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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Dolares A
Administrado por BCR-Pensiones Operadora de

Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

BCR

Balance de Situacion
Al 30 de Setiembre 2010

(con cifras correspondientes a Setiembre 2009)

(en dolares sin centavos)

Notas Setiembre 2010
Activo
Disponibilidades 2 3 90,887
Inversiones en Valores 3y4
Valores Emitidos por el Banco Central de Costa Rica 260,277
Valores Emitidos por el Gobierno 1,250,917
Valores Emitidos por Bancos Comerciales del Estado 100,048
Valores Emitidos por Bancos Privados 210,020
Valores Emitidos por Bancos Publicos Creados por Leyes Especiales 130,842
Valores Emitidos por Entidades No Financieras Privadas 67,943
Titulos de Participacién de Fondos de Inversién Cerrados 49,608
Titulos de Participacion de Fondos de Inversién Abiertos 80,223
Valores Accionarios Emitidos por Entidades Financieras 113,475
Total Inversiones en Valores 2,263,353
Cuentas por Cobrar
Titulos Vencidos Pendientes de Cobro 4244
Impuesto sobre la Renta por Cobrar 24 661
Intereses por Cobrar 15,617
Total Cuentas por Cobrar 44 522
Total Activo $ 2,398,762
Pasivo y Patrimonio
Pasivo
Comisiones por pagar sobre Rendimientos 2 434
Total Pasivo 434
Patrimonio
Cuentas de Capitalizacién Individual 2,385,609
Aportes Recibidos por Asignar 11,157
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 4,256
Plusvalia (Minusvalia) no realizada por Valoracién a Mercado (2,694)
Total Patrimonio 2,398,328
Total Pasivo y Patrimonio $ 2,398,762
Cuentas de Orden $

\_/[
Maria Luisa C-\:uzmén Granados
Contadora de Fondos Administrados

Daniel Jiménez Zufiga
Auditor Interno

Setiembre 2009

77,182

333,825
1,284,782
0

309,709
78,341
64,003
96,615
70,059

117,705

2,355,039

4,244
25,020
17,301

46,565
2,478,786

913
913

2,481,525
8,585
6,099

(18,336)

2,477,873

2478786

2,035,720

V4
~
Rossy Durén%ge
Gerente Financiera

(Continva)



. BCR Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR-Pensiones Operadora de
[ Planes de Pensiones Complementarias, S.A.
Estado de Resultados Acumulado

Por ¢l periodo terminado al 30 de Setiembre 2010
(con cifras correspondientes a Setiembre 2009)

(en dblares sin centavos)
Notas  Setiembre 2010 Setiembre 2009
Ingresos Financieros
Ingresos por Intereses $ 39,618 67,927
Ingresos por Dividendos 11,773 20,821
Intereses sobre Saldos de Cuentas Bancarias 2 1,871 0
Por Negociacion Instrumentos Financieros 4,844 0
Total Ingresos Financieros 58,106 88,748
Gastos Financieros
Por Negociacion Instrumentos Financieros 0 9,929
Total Gastos Financieros 0 9929
Rendimientos antes de Comisiones 58,106 78,819
Comisiones
Comisiones Ordinarias 2 6,593 16,148
Rendimiento del Periodo $ 51,513 671
2 ;0 ; i e o % %
Maria L uzman Granados Daniel Jiménez Zuniga Rossy Duran MMge
Contadora de Fondos Administrados Auditor Interno Gerente Financier:

(Continda)
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR-Pensiones Operadora de
Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado al 30 de Setiembre 2010
(con cifras correspondientes a Setiembre 2009)
{en dolares sin centavos)

Fuentes (usos) de efectivo y equivalentes
Actividades de operacion
Rendimiento del periodo
Efectivo provisto (usado) cambios en:
Cuentas por cobrar

Productos por cobrar
Aumento (disminucion) en cuentas por pagar
Efectivo neto provisto por las operaciones

Actividades de financiamiento
Aportes de afiliados

Retiros de afiliados
Efectivo proveniente (usado) de actividades de financiamiento

Actividades de inversién
Compra Inversiones

Venta Inversiones
Efectivo proveniente (usado) de actividades de inversion

Variacion Neta en Efectivo
Efectivo al inicio del periodo
Efectivo al final del periodo

Setiembre 2010 Setiembre 2009
51,513 62,671
308 (658)
1,760 20,791
422,868 487,033
(612,047) (1,621,897)
(189,179) (1,034,864)
(1,111,973) (1,220,916)
1,280,332 2,169,141
168,359 948,225
32,380 (5,896)
58:807 83,078
@0.887

b

77,182

T —

Maria Luisa éuzmén Granados
Contadora de Fondos Administrados

Auditor Interno

Daniel Jiménez Zufliga  Rossy Dtiran w(o\\ge
Gerente Financiera

(Continda)



-5-
Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a Estados Financieros Intermedios

30 de setiembre de 2010

Resumen de operaciones y principales politicas contables

(a)

Resumen de Operaciones

El Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Ddélares A (el Fondo) administrado
por BCR Pension Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A. (la
Operadora), fue autorizado para operar en el afio 2000.

Su operacion se encuentra regulada por las disposiciones emitidas por la Superintendencia
de Pensiones (SUPEN) y el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF), asi como por la Ley Reguladora del Mercado de Valores, la Ley 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 la Ley de Proteccion al Trabajador (el
Reglamento).

El proposito del Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A consiste en
un plan individual de acumulacién para pensién, regulado por las normas establecidas en
la Ley de Proteccion al Trabajador, con el propdsito de invertir los recursos que reciba de
los afiliados y cotizantes y capitalizar los rendimientos producto de dichas inversiones tan
pronto como estos se devengan. Los recursos para este fondo son recaudados directamente
por la Operadora de Pensiones.

Mediante el acuerdo SP-A-099, la Superintendencia dictd las pautas para realizar la
separacion operativa de los fondos, por lo que al 31 de octubre de 2008 se realizo el
traslado de inversiones, productos por cobrar, saldos bancarios y cuentas de los afiliados
de los recursos del Plan A al Plan B por un monto de US$1.918.427, al valor cuota al final
del 31 de octubre. Dichos movimientos de salida se generaron después del cobro e
imputacién en la cuenta individual, del movimiento correspondiente al cobro de comision
por administracion de todo el mes de octubre. EI monto de los fondos trasladados se
presenta como una disminucion de las cuentas de capitalizacion individual en el estado de
cambios en el patrimonio.

(Continva)
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios
30 de Setiembre de 2010

Como resultado de esta separacion, la Operadora administra los siguientes fondos
dentro del Régimen Voluntario de Pensiones Complementarias:

El Fondo A o Fondo Liquido, cuyos recursos pertenecen a todo aquel afiliado que
cumpla con lo establecido en el articulo 73 de la Ley N° 7983. Este fondo mantendra un
horizonte de inversion de corto plazo, dada la liquidez requerida por sus afiliados.

El Fondo B o No Liquido, que mantiene un horizonte de inversion de més largo plazo
que el Fondo A Liquido, dado que sus afiliados Unicamente pueden realizar retiros
parciales una vez cada 12 meses, que no excedan el 30% del total acumulado en su
cuenta individual. La cuenta de capitalizacion individual que se encuentre en el Fondo
B No Liquido, se traslada al Fondo A Liquido, a partir del momento en que este pueda
realizar retiros tanto parciales como totales, de conformidad con lo dispuesto en la
normativa vigente.

Un resumen de la informacidn financiera trasladada al Fondo B se presenta como sigue:

Activos
Disponibilidades US$ 36.202
Inversiones en valores 1.852.218
Productos por cobrar sobre inversiones en valores 30.007
Total Activo US$ 1.918.427
Patrimonio
Aportes de afiliados 1.918.427
Total Patrimonio US$ 1.918.427
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios
30 de Setiembre de 2010

De acuerdo con lo establecido en el articulo 30 de la Ley de Proteccion al Trabajador y
al articulo 55 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, el Banco de Costa Rica
fue autorizado a operar planes de pensiones complementarias mediante la constitucion
de una sociedad especializada a cargo de un gerente especifico. La operacion y
administracion que esa sociedad haga de los fondos de pensiones, esta separada de la
Operadora y los fondos deben manejarse en forma independiente, al igual que sus
registros de contabilidad.

