistemas automatizados del FRE.

Vulnerabilidad de la seguridad de los sistemas.

Vulnerabilidad en la Seguridad del Sistema con respecto al registro de bitacoras de control y de
auditoria.

8. Debilidades en la Generacidn automatica de reportes para SUPEN y revision de datos

NogakrowhE

El detalle de los aspectos observados relacionados con la estructura del procesamiento electrénico de
datos y su funcionamiento, lo hemos dado a conocer a la administracién del Fondo, en carta a la
gerencia de fecha 01 de febrero del 2017.

El presente informe es s6lo para informacién del comité de auditoria, la administracion del Fondo y la
Superintendencia de Pensiones.

J, i _-’:I___:' / /// ;/.
A A/
L}C.‘;MarIOJGUtIEI’/ISéZ Herrera
Coritador Publico Autorizado No.1087
01 de febrero del 2017
San José, Costa Rica
Péliza de fidelidad N° 0116 FIG 7
Fecha de vencimiento: 30 de septiembre del 2017
Exento del Timbre de Ley No. N0.6663, por disposicion de su articulo 8
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Informe Complementario sobre el cumplimiento de la normativa legal aplicable al Sector
Financiero

A la Junta Directiva de la Operadora de Pensiones Complementarias y Capitalizacion Laboral de la
Caja Costarricense de Seguro Social, S.A. y Superintendencia de Pensiones

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense
de Seguro Social por el afio que termind el 31 de diciembre 2016 y hemos emitido nuestro informe sin
salvedades, con fecha 01 de febrero del 2016.

Nuestra auditoria se practico de acuerdo con normas internacionales de auditoria y la “Normativa
relativa a las auditorias externas de los sujetos fiscalizados por la Superintendencia General de
Entidades Financieras, la Superintendencia General de Valores y la Superintendencia de Pensiones”.
Dichas normas requieren que planeemos y practiqguemos la auditoria para obtener seguridad razonable
de que los estados financieros estan libres de errores de importancia.

El cumplimiento de las leyes, reglamentos y normativa en general para la regulacion y fiscalizacion del
mercado de pensiones complementarias, aplicables al Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja
Costarricense de Seguro Social.

Como parte de nuestro proceso para obtener seguridad razonable respecto a si los estados financieros
estan libres de errores de importancia, efectuamos pruebas del cumplimiento por parte del Fondo de
Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social en relacién con la normativa
aplicable. Sin embargo, nuestro objetivo no fue el de emitir una opinién sobre el cumplimiento general
de dicha normativa.

Los resultados de nuestras pruebas de cumplimiento revelaron los siguientes casos de incumplimiento:

e Incumplimiento en el plazo de comunicacion de la firma de Auditoria Externa del periodo 2016 a la
SUPEN. (Grado — 3)

¢ Incumplimientos normativos observados, sefialados por el Oficial Normativo (Grado 2)

Estos incumplimientos fueron tomados en cuenta al formarnos opinion respecto a los estados

financieros del Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social al 31 de
diciembre de 2016 y se detallan en nuestra Carta a la Gerencia de fecha 1 de febrero de 2016.
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Salvo por lo que se describe anteriormente, los resultados de las pruebas de cumplimiento indican el
Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social cumplié con los términos
de las leyes y regulaciones aplicables. Con respecto a los asuntos no evaluados nada llamd nuestra
atencion que nos hiciera creer que el Fondo de Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de
Seguro Social no habia cumplido con dichos asuntos.

El presente informe es solo para informacion del comité de auditoria y la administracion del Fondo de
Retiro de los Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social y de la Superintendencia de
Pensiones.

W ——~
Lic./Mario/Gutiérrez Herrera
Contador Publico Autorizado No.1087
01 de febrero del 2017

San José, Costa Rica
Péliza de fidelidad N° 0116 FIG 7

Fecha de vencimiento: 30 de septiembre del 2017
Exento del Timbre de Ley No. N0.6663, por disposicidn de su articulo 8
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Fondo de Retiro de los Empleados

de la Caja Costarricense de Sequro Social

Balance de situacion, sin ajustes de Auditoria Externa

31 de diciembre 2016 y 2015

(cifras en miles de colones )

Activo

Disponibilidades

Inversiones:

Valores del gobierno de Costa Rica

Valores emitidos por entidades publicas no financieras
Valores emitidos por entidades publicas financieras
Valores emitidos por entidades financieras privadas
Valores emitidos por entidades privadas no financieras
Primas y descuentos sobre inversiones

Plusvalia (minusvalia) no realizada por valuacién
Productos por cobrar titulos valores

Total de inversiones

Cuentas por cobrar

Total activo

Pasivo

Otras exigibilidades a la vista
Reserva pensiones en curso de pago
Total pasivo

Patrimonio
Aportes de afiliados
Rendimientos ganados

Reservas

Traslado de recursos reg. Obligatorio

Traslado de recursos

Utilidad (déficit) no realizada por valuacion a mercado
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Cuentas de orden
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Anexo 4

2016 2015
836.604 ¢ 2,956,862
104.883.778 77,297,200
11.154.838 11,104,041
24.558.992 50,300,783
40.283.940 31,331,013
4.984.778 6,585,458
1.659.988 1,415,606
4.906.540 5,941,654
2.041.572 2,017,927
194.474.426 185,993,682
1.242.976 355,082
196.554.006 189,305,626
0 1,094,759
179.616.076 166,162,679
179.616.076 167,257,438
88.913.940 73,499,976
15.380.552 1,093,623
10.810.470 9,731,679
(663.348) (570,438)
(102.410.224)  (67,648,305)
4.906.540 5.941,654
16.937.930  22.048,188
196.554.006 189,305,626
6.160.004 ¢ 4,127,294




Anexo 5

Fondo de Retiro de los Empleados
de la Caja Costarricense de Sequro Social
Estado de resultados
periodos de un afio terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015
(Cifras en miles de colones)

2016 2015

Ingresos

Productos por inversiones (Nota 2) ¢ 16.068.293 ¢ 14,764,785
Total ingresos 16.068.293 14,764,785
Egresos

Gastos de inversiones 1.781.364 1,679,129
Total egresos 1.781.364 1,679,129
Excedente neto del periodo ¢ 14.286.929 ¢ 13.085.655
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