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Al Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
administrado por FOMUVEL a través de la Operadora de Planes de Pensiones
Complementarias del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S. A.,

y a la Superintendencia de Pensiones

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los
Vendedores de Loteria administrado por FOMUVEL a través de la Operadora de Planes de
Pensiones Complementarias del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S. A. (el Fondo),
que comprenden €l estado de activo neto disponible para beneficios futuros al 31 de
diciembre de 2016 y el estado de cambios en los activos netos disponibles para beneficios
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los
estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opini6n, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, el estado de activo neto disponible para beneficios futuros del Fondo
al 31 de diciembre de 2016, y el estado de cambios en los activos netos disponibles para
beneficios correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con la
normativa emitida por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN).

Fundamento de 1a opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen més
adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los
estados financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fondo de conformidad
con el Cédigo de Etica Profesional del Colegio de Contadores Piiblicos de Costa Rica que es
aplicable a nuestra auditoria de los estados financieros, y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la

evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinion.

Parrafo de énfasis — Base de contabilidad

Liamamos la atencion sobre la nota 2 de los estados financieros, que describe las bases de la
contabilidad. Los estados financieros estin preparados en cumplimiento de lo requerido por
el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN). Consecuentemente los estados financieros pueden
no ser adecuados para otros propdsitos.
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Cuestiones clave de auditoria

Las cuestiones clave de auditoria

son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio

profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados
financieros del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra
auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacion de nuestra opinién sobre
estos, y no expresamos una opinion por separado sobre esas cuestiones.

a) Estudios actuariales
Asunto clave de auditoria

Se realizan estimaciones significativas al valorar
los planes de prestaciones definidas del Fondo
posteriores a la jubilacién.

La valoracion se considera un riesgo significativo
ya que, dada la cuantia de los activos y pasivos de
los pasivos de los planes, cambios en las hipétesis

pueden tener un impacto financiero material en el
Fondo.

b} Portafolio de inversiones

Asunto clave de auditoria

El principal activo es el portafolio de inversiones,
el cual representa el 98% de los activos totales. Las
estimaciones del wvalor razonable de estas
inversiones son hechas a una fecha determinada
basadas en informacién de mercado y de los
instrumentos financieros, y son realizadas por un
proveedor de precios autorizado. El valor
razonable no refleja primas o descuentos que
puedan resultar de la oferta para la venta de

instrumentos financieros en particular a una fecha
dada.

Las valoraciones son la mejor estimacién posible
del mercado; por su naturaleza involucran
incertidumbres y elementos de juicio significativo.
Cualquier cambio en las suposiciones puede
afectar la valoracién.

Respuesta de auditoria

En esta drea, nuestros procedimientos de
auditorfa consistieron, entre otros, en
cuestionar las hipdtesis clave aplicadas, tales
como la tasa de descuento, la tasa de inflacion
y la mortalidad/esperanza de vida.

Obtuvimos la confirmacién de un tercero de
los activos de los planes de pensiones.
También consideramos la idoneidad de la
informacion revelada por el Fondo con
respecto a la sensibilidad en relacion con estas
hipétesis descritas en la nota 5.

Respuesta de auditoria

Entre otros procedimientos, efectuamos un
proceso de confirmacién de saldos sobre el
total del portafolio de inversiones, asimismo,
realizamos recélculos de la valoracion de
mercado de las inversiones utilizando los
valores obtenidos de un proveedor de precios,

asi como de la amortizacién de las primas y
descuentos,

Asimismo, verificamos la conciliacién de las
custodias de las inversiones en valores.

Analizamos el proceso de administracién
integral de riesgos, no necesariamente para
opinar sobre el proceso en si, pero para
determinar el cumplimiento de la estrategia de
inversion y el manual de administracién
integral de riesgos y los procesos de
documentacion de las decisiones.

En las notas 7 y 13 se incluyen las revelaciones
de sobre el tratamiento contable y otros

aspectos relacionados al portafolio de
inversiones.
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¢) Cumplimiento de las disposiciones normativas

Asunto clave de auditoria

La Operadora debe mantener un cumplimiento de
las disposiciones normativas del Fondo, como

parte de sus procedimientos de contro! interno y
normativo.