Base de contabilidad

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las disposiciones de
caracter contable y financiero, emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN).
Moneda

Los registros de contabilidad son llevados en dolares estadounidenses (US$).

Reqistros de contabilidad

Los recursos de cada fondo administrado y de la Operadora son administrados en forma
separada e independiente entre si, manteniendo registros contables individuales para un
mejor control de las operaciones.

Instrumentos financieros

i. Clasificacion
El Fondo clasifica sus inversiones como disponibles para la venta.

Las inversiones disponibles para la venta son activos financieros que no entran en la
categoria de negociables y las cuales pueden ser vendidas en respuesta a necesidades de
liquidez o cambios en tasas de interés. Los cambios en el valor razonable de estos
valores, si los hubiese, son registrados directamente al patrimonio neto hasta que los
valores sean vendidos o se determine que éstos han sufrido un deterioro de valor; en
estos casos, las ganancias o pérdidas acumuladas previamente reconocidas en el
patrimonio neto, son incluidas en la utilidad o la pérdida neta del periodo.
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios
30 de Setiembre de 2010
il. Reconocimiento

El Fondo reconoce los activos y pasivos financieros disponibles para la venta en la
fecha en que se liquida el instrumento financiero (fecha de liquidacién). Se reconoce
diariamente cualquier ganancia o pérdida proveniente de cambios en el valor de
mercado, a partir de la fecha en que se compromete a comprar o vender los activos y
pasivos financieros (fecha de negociacién).

iii. Medicidn

Los instrumentos financieros son medidos inicialmente al costo, incluyendo los costos
de transaccion. Para los activos financieros, el costo es el valor justo de la
contrapartida entregada. Para los pasivos financieros, el costo es el valor justo de la
contrapartida recibida. Los costos de transaccion incluidos en la medicion inicial son
aquellos costos que se originan en la compra de la inversion.

iv. Principios de medicion al valor justo

Posterior a la medicion inicial, todas las inversiones disponibles para la venta son
medidas a su valor justo. Este valor se determina mediante la aplicacion del vector de
precios suministrado por la empresa Proveedor Integral de Precios de Centroamérica,
S.A. Esta metodologia fue utilizada a partir del 21 de agosto de 2008, anterior a esa
fecha, el vector de precios era suministrado por la Bolsa Nacional de Valores, S.A.

Las inversiones en fondos de inversion se registran como el valor neto del activo
reportado por el administrador de dichos fondos, mediante el valor de la participacion.

V. Retiro de activos financieros

Un activo financiero es dado de baja de los estados financieros cuando el Fondo no
tenga el control de los derechos contractuales que compone el activo. Esto ocurre
cuando los derechos se realizan, expiran o se ceden a un tercero.

Las inversiones disponibles para la venta que son vendidas y dadas de baja se
desconocen en la fecha de liquidacion de la transaccion. EIl Fondo utiliza el método de
identificacion especifica para determinar las ganancias o pérdidas realizadas por la baja
del activo.
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios
30 de Setiembre de 2010

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

vi. Deterioro de activos financieros

Los activos financieros que se registran al costo o0 a su costo amortizado, se revisan a la
fecha de cada balance de situacion para determinar si hay evidencia objetiva de
deterioro. Si existe tal tipo de evidencia, la pérdida por deterioro se reconoce basada en
el monto recuperable estimado.

Si en un periodo subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro se disminuye y la
disminucion se puede vincular objetivamente a un evento ocurrido después de
determinar la pérdida, ésta se reversa y su efecto es reconocido en el estado de
resultados.

Efectivo vy equivalentes de efectivo

Se considera como efectivo y equivalentes de efectivo los recursos disponibles en
cuentas bancarias. Al 30 de Setiembre de 2010 y de 2009, la Operadora no mantiene
inversiones clasificadas como equivalentes de efectivo.

Productos por cobrar

Los productos por cobrar se registran sobre la base de acumulacion.

Impuesto sobre la renta por pagar

Los recursos bajo administracion de la Operadora en los fondos de pension estan
exentos de pago por concepto del impuesto sobre la renta.

Determinacidn del valor de los activos netos v el rendimiento de los fondos

Los activos netos del Fondo son determinados por la diferencia entre los activos totales
y los pasivos totales. Entre los activos totales sobresalen las inversiones disponibles
para la venta, las cuales estdn valoradas a su valor de mercado e incluyen los saldos
pendientes de amortizar de sus primas o descuentos.
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios
30 de Setiembre de 2010

El precio del valor de cada cuota se calcula mediante la division de los activos netos
entre el nUmero de cuotas. La variacion entre el promedio de los valores cuotas de un
mes con relacién al promedio de los valores cuota del mismo mes del afio anterior,
determina la rentabilidad anual del fondo, de acuerdo con la metodologia establecida
por la Superintendencia de Pensiones en la circular SP-A-008.

Valor cuota

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

Rentabilidad del Fondo

El célculo de la rentabilidad mensual del Fondo se efectia de acuerdo con la
metodologia establecida en el oficio SP-A 008 2002, emitido por la Superintendencia
de Pensiones, en el cual se establecen las disposiciones generales a cerca del calculo de
la rentabilidad de los fondos administrados. Este rendimiento resulta de la variacion en
el valor cuota promedio para los Gltimos doce meses.

La metodologia utilizada para el calculo del valor cuota bruto es de acuerdo con lo
dispuesto por la SUPEN, para determinar los rendimientos diarios del Fondo.

Politica de distribucién de rendimientos

El Fondo distribuye los rendimientos diariamente a través del cambio en el valor cuota,
y los paga en el momento de liquidacion de las participaciones a sus afiliados. Con la
entrada en vigencia de la valoracion de las carteras a precio de mercado, cuando existen
ganancias o0 pérdidas netas no realizadas, estas se distribuyen diariamente,
incorporandose en la variacion del valor de las cuotas de participacion.

Comisién por administracién

El Fondo debe cancelar a la Operadora una comision por la administracién de los
Fondos, calculada sobre el rendimiento diario del Fondo. Tal comisidn se reconoce
sobre la base de devengado y se calcula diariamente. Al 30 de Setiembre de 2010 y del
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.
Notas a los estados financieros Intermedios

30 de Setiembre de 2010

2009, el Fondo le paga a la Operadora una comision del 10% anual sobre el
rendimiento del Fondo.

Aportes recibidos por asignar

Los aportes de los afiliados y cotizantes a los Fondos de Pensiones, se registran en las
cuentas individuales. En aquellos casos en que no se cuente con la identificacion del
afiliado, el aporte se registra transitoriamente en la cuenta de “aportes por aclarar”, en
tanto se corrobora la identidad del afiliado. Cuando esto sucede los aportes se trasladan
a las cuentas individuales correspondientes.

Custodia de valores

La Operadora del Fondo tiene la politica de depositar diariamente en una custodia
especial en BCR CUSTODIO, los titulos valores que respaldan la cartera de inversiones
del Fondo. Mensualmente se concilian las inversiones custodiadas pertenecientes al
Fondo con los registros de contabilidad.

Reconocimientos de ingresos vy gastos

Los ingresos se reconocen conforme se devengan y los gastos cuando se incurren, es
decir sobre la base de acumulacién.

Comisiones ordinarias

Por administrar los recursos del fondo, la Operadora cobra una comision ordinaria a los
afiliados sobre los rendimientos del fondo. Cuando los servicios son distintos a los de
manejo normal, se pueden cobrar comisiones extraordinarias. Las comisiones se
registran como cuentas por pagar a la Operadora, generando a su vez cuentas reciprocas
en la contabilidad de la Operadora que se liquidan mensualmente, y reflejan al mismo
tiempo el respectivo gasto e ingreso de operacion.

Operaciones con la Operadora y sus partes relacionadas

Los saldos acumulados y transacciones con compafiias relacionadas al 30 de
Septiembre vigentes, se detallan como sigue:
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios

30 de Setiembre de 2010
2010 2009
Activos:
Disponibilidades — Banco de Costa Rica 90,887 77,182
Fondos de Inversién - BCR Sociedades de Fondos de
Inversion, S.A. 49,608 166,674
Pasivos:
Comisiones por pagar — BCR Pensién Operadora de
Pensiones Complementarias, S.A. 434 913
Ingresos:
Intereses sobre saldos cuenta corriente — Banco de Costa
Rica 1,871 -
Gastos:
Comisiones Ordinarias- BCR Operadora de Pensiones
Complementarias, S.A. 6,593 16,148
€)) Composicién del portafolio de inversiones
La composicion de la cartera de inversiones por sector es el siguiente:
Al 30 de Setiembre de 2010:
— Limite Porcentaje | Exceso o
Criterio Lo . y
Méaximo inversion Faltante

Valores Emitidos por :
Efectivo 100.00% 3.86% 96.14%
Resto del Sector Publico 35.00% 4.25% 30.75%
El Gobiernoy BCCR 75.00% 64.19% 10.81%
Entidades del Sector Privado 100.00% 27.70% 72.30%
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios

30 de Setiembre de 2010

Al 30 de Septiembre de 2009:

Criterio Lim_ite P_orcen_taje Exceso o
Maximo inversion Faltante
Valores Emitidos por :
Efectivo 100.00% 3.17% 96.83%
El Gobierno y BCCR 75.00% 66.55% 8.45%
Entidades del Sector Privado 100.00% 30.28% 69.72%

La composicion de la cartera de inversiones por tipo de instrumento es el siguiente:

Al 30 de Septiembre de 2010:

Criterio Lim.ite P.orcen.taje Exceso o
Maximo inversion Faltante

Acciones Comunes o Preferentes 10.00% 4.82% 5.18%
Efectivo 100.00% 3.86% 96.14%
Titulos Individuales de Deuda Emitidos por Entidades Financieras
Supervisadas por SUGEF con Vencimier?to de hasta 180 dias 100.00% 64.19% 35.81%
Titulos Individuales de Deuda No Estandarizada Emitidos por
Entidades Financieras Supervisadas por SUGEF con Vencimiento 100.00% 15.31% 84.69%
Mayor a 361 dias
Titulos de Participacion Emitidos por Fondos de Inversion 10.00% 5.51% 4.49%
Operaciones de Recompras o Reportos 5.00% 0.00% 5.00%
Titulos de Deuda Sector Privado 70.00% 6.31% 63.69%
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A

Administrado por BCR Pension Operadora de Planes

de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios

30 de Setiembre de 2010

Al 30 de Septiembre de 2009:

Criterio Limite Fforcen.taje Exceso 0
Maximo inversion | Faltante
Acciones Comunes o Preferentes 10.00% 4.84% 5.16%
Efectivo 100.00% 3.17% 96.83%
Titulos Individuales de Deuda Emitidos por Entidades Financieras
Supervisadas por SUGEF con Vencimierl?to de hasta 180 dias 100.00% | 66.55% | 33.45%
Titulos Individuales de Deuda No Estandarizada Emitidos por
Entidades Financieras Supervisadas por SUGEF con Vencimiento 15.00% 10.25% 4.75%
Mayor a 361 dias
Titulos de Participacion Emitidos por Fondos de Inversion 10.00% 6.85% 3.15%
Operaciones de Recompras o0 Reportos 5.00% 0.00% 5.00%
Titulos de Deuda Sector Privado 70.00% 8.33% 61.67%
La composicion de la cartera de inversiones por tipo de emisor es el siguiente:
Al 30 de Septiembre de 2010:
Criterio Limite Fforcen.taje Exceso o
Maximo inversion | Faltante

Valores de emisores contemplado sen el articulo 25 del Reglamento de
Inversiones, segun la calificacion de riesgo
Sin Calificacion 180.00% | 84.32% 95.68%
EFECT (Efectivo) 100.00% 3.86% 96.14%
BCRSF (AA) 10.00% 2.11% 7.89%
BPDC (AA) 10.00% 3.42% 6.58%
FTCB (AA) 10.00% 2.89% 7.11%
PSFI (AA) 10.00% 3.41% 6.59%
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Criterio Lim_ite Fforcen_taje Exceso 0
Maximo inversion | Faltante
Valores Emitidos por un mismo Grupo Financiero o Grupo de Interés
Privado
BCAC 10.00% 4.25% 5.75%
EFECTIVO 100.00% 3.86% 96.14%
BPDC 10.00% 8.97% 1.03%
BSJ 10.00% 2.97% 7.03%
SCOTI 10.00% 5.95% 4.05%
G Y BCCR 75.00% 64.19% 10.81%
BIMPR 10.00% 3.74% 6.26%
CBANE 10.00% 1.08% 8.92%
Sin Grupo Econémico 100.00% 4.99% 95.01%
Criterio Limite Porcentaje | Exceso o
Maximo inversion | Faltante
Titulos de participacién emitidos por un mismo fondo de inversion
BCRSF 5.00% 2.11% 2.89%
PSFI 5.00% 3.41% 1.59%
Al 30 de Septiembre de 2009:
Criterio Lim_ite Fforcen_taje Exceso 0
Maximo inversion | Faltante
Valores de emisores contemplado sen el articulo 25 del Reglamento de
Inversiones, segun la calificacion de riesgo
Sin Calificacion 180.00% 81.64% 98.36%
EFECT (Efectivo) 100.00% 3.17% 96.83%
BCRSF (AA) 10.00% 2.88% 7.12%
BCRSF (AAA) 10.00% 3.97% 6.03%
BCUST (AA) 10.00% 2.48% 7.52%
BPDC (AA) 10.00% 3.22% 6.78%
FTCB (AA) 10.00% 2.63% 7.37%
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Criterio Lim_ite Fforcen_taje Exceso 0
Maximo inversion | Faltante
Valores Emitidos por un mismo Grupo Financiero o Grupo de Interés
Privado
EFECTIVO 100.00% 3.17% 96.83%
BPDC 10.00% 3.22% 6.78%
BSJ 10.00% 6.15% 3.85%
SCOTI 10.00% 4.10% 5.90%
G Y BCCR 75.00% 66.55% 8.45%
BCUST 10.00% 2.48% 7.52%
BIMPR 10.00% 3.78% 6.22%
CBANE 10.00% 1.06% 8.94%
Sin Grupo Econémico 100.00% 9.48% 90.52%
Criterio Limite Fforcen.taje Exceso 0
Maximo inversién | Faltante
Titulos de participacion de fondos de inversion administrados por
una misma sociedad administradora
BCRSF 10.00% 6.85% 3.15%
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4 Inversiones en valores

Al 30 de Setiembre, las inversiones en valores, se detallan asi:

2010 2009

Valores del Banco Central de Costa Rica $ 260,277 333,825
Valores del Gobierno 1,250,917 1,284,782
Valores Emitidos por Entidades Publicas No Financieras - -
Valores Emitidos por Bancos Comerciales 100,048 -
Valores Emitidos por Bancos Publicos Creados por Leyes 130,842

Especiales 78,341
Valores Emitidos por Bancos Privados 210,020 309,709
Valores Emitidos por Entidades Financieras Privadas - -
Valores Emitidos por Entidades No Financieras Privadas 67,943 64,003
Valores de Participacion en Fondos de Inversion Cerrados 49,608 96,615
Valores de Participacion en Fondos de Inversion Abiertos 80,223 70,059
Operaciones de Recompras y Reportos - -
En Valores Accionarios Emitidos Por Entidades Financieras 113,475 117,705
Total Inversiones en Valores $ 2,263,353 2,355,039