Respuesta de auditoria

Entre otros procedimientos, aplicamos los
siguientes:

Obtuvimos evidencia de auditoria del
cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias que, de forma generalmente
admitida, tienen un efecto directo en la
determinacién de cantidades e informacion
materiales a revelar en los estados
financieros.,

Aplicamos procedimientos de auditoria en
la identificacién de posibles casos de
incumplimiento de disposiciones legales y
reglamentarias que puedan tener un efecto
material sobre los estados financieros.

Indagamos y obtuvimos respuesta por parte
de la administracién y los responsables del
gobierno corporativo de la Operadora sobre
el cumplimiento de dichas disposiciones
legales y reglamentarias del Fondo.

Inspeccionamos  las  comunicaciones
escritas emitidas por el regulador, asi como
las respuestas por parte del Fondo y su
respectivo seguimiento.

Cumplimos con las  disposiciones
establecidas en la circular sobre los trabajos
que deben realizar los auditores externos de
las operadoras de pensiones (Acuerdo SP-
A-060), donde se reportan asuntos
relacionados con el cumplimiento de la
normativa aplicable, mecanismos de control
intemo y andlisis de los sistemas
automatizados.

Responsabilidades de la administracién y de los responsables del gobierno corporativo
del Fondo en relacion con los estados financieros

La administracion es responsable de la preparacién y presentacién fiel de los estados
financieros adjuntos de conformidad con la normativa emitida por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero y la Superintendencia de Pensiones, y del control interno

que la administracién considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros
libres de errores materiales, debido a fraude o error.
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En la preparacion de los estados financieros, la administraciéon es responsable de la
valoracion de la capacidad del Fondo de continuar como entidad en funcionamiento,
revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas y utilizando el principio contable
de entidad en funcionamiento excepto si los responsables del gobierno corporativo tienen
intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

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

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

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

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y una actitud de escepticismo profesional durante toda
la auditoria. También:

o Identificamos y valoramos los riesgos de error material en los estados financieros, debido
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a
dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinioén. El riesgo de no detectar un error material
debido a fraude es mas elevado que en el caso de una incorrecién material debida a error,
ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erroneas o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias
y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del
Fondo.

e Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.
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e Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la administracion, del principio
contable de entidad en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como entidad en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de
auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opiniéon modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que
del Fondo deje de ser una entidad en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las transacciones
y hechos subyacentes de un modo que logran la presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno corporativo del Fondo en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizaciéon de la auditoria que
planificamos y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo del Fondo una
declaracion de que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion
con la independencia y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y deméas
cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que pueden afectar a nuestra
independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicaci6n con los responsables del gobierno
corporativo del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, las
cuestiones clave de la auditoria. Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria
salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la
cuestion o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que una
cuestion no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar

que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés publico de la
misma.

El socio del encargo de la auditoria que origing es
auditor independiente es Juan Carlos Lara Povedano.

M@J\\%&w\()\m

San José, Costa Rica
8 de febrero de 2017

Dictamen firmado por

Juan Carlos Lara P. No.2052
Pol. 0116 FIG 7 V.30-9-2017
Timbre Ley 6663 ¢1.000
Adherido al origina

informe de auditoria emitido por un




Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria

administrado por

Operadora de Planes de Pensiones Complementarias
del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S.A.
Estado de activo neto disponible para beneficios futuros

31 de Diciembre

(cifras en colones sin céntimos)

Notas
Activo

Disponibilidades
Cuentas corrientes en entidades financieras publicas del pais
Total de disponibilidades 7.1

Inversiones en valores
Inversiones en Valores de Emisores Nacionales
Total Inversiones 7.2

Cuentas y productos por cobrar

Cuentas por cobrar

Productos por cobrar sobre inversiones de emisores nacionales
Total cuentas y productos por cobrar 7.4
Total activo