Tal y como lo establece la normativa vigente, BCR Pension continué la valoracién
“mark to market” de los portafolios de los fondos administrados asi como también de
sus posiciones propias. Como resultado de la aplicacion de tal mecanismo, se aprecia
con respecto al 2008 una importante reduccion en términos de la rentabilidad de esas
carteras, fundamentalmente producto de los efectos de las disminuciones paulatinas de
la tasa de interés local e internacional, situacion que se justifica por dos hechos: a) la
crisis financiera internacional relacionada con la debacle del mercado “subprime” que
ha ejercido fuertes presiones a las autoridades monetarias de los Estados Unidos y del
resto del mundo, presiones en los macroprecios que no han sido ajenas a la realidad
local; b) las modificaciones adicionales al régimen cambiario como parte de la
operacién del sistema de bandas, han ocasionado efectos considerables en el valor de
los fondos, especificamente en aquellos portafolios multimoneda que incluyen valores
denominados en dolares de los Estados Unidos de América. Adicionalmente, se
presentaron correcciones de precios consecuencia del efecto combinado de la
apreciacion del colon y de las importantes reducciones de tasas de interés.
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Al 30 de Septiembre, los valores se detallan segin su emisor asi:

2010 2009

Valores del Banco Central de Costa Rica c$a10- c$b10 c$al0- c$b10-
c$v10

Valores del Gobierno tp$- TP$SA tp$- TPSA- tp0$
Valores Emitidos por Bancos Comerciales cdp$
Valores Emitidos por Bancos Publicos Creados por
Valores Emitidos por Bancos Privados cdp$- ci$ bcu$f- cdp$- ci$
V_alore_s Emitidos por Entidades Privadas No bft13 bft13
Financieras
Valores de Participacion en Fondos de Inversion inm1s inmis
Cerrados ihm ihm
Val_ores de Participacion en Fondos de Inversion F1708 F0305
Abiertos
V_alore_s Accionarios Emitidos por Entidades apre$ apre$
Financieras

(3) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo
financiero en una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra
entidad. Las actividades de la Operadora se relacionan principalmente con el uso de
instrumentos financieros y, como tal, el balance de situacion se compone
principalmente de instrumentos financieros.

La Junta Directiva de la Operadora de Pensiones tiene la responsabilidad de establecer
y vigilar las politicas de administracion de riesgos de los instrumentos financieros. A tal
efecto, ha establecido ciertos comités, para la administracion y vigilancia periddica de
los riesgos a los cuales esta expuesta la Operadora, entre estos comités estan los
siguientes Comité de Riesgos, Comité de Inversiones, Comité Corporativo de
Valoracion, Comité Corporativo de Cumplimiento y Comité Corporativo de
Cumplimiento.

Adicionalmente, la Operadora esta sujeta a las regulaciones y normativa emitida por el
Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
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Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), en lo
concerniente a concentraciones de riesgos, liquidez y capitalizacion, entre otros.

Los principales riesgos identificados por la Operadora son los riesgos de crédito,
liguidez, mercado y operacional, los cuales se describen a continuacion:

(@) Riesgo de Crédito

Es el riesgo de que el deudor, emisor 6 contraparte de un activo financiero propiedad de
la Operadora no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia
hacer a sus acreedores de conformidad con los términos y condiciones pactados al
momento en que la Operadora adquiri6 u origind el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen los
siguientes limites:

Calidad
crediticia
(méax)
Voluntario 1.00
CRC
Voluntario 1.00
uUsD

Respecto al riesgo de crédito, la calidad crediticia ponderada es la calificacion maxima que
un fondo puede obtener en funcion de los ratings crediticios que poseen los valores que lo
componen. Se calcula el rating medio asignado por agencias calificadoras especificas a los
titulos de la cartera del fondo. A cada rango de rating se le asigna un resultado numérico y
se calcula una media.

Los Comités respectivos asignados por la Junta Directiva vigilan periddicamente la
condicion financiera de los deudores y emisores respectivos, que involucren un riesgo de
crédito para la Operadora.

La Operadora ha establecido algunos procedimientos para administrar el riesgo de crédito,
como se resume a continuacion:
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e Limites de Concentracion y Exposicion:

Se podra invertir en emisores nacionales, como el Ministerio de Hacienda, Banco Central
de Costa Rica, instituciones del sector publico no financiero, entidades financieras publicas
y privadas, empresas privadas y vehiculos de inversion como fondos de inversion y
procesos de titularizacion con calificacion de riesgo “A” o superior segin los términos de
equiparacion utilizados por la Superintendencia de Pensiones.

En razén de la inversion en emisores extranjeros, se podrd invertir en Gobiernos,
Ministerios de Hacienda o del Tesoro, Bancos Centrales y agencias gubernamentales de
paises miembros del Comité Técnico de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO por sus siglas en idioma inglés), de la Union Europea, a las entidades que
emitan valores bajo la regulacién y supervisién de éstos, asi como a los organismos
multilaterales, corporaciones privadas y vehiculos de inversion previstos en la normativa
vigente y que cumplan con las condiciones regulatorias establecidas.

En todo caso los activos elegibles a deber&n contar con una calificacion de riesgo de corto
plazo igual o superior a P-3, A-3, F3, R3 0 AMB-3 segun las agencias calificadoras de
riesgo internacional de Standard & Poor’s, Moody’s Investor Services, FitchRatings,
Dominion Bond Rating o A.M. Best respectivamente. En el caso de valores emitidos
localmente, aplicaran las calificaciones equiparadas por la Superintendencia de Pensiones
para tal efecto.

e Desarrollo y Mantenimiento de Evaluacion de Riesgo:

La Gerencia de Riesgo informara mensualmente o cuando asi lo requiera el Comité de
Riesgos, la exposicion global y por tipo de riesgos de los fondos administrados.

El Comité de Riesgos informara trimestralmente a la Junta Directiva y mensualmente al
Comité de Inversiones, 0 antes de ser necesario, los eventos o situaciones relevantes que se
presenten y que pudieran producir resultados sustanciales en los niveles de riesgos
existentes.

e Revision de Cumplimiento con Politicas:

En este sentido, se da seguimiento a la evolucion de las calificaciones de riesgo emitidas
por agencias calificadoras reconocidas internacionalmente y aquellas autorizadas por la
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Superintendencia General de Valores, considerando el acuerdo de equiparacion de
calificaciones emitido por la Superintendencia de Pensiones.

Los informes incluiran la exposicion asumida a los distintos riesgos y los posibles efectos
negativos en la operacion de la entidad, asi como también la inobservancia de los limites de
exposicion al riesgo establecidos. Adicionalmente, deberd contemplar las medidas
correctivas a implementar, tomando para ello en cuenta los controles previstos en los
procedimientos de administracion de riesgos.

(3) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacién

Las estimaciones del valor razonable estan basadas en el valor del colateral segun sea el
periodo de tiempo del crédito y generalmente no son actualizadas excepto si el crédito
se encuentra en deterioro en forma individual. El colateral generalmente no esta
supeditado a los préstamos 6 adelantos bancarios efectuados, excepto cuando las
inversiones mantenidas forman parte de un valor comprado bajo acuerdo de reventa y
también se consideran los valores bajo acuerdo de recompra, que son sobre las
inversiones.

La Operadora monitorea la concentracion de riesgo de crédito por sector y ubicacion
geografica. El analisis de la concentracion de los riesgos de crédito a la fecha de los
estados financieros es la siguiente:

Fondo Voluntario Dolares A Inversiones Depositos
2010 2009 2010 2009
Concentracioén por Sector
Entidades Financieras Publicas $100.048 $0 $90.887 $77.182
Entidades No Financieras 0 0 0 0
Plblicas
Gobierno y Banco Central 1.511.194 1.618.606 0 0
Privado 652.111 736.433 0 0
Resto del sector publico 0 0 0 0
$2.263.353 $2.355.039 $90.886 $77.182
Concentracion Geogréfica
Panama $0 $0 $0 $0
América Latina y el Caribe 2.263.353 2.355.039 90.886 77.182
Estados Unidos de América y 0 0 0 0
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Canada
Europa 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0
$2.263.353 $2.355.039 $90.886 $77.182

(b) Riesgo de Liquidez

Corresponde a la pérdida potencial en el valor del portafolio por la venta anticipada o
forzosa de activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, o bien, por el
hecho de que una posicién no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta
mediante el establecimiento de una posicion contraria equivalente.

Al 30 de Septiembre de 2010, los vencimientos de las inversiones se detallan como

sigue:
Instrumento Entre0y1 Entrely5 Entre 5y 10 Mayor a 10 Valor en libros
Costo 1,676,082 428,578 262,734 2,367,393
Primas o descuentos (88,728) (12,619) (101,346)
Ganancias y/o pérdidas por
valoracion ** (2,110) 18,845 (19,428) (2,693)
Reversion Valoracion -
TOTAL 1,585,244 434,804 - 243,306 2,263,353
Al 30 de Septiembre de 2009, los vencimientos de las inversiones se detallan como
sigue:
Instrumento EntreOy1 Entre 1y 5 Entre 5y 10 Mayor a 10 Valor en libros
Costo 922,141 1,244,568 5,467 305,647 2,477,823
Primas o descuentos (34,403) (69,962) (82 (104,447)
Ganancias y/o pérdidas por
valoracion ** 2,319 499 114 (21,268) (18,336)
Reversién Valoracion -
TOTAL 890,057 1,175,104 5,499 284,379 2,355,039
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Administracion del Riesqo de Liquidez:

Las politicas de administracion de riesgo establecen un limite de liquidez que
determina que se mantendra un nivel de liquidez maximo para hacer frente a las
necesidades de inversiones y a las caracteristicas del plan de pensiones segin la
necesidad generada por la naturaleza misma del fondo administrado.

Todas las politicas y procedimientos estan sujetas a la revision y aprobacion del Comité
de Riesgos y Comité de Inversiones. La Junta Directiva ha establecido niveles de
liquidez minimos sobre la proporcién minima de fondos disponibles para cumplir con
las necesidades de los fondos.

Cada fondo posee un nivel de liquidez que responde a la naturaleza de operacion.
Igualmente, poseen una cartera de activos a corto plazo, poseen inversiones liquidas
para asegurarse que mantiene la suficiente liquidez. Para tales efectos se han
establecido los siguientes indicadores:

indice de liquidez
Voluntario No podré superar el 7% del activo neto, evaludndose de
CRC A forma diaria.
Voluntario No podré superar el 2.5% del activo neto, evaludndose de
CRCB forma diaria.
Voluntario No podré superar el 5.6% del activo neto, evaludndose de
USD A forma diaria.
Voluntario No podré superar el 5% del activo neto, evaludndose de
USD B forma diaria.

Exposicion del Riesgo de Liquidez:

Adicionalmente, y dada la naturaleza de las carteras de los fondos gestionados, la
Operadora de Pensiones para la administracion del riesgo de liquidez ha establecido indices
que permitan determinar los niveles de liquidez. Para la evaluacién de este riesgo se
utilizan los siguientes indicadores:

El indice de bursatilidad de los instrumentos de inversion
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= Lapermanencia de los saldos.

A continuacion se detallan los indices correspondientes al 30 de setiembre de 2010 de la
Operadora a la fecha de los estados financieros, como sigue:

Fondo Voluntario Dolares A
Al 30 de setiembre 2010 2009
Promedio del periodo 97.52% | 91.79%
Maximo del periodo 99.74% | 99.18%
Minimo del periodo 90.82% | 75.29%

Riesgo de Mercado

Se relaciona con la pérdida potencial en el valor del portafolio por cambios en los factores
de riesgo que incidan sobre la valuacion de las posiciones, tales como tasas de interés, tipos
de cambio e indices. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado, es el de
administrar y vigilar las exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro de
los parametros aceptables optimizando el retorno del riesgo.

Las politicas de administracion de riesgo disponen el cumplimiento con limites por tipo de
fondo

Administracion de Riesgo de Mercado:

La Operadora de Pensiones administra la exposicion al riesgo de mercado ycontinuacion se
describen los factores utilizados como pardmetros de politica en este tipo de riesgo:

Valor en riesgo (VaR)

Se establece para la medicion y cuantificacién del riesgo de mercado, la técnica estadistica
de Valor en Riesgo (VaR) que se calcula en forma mensual para un horizonte temporal de
un dia, un mes y un afio, con distintos niveles de confianza (95% y 99%).

Se han desarrollado tres tipos de metodologias para el calculo del VaR; no obstante, para
los limites maximos asumibles fijados por la Junta Directiva se toma en cuenta el célculo
del VVaR paramétrico al 99% con horizonte de 30 dias.
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Simulacién a condiciones extremas (stress testing)

Se realizan simulaciones bajo escenarios extremos con el fin de evaluar las pérdidas
potenciales ante tales condiciones. Los escenarios estandarizados se repetiran de forma
periddica (un mes o menor) de tal manera que siempre se pueda comparar cOmo se van
comportando las carteras.

También la Operadora mantiene exposicion en operaciones extranjeras, donde las mismas
estan expuestas al riesgo correspondiente a las tasas de cambios. Para la gestion de riesgos
cambiarios, se clasifica el analisis de la exposicion del riesgo por fondo, considerando la
intencionalidad de la operacién, asi como los factores de riesgo implicitos en los diferentes
tipos de operaciones pudiéndose aplicar las metodologias apropiadas de acuerdo con su
naturaleza: operaciones al contado, reportos y recompras, derivados de cobertura y divisas.

El objetivo de realizar operaciones de cobertura, es reducir la exposicion de la posicion
primaria del portafolio ante movimientos adversos de mercado en los factores de riesgo.

La posicion de cobertura debe cumplir con la condicion de comportarse de manera inversa
a la posicién primaria, esto es, alzas en los factores de riesgo que se traduzcan en pérdidas
de valor en la posicion primaria, resultaran en ganancias en la posicion de cobertura,
disminuyendo el riesgo de manera significativa.

Los instrumentos derivados (futuros, swaps y opciones) pueden ser utilizados para dichos
fines, segun las politicas de inversion aprobados por la Junta Directiva. Como medida de la
efectividad de la cobertura, se emplea un ratio de reduccion de riesgo (RRR) comparando
el VaR de la posicion primaria y el VaR resultante de la compensacion entre la posicion
primaria y el instrumento derivado, en donde la primera deberd verse aminorada como
producto de la utilizacién de la cobertura.

Las posiciones de cobertura deberan tener una eficiencia que se encuentre dentro de los
limites 80-120%, de lo contrario no seran consideradas como posicién de cobertura. A la
fecha, la entidad no ha hecho uso de derivados financieros.

La Junta Directiva de la Operadora, ha determinado que todo lo referente al tema de riesgo
de mercado sea manejado y monitoreado directamente por el Comité de Riesgos que esta
conformado por personal Ejecutivo; este comité es responsable por el desarrollo de
politicas para el manejo de los riesgo de mercado, y también revisar y aprobar la adecuada
implementacion de las mismas.
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Exposicion al Riesgo de Mercado — Portafolio para Negociar:

La principal herramienta utilizada por la Operadora para medir y controlar la exposicion al
riesgo de mercado, es la herramienta de medicién del “Valor en Riesgo” (VaR - “Value at
Risk™); la funcion de la misma es determinar la pérdida estimada que pueda surgir dentro
de dicho portafolio, en un periodo de tiempo determinado lo cual se denomina periodo de
tenencia (“holding period”), que se puede ver influenciado a los movimiento adversos del
mercado, de alli que se determine una probabilidad especifica lo cual seria el nivel de
confianza (“confident level”) que se utilice dentro del calculo del VaR.

El modelo de VaR utilizado por la Operadora esta basado en un nivel de confianza de un
99% y se asume que tiene un periodo de tenencia de 30 dias; y el mismo esta basado
principalmente en una metodologia paramétrica. No obstante, para efectos del capital
propio y las inversiones del capital de funcionamiento el organismo supervisor establece un
VaR de simulacién historica, a un horizonte temporal de 21 dias con un 95% de confianza.
Para determinar las premisas utilizadas en este modelo se ha tomado informacion del
mercado de 500 observaciones para atras

Aungue el modelo de VaR que es una herramienta importante en la medicion de los riesgos
de mercado, las premisas utilizadas para este modelo dan algunas limitantes, que indicamos
a continuacion:

= El periodo de espera indicado de 30 dias asume que es posible que se cubran o
dispongan algunas posiciones dentro de ese periodo, lo cual considera que es una
estimacion real en muchos de los casos, pero quizas no considere casos en los cuales
pueda ocurrir una iliquidez severa en el mercado por un tiempo prolongado.

= El nivel de confianza indicado del 99% podria no reflejar las pérdidas que quizas
puedan ocurrir alrededor de ese nivel. Por lo general, este modelo utiliza un porcentaje
de que la probabilidad de pérdidas no podrian exceder el valor del VaR.

= El VaR dnicamente puede ser calculado sobre los resultados al final del mes, ya que,
quizds no se podrian reflejar los riesgos en las posiciones durante el mes de
negociacion.

= El uso de informacién historica es la base para determinar el rango de resultados a
futuro, ya que quizas no se podria cubrir posibles escenarios, especialmente los de una
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naturaleza en especial.
La Operadora utiliza los limites del VaR para los riesgos de mercado identificados. La
estructura de los limites del VVaR esté sujeta a revision y aprobacion por la Junta Directiva

semestralmente, y es analizado mensualmente en el Comité de Riesgo.

El cuadro a continuacion presenta un resumen del calculo del VVaR para cada portafolio a la
fecha de los estados financieros consolidados:

Fondo Voluntario Délares A
Al 30-set | Promedio | Maximo | Minimo
Riesgo de 2010 | 7.8832% | 5.5988% | 7.8832% | 0.3005%
mercado 2009 | 0.0889% | 0.4461% | 0.5973% | 0.0889%

Las limitaciones de la metodologia del VaR son reconocidos pero son complementadas con
otras estructuras de sensibilidad de limites, incluyendo limites para tratar riesgos
potenciales de concentracion dentro de cada portafolio para negociacion. Adicionalmente,
la Operadora utiliza pruebas de stress sobre el modelo, para medir el impacto financiero en
varios escenarios correspondientes a portafolios para negociacion individual y como
también a nivel de la posicion total de la entidad.

A continuacion se presentan detalladamente la composicion y analisis de cada uno de los
limites sobre este riesgo:

Valor en riesgo
(méax)
Voluntario 2.00%
CRC
Voluntario 10.00%
uUsD

La Operadora mantiene operaciones de instrumentos financieros monetarios en el balance
de situacion, pactadas en divisas extranjeras, las cuales se presentan en su equivalente en
colones costarricenses, como sigue:
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Fondo Voluntario Délares A
2010 Dolares 2009 Dolares
Disponibilidades 45.675.126 Disponibilidades 44.957.918

Valores Disponibles para la
venta

1.137.448.286

Valores Disponibles para la
venta

1.371.786.714

Cuentas por cobrar 14.526.248 Cuentas por cobrar 17.045.626
Intereses acumulados por Intereses acumulados por
cobrar 7.848.359 cobrar 10.077.892

Al 30 de Septiembre de 2010, el calce de plazos y tasas de interés sobre los activos y

pasivos se detalla como sigue:

Inversiones

Tasa Promedio

De 1a30 De31a90

De 91 2180

De 181 a 360

De 361 a 720

Mas 720 Total

5.17%

100,048 150,373

409,505

925,318

242,105

436,004 2,263,353

Al 30 de Septiembre de 2009, el calce de plazos y tasas de interés sobre los activos y

pasivos se detalla como sigue:

Inversiones

Tasa Promedio

Dela30

De 31a90

De 91 a 180

De 181 a 360

De 361 a 720

Mas 720 Total

4.77% 0

120,911

420,142

349,003

878,595

2,355,039

586,388

e Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable:
El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y el riesgo de tasa de interés de valor
razonable, son los riesgos que los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento
financiero fluctuaran debido a cambios en las tasas de interés del mercado. EI Comité
revisa mensualmente el nivel de exposicion a tasa de interés y se monitorea diariamente por

el la Gerencia de Riesgo.

La tabla que aparece a continuacion resume la exposicion de los fondos a los riesgos de la

tasa de interés:

Fondo Indicador Set-09 | Set-10

Voluntario CRC A | Dur. Modificada | 0.22% | 0.59%
Convexidad 0.21 1.05

Voluntario CRC B | Dur. Modificada | 0.33% | 1.16%
Convexidad 0.60 4.03
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Voluntario USD A | Dur. Modificada | 0.61% | 0.63%
Convexidad 1.62 1.14
Voluntario USD B | Dur. Modificada | 1.47% | 2.21%
Convexidad 6.20 11.03

La administracién de la Operadora para los riesgos de tasa de interés a valor razonable, ha
definido un intervalo en los limites para vigilar la sensibilidad en los activos financieros. Se
han disefiado escenarios estandares de movimientos en las curvas de rendimiento. Los
escenarios estandares estan considerados sobre una base mensual, que incluye movimientos
paralelos en la curva de 300 pb hacia arriba y hacia abajo; para movimientos de inclinacion
0 aplanamiento de la curva en los extremos se mueve, en cada caso, 30 puntos basicos,
obteniendo los movimientos a realizar en los plazos intermedios por técnicas de
interpolacion.

El andlisis de sensibilidad efectuado por la Operadora para medir los incrementos 6
disminuciones en las curvas se detalla a continuacion:

Fondo Voluntario Délares A

Inclinacion de la curva 30 | Flatening de la curva 30 | Cambio en la curva 300
2010 pbs pbs pbs
Al 30 de setiembre 99.92% 100.04% 98.15%
Promedio del
periodo 99.85% 100.07% 97.95%
Maéaximo del
periodo 99.92% 100.13% 98.49%
Minimo del
periodo 99.29% 100.04% 94.86%
2009
Al 30 de setiembre 99.87% 100.12% 98.37%
Promedio del
periodo 99.85% 100.07% 97.95%
Maéaximo del
periodo 99.92% 100.13% 98.49%
Minimo del
periodo 99.29% 100.04% 94.86%




(d)

-30-

Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Délares A
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros Intermedios
30 de Setiembre de 2010

En general, la posicion del riesgo de tasa de interés para las posiciones no negociables son
manejadas directamente por la Gerencia Financiera de la Operadora, que utiliza inversiones
en valores y depdsitos, para manejar la posicién general de las carteras administradas.

Riesgo de precio: es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctie como
consecuencia de cambios en los precios de mercado, independientemente de que estén
causados por factores especificos relativos al instrumento en particular o a su emisor, o por
factores que afecten a todos los titulos negociados en el mercado.

Las carteras estan expuestas al riesgo de precio de los instrumentos clasificados como
disponibles para la venta o como valores a valor razonable con cambios en resultados. Para
gestionar el riesgo de precio derivado de las inversiones en instrumentos de patrimonio la
Operadora diversifica las carteras, en funcion de los limites establecidos por la normativa
vigente y la politica aprobada.

Riesgo Operacional

Se denomina riesgo operacional a la probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas de fallas
0 deficiencias en los recursos humanos, procesos internos, sistemas de informacion y otros
eventos externos atribuible a la falla directa. Relativo al riesgo de pérdida debido a la
inadecuacién o fallos de los procesos, personal y los sistemas internos o bien a causa de
acontecimientos externos.

Periddicamente, la Gerencia de Riesgo realiza la evaluacion de los distintos riesgos
operacionales intrinsecos a su actividad. No obstante, se apoya para ello en la Division de
Tecnologia de Informacion para el caso del riesgo tecnolégico y de la Division Juridica
para el caso del riesgo legal, ambas dependencias del BCR.

La principal responsabilidad para el desarrollo e implementacion de los controles sobre el
riesgo operacional, estan asignadas a la administracion superior dentro de la Gerencia de
Riesgo y revisada trimestralmente en el Comité de Riesgo y la Junta Directiva; esta
responsabilidad es apoyada, por el desarrollo de estandares para administrar el riesgo
operacional, en las siguientes areas:

e Aspectos sobre la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la independencia
en la autorizacion de transacciones.

e Requerimientos sobre el adecuado monitoreo y reconciliacidn de transacciones.

e Cumplimiento con los requerimientos regulatorios y legales.
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e Documentacion de controles y procesos.

e Evaluaciones periddicas de la aplicacion del riesgo operacional, y los adecuados
controles y procedimientos sobre los riesgos identificados.

e Reporte de pérdidas en operaciones y las propuestas para la solucion de las mismas.

e Desarrollo del plan de contingencias.

e Desarrollo de entrenamientos al personal de la Operadora.

e Aplicacion de normas de €tica en el negocio.

o Desarrollo de actividades para mitigar el riesgo, incluyendo politicas de seguridad.

Estas politicas establecidas por la Operadora, estan soportadas por un programa de
revisiones periodicas, las cuales estan vigiladas por la Gerencia de Riesgo, la Auditoria
Interna, los resultados de estas revisiones son evaluadas semestralmente por el supervisor y
discutidas con la alta administracién, asi como conocidas en el Comité de Riesgos de la
Operadora.

(e) Administracion de Capital
Los reguladores y supervisores de la Operadora que son el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones
(SUPEN) en ese orden, requieren que la Operadora mantenga un nivel de suficiencia
patrimonial en funcion de los riesgos asumidos.

La Operadora calcula sus requerimientos de capital para el riesgo de mercado, de
crédito y operacional en funcion de la normativa establecida por el CONASSIF y la
SUPEN, a saber el Reglamento de Apertura y Funcionamiento y el acuerdo SP-A-124,
cambios realizados durante el altimo trimestre de 2008.

Las politicas de la Operadora, son el de mantener un capital solido, el cual pueda mantener
a futuro el desarrollo de los negocios de inversion dentro del mercado, manteniendo los
niveles en cuanto al retorno del capital de los accionistas, reconoce la necesidad de
mantener un balance entre los retornos sobre las transacciones e inversiones efectuadas, y
la adecuacion de capital requerida por los reguladores.

(5) Transicion a Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

Mediante varios acuerdos, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (el
Consejo) acordd implementar parcialmente a partir del 1 de enero de 2004 las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), promulgadas por la Junta de Normas
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Internacionales de Contabilidad. Para normar la implementacion, el Consejo emitié los
Términos de la Normativa Contable Aplicable a las Entidades Supervisadas por la SUGEF,
SUGEVAL y SUPEN Yy a los Emisores no Financieros. Durante los ltimos afios la Junta
de Normas Internacionales de Contabilidad modificd practicamente todas las normas
vigentes y emitié nuevas normas.

El 18 de diciembre de 2007, mediante oficio C.N.S. 1116-07 el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero dispuso reformar el reglamento denominado
“Normativa contable aplicable a las entidades supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL y
SUPEN vy a los emisores no financieros” (la Normativa), en el cual se han definido las NIIF
y sus interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Informacién
Financiera (IASB por sus siglas en inglés) como de aplicacidn para los entes supervisados,
de conformidad con los textos vigentes al primero de enero de 2007; con la excepcion de
los tratamientos especiales indicados en el capitulo 1l de la Normativa anteriormente
sefalada.

Como parte de la Normativa, y al aplicar las NIIF vigentes al primero de enero de 2007, la
emision de nuevas NIIF o interpretaciones emitidas por el IASB, asi como cualquier
modificacion a las NIIF adoptadas que aplicaran los entes supervisados, requerira de la
autorizacién previa del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF).

A continuacién se detallan algunas de las principales diferencias entre las normas de
contabilidad emitidas por el Consejo y las NIIF, asi como las NIIF 6 CINIIF no adoptadas
aun:

Norma Internacional de Contabilidad No.1: Presentacién de Estados Financieros

La presentaciéon de los estados financieros requerida por el Consejo, difiere en muchos
aspectos de la presentacion requerida por la NIC 1. A continuacion se presentan algunas de
las diferencias méas importantes:

La Normativa no permite presentar en forma neta algunas de las transacciones, como por
ejemplo los saldos relacionados con el diferencial cambiario, ganancias o pérdidas por
venta de instrumentos financieros y el impuesto sobre la renta y otros, los cuales, por su
naturaleza las NIIF requieren se presenten netos con el objetivo de no sobrevalorar los
activos y pasivos e ingresos y gastos.
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Norma Internacional de Contabilidad No.1: Presentacién de los estados financieros

(revisada)

Introduce el término “estado de resultado global” (Statement of Total Comprehensive
Income) que representa los cambios en el patrimonio originados durante un periodo y que
son diferentes a aquellos derivados de transacciones efectuadas con accionistas. LoS
resultados globales pueden presentarse en un estado de resultado global (la combinacion
efectiva del estado de resultados y los cambios en el patrimonio que se derivan de
transacciones diferentes a las efectuadas con los accionistas en un Gnico estado financiero),
0 en dos partes (el estado de resultados y un estado de resultado global por separado). La
actualizacion de la NIC 1 pasard a ser obligatoria para los estados financieros
correspondientes al 2009 y no se espera que su aplicacién tenga un impacto significativo en
la presentacion de los estados financieros. Estos cambios no han sido adoptados por el
Consejo.

Norma Internacional de Contabilidad No.7: Estado de Flujos de Efectivo

El Consejo autorizé Gnicamente la utilizacién del método indirecto. La NIC 7 permite el
uso del método directo, para la preparacion del estado de flujos de efectivo.

Norma Internacional de Contabilidad No.12: Impuesto a las Ganancias

El Consejo no ha contemplado la totalidad del concepto de impuesto de renta diferido
dentro del Plan de Cuentas, por lo que las entidades han debido registrar estas partidas en
cuentas que no son las apropiadas, segun lo establece la NIC 12. Por ejemplo, el ingreso
por impuesto de renta diferido no se incluye dentro de la cuenta de resultados del gasto por
impuesto de renta diferido.

Norma Internacional de Contabilidad No.21: Efectos de las Variaciones en las Tasas
de Cambio de la moneda Extranjera

El Consejo requiere que los estados financieros de las Entidades Supervisadas se presenten
en colones como moneda funcional.

Norma Internacional de Contabilidad No.23: Costos por intereses
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El Consejo no permite el tratamiento alternativo de capitalizacion de intereses, el cual si es
permitido por la NIC 23. Esta capitalizacién solo se permite para fondos de desarrollo

inmobiliario.

Norma Internacional de Contabilidad N0.23: Costos por Intereses (revisada)

Elimina la opcién de cargar a gastos los costos por intereses y requiere que la entidad
capitalice los costos por intereses directamente atribuibles a la adquisicién, construccion o
produccién de un activo como parte del costo de dicho activo. La NIC 23 revisada sera
obligatoria para los estados financieros del 2009. Esta modificacion no ha sido adoptada
por el Consejo.

Norma Internacional de Contabilidad No.32: Instrumentos Financieros: Presentacién e
informacién a Revelar

La NIC 32 revisada, provee de nuevos lineamientos para diferenciar los instrumentos de
capital de los pasivos financieros (por ejemplo acciones preferentes). La SUGEVAL
autoriza si estas emisiones cumplen lo requerido para ser consideradas como capital social.

Las actualizaciones a la NIC 32, Instrumentos financieros: Presentacion e informacién
a revelar, v a la NIC 1, Presentacién de los estados financieros — Instrumentos
financieros con opcién de venta y obligaciones gue surgen en la liguidacién,

Requieren que los instrumentos con opcion de venta y los instrumentos que imponen a la
entidad una obligacién de entregar a otra parte una participacion proporcional en los
activos netos de la entidad solo en la liquidacién de la entidad, se clasifiquen como
instrumentos de patrimonio si se cumplen ciertas condiciones. Dichas actualizaciones,
pasaran a ser obligatorias para los estados financieros correspondientes al 2009, requeriran
una aplicacion retrospectiva y se espera que no tengan impacto alguno en los estados
financieros. Estos cambios no han sido adoptados por el Consejo.

Norma Internacional de Contabilidad No.39: Instrumentos Financieros Reconocimiento y
Medicion

La NIC 39 revisada introdujo cambios en relacion con la clasificacion de los instrumentos
financieros, los cuales no han sido adoptados por el Consejo. Algunos de estos cambios
son:
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Se establece la opcién de clasificar los préstamos y las cuentas por cobrar como
disponibles para la venta
Los valores cotizados en un mercado activo podrén clasificarse como disponibles para
la venta, mantenidos para negociar 0 mantenidos hasta su vencimiento
Se establece la denominada “opcion de valor razonable” para designar cualquier
instrumento financiero para medicién a su valor razonable con cambios en utilidades o
pérdidas, cumpliendo una serie de requisitos (por ejemplo que el instrumento se haya
valorado a su valor razonable desde la fecha original de adquisicién).
La categoria de préstamos y cuentas por cobrar se amplié para incluir a los préstamos y
cuentas por cobrar comprados y no cotizados en un mercado activo
El Consejo requiere que las primas y descuentos de los titulos valores con rendimientos
ajustables se amorticen durante el plazo de la inversion. Ese tratamiento no esta de acuerdo
con la NIC 39.

Las compras y las ventas de valores convencionales deben registrarse utilizando
unicamente el método de la fecha de liquidacion.

De acuerdo con el tipo de entidad, el Consejo dispuso que los activos financieros deben ser
clasificados como se indica a continuacion:

Carteras Mancomunadas.

Las inversiones que conforman las carteras mancomunadas de los fondos de inversion,
fondos de pensidn y capitalizacion, fideicomisos similares, y OPAB deben clasificarse
como disponibles para la venta.

Inversiones propias de los entes supervisados.

Las inversiones en instrumentos financieros de los entes supervisados deben ser
clasificadas en la categoria de disponibles para la venta.

Las inversiones propias en participaciones de fondos de inversién abiertos se deben
clasificar como activos financieros negociables. Las inversiones propias en participaciones
de fondos de inversion cerrados se deben clasificar como disponibles para la venta.

Los supervisados por SUGEVAL, SUPEN y SUGEF pueden clasificar otras inversiones en
instrumentos financieros mantenidos para negociar, siempre que exista una manifestacion
expresa de su intencion para negociarlos en un plazo que no supere los noventa dias
contados a partir de la fecha de adquisicion.
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Las entidades supervisadas por SUGEVAL y SUPEN no pueden clasificar inversiones en
instrumentos financieros como mantenidos hasta el vencimiento.

Las clasificaciones mencionadas anteriormente no necesariamente concuerdan con lo
establecido por la NIC.

Norma Internacional de Informacién Financiera No.2: Pagos Basados en Acciones

(revisada)

Condiciones para la consolidacion de la concesion y caducidades, aclara la definicion de
condiciones para la consolidacion de la concesion, introduce las condiciones de no
consolidacion, requiere que estas condiciones de no consolidacion sean reflejadas a su
valor razonable a la fecha de otorgamiento de la concesion y establece el tratamiento
contable para las condiciones de no consolidacion y para las caducidades. La actualizacion
de la NIIF 2 pasara a ser obligatoria para los estados financieros correspondientes al 2009 y
requerira una aplicacion retrospectiva. La entidad ain no ha determinado el efecto
potencial de la actualizacion. Esta Norma no ha sido adoptada por el Consejo.

Norma Internacional de Informacién Financiera N0.8, Segmentos operativos

La NIIF 8 requiere revelar los segmentos con base en los componentes de la entidad que
supervisa la administracion en la toma de decisiones sobre asuntos operativos. Tales
componentes (los segmentos operativos) se identificardn segun los informes internos que
revisa habitualmente el encargado de tomar las principales decisiones operativas (CODM)
al asignar los recursos a los segmentos y evaluar su rendimiento. Este “enfoque gerencial”
difiere de la NIC 14, que actualmente requiere la revelacién de dos grupos de segmentos —
los segmentos del negocio y geograficos— a partir del desglose de informacion que se
incluye en los estados financieros. Conforme a la NIIF 8, los segmentos operativos se
reportan de acuerdo con pruebas umbral relacionadas con los ingresos, resultados y activos.

La NIIF 8 requiere revelar una “medida” de las utilidades o pérdidas del segmento
operativo, partidas especificas de ingresos, gastos, activos y pasivos, que incluye los
importes reportados al CODM. Debera revelarse informacion adicional de utilidades o
pérdidas, y dar una explicacion de como se miden tales utilidades o pérdidas y los activos y
pasivos para cada segmento que deba informarse. Ademas, se exige conciliar los importes
totales de la informacion del segmento con los estados financieros de la entidad.
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ElI NIIF 8 ha pasado a ser obligatoria para los estados financieros del 2009. Este NIIF no
ha sido adoptado por el Consejo.

La CINIIF 7, Aplicacién del Enfoque de Reexpresién bajo la NIC 29 - Informacién
financiera en economias hiperinflacionarias

Analiza la aplicaciéon de la NIC 29 cuando una economia se vuelve hiperinflacionaria por
primera vez, asi como la contabilizacion del impuesto diferido. EI CINIIF 7 ha pasado a ser
obligatoria para los estados financieros del 2007. Este CINIIF no ha sido adoptado por el
Consejo.

La CINIIF 9, Revalorizacién de Derivados Implicitos

Requiere revalorar si se debe separar el derivado implicito del contrato principal
Unicamente cuando se efectian cambios al contrato. EI CINIIF 9 ha pasado a ser
obligatorio para los estados financieros del 2007. Este CINIIF no ha sido adoptado por el
Consejo.

La CINIIF 10, Estados Financieros Interinos v el Deterioro

Prohibe la reversidn de una pérdida por deterioro reconocida en un periodo interino previo
con respecto a la plusvalia, una inversién en un instrumento patrimonial o un activo
financiero registrado al costo. EI CINIIF 10 pasard a ser obligatorio para los estados
financieros del 2007 y se aplica a la plusvalia, las inversiones en instrumentos
patrimoniales y los activos financieros registrados al costo a partir de la fecha en que se
aplicé por primera vez el criterio de medicion de las NIC 36 y 39, respectivamente (es
decir, el 1 de enero de 2004). EIl Consejo permite la reversion de las estimaciones.

CINIIF 14, NIC 19, El Limite de un Activo por Beneficio Definido, Requerimientos
Minimos de Financiamiento y su Interaccion

Esta Interpretacion clarifica cuando los reembolsos o disminuciones en contribuciones
futuras, relacionados con un activo por beneficio definido, deberian considerarse
disponibles, y brinda una guia sobre el impacto de los requerimientos minimos de
financiamiento en esos activos. También abarca la situacion en la que un requerimiento
minimo de financiamiento puede originar un pasivo. La CINIIF 14 serd obligatoria para los
estados financieros  correspondientes al 2009, con aplicacion  retroactiva. La
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30 de Setiembre de 2010

Administracién no ha cuantificado su efecto en los estados financieros. Este CINIIF no ha
sido adoptado por el Consejo.

La Administracion de la Operadora no ha cuantificado el impacto econémico por el
alejamiento de las disposiciones legales, reglamentarias y normativa contable emitida por
el Banco Central de Costa Rica (BCCR), la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) vy el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), con respecto a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.