Pasivo
Provisiones Para Pensiones en Curso de Pago 7.5
Total pasivo

Activos Netos Disponibles para Beneficios Futuros

Cuentas de orden 11

Las notas son parte integrante de los estados financieros

AN
MBA. Marvin Imtiez C.,

Gerente General

Cuadro A
2016 2015

¢ 86,009,269 94,292,038
86,009,269 94,292,038
16,036,231,745 13,665,954,385
16,036,231,745 13,665,954,385
22,731,305 7,298,509
246,198,984 207,624,838
268,930,289 214,923,347
16,391,171,303 13,975,169,770
6,354,371,575 6,273,313,760
6,354,371,575 6,273,313,760
¢ 10,036,799,728 7,701,856,010
¢ 21,147,405,147 13,970,677,510




Cuadro B
Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
administrado por
Operadora de Planes de Pensiones Complementarias
del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S.A.
Estado de cambios en los activos netos disponibles para beneficios
Por los periodos de un afio terminados al 31 de diciembre
(cifras en colones sin céntimos)
Notas 2016 2015

Saldo Inicial ¢ 7,701,856,010 4,233,807,305
Ingresos

Intereses sobre inversiones 1,216,192,404 1,108,658,517

Ganancias por fluctuacion de cambios neta 4,196,747 0

Negociacion de instrumentos financieros 968,953 41,343,955

Intereses en cuentas corrientes 2,053,480 1,962,379
Otros Ingresos 0 0

Total 7.6 1,223,411,584 1,151,964,851
Ingresos por nuevos pensionados
Plan de contribuciones
De los trabajadores 394,116,323 394,262,837
Del patrono 1,576,465,293 1,577,051,347
Reservas en formacién 1,970,581,616 1,971,314,184
Plusvalia (minusvalia) no realizada

por valoracion de mercado (61,278,271) 513,332,398
Total adiciones 10,834,570,939 7,870,418,738
Entrada y Salida de recursos
Aporte ajuste valor actual pensiones futuras 7.5 (585,597,263) (137,168,948)
Aporte personal traslado provision por jubilacién 7.5 1,284,839,393 199,220,978
Totales 699,242,130 62,052,030
Gastos

Negociacion de instrumentos financieros 0 0

Pérdidas por fluctuacién de cambios 0 7,944,989

Gastos generales 98,529,081 98,565,709

7.7 98,529,081 106,510,698

Total deducciones ¢ 797,771,211 168,562,728
Activos netos disponibles para beneficios

futuros al final del periodo ¢ 10,036,799,728 7,701,856,010
Las notas son parte integrante de los estados financieros

\— . &‘ TN - |
N=\E -

' \ 3
MBA. Marvin Rod¥guez C., “Tie Luis G. frmenéz v., Licda. Ci olatlo F.,
Gerente General Audito¥ Interno Jefe Administrdcidn y Finanzas




Cuadro C
Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
administrado por
Operadora de Planes de Pensiones Complementarias
del Banco Popular ¥ de Desarrollo Comunal, S.A.
Recursos disponibles para atender el total de beneficios y pensiones actuales
31 de Diciembre
(cifras en colones sin céntimos)
2016 2015
Nota
Valor Presente Actuarial de Ingresos ¢ 48,300,738,467 45,137,169,771
Contribuciones Futuras (1) 31,909,567,164 31,162,000,000
Provisi6n para Pensiones en Curso de Pago (2) 6,354,371,575 6,273,313,761
Activos Netos Disponibles para Beneficios Futuros (3) 10,036,799,728 7,701,856,010
Valor Presente Actuarial de Beneficios 37,013,305,800 33,156,000,000
Valor Presente Pensiones en Curso de Pago (4) 6,996,733,614 6,880,000,000
Valor Presente Pensiones en Curso Futuras (5) 28,887,475,915 24,718,000,000
Valor Presente de Otros 1,129,096,271 1,558,000,000
Superavit (Déficit) Actuarial del Total de Pensiones 11,287,432,667 11,981,169,771
Déficit actuarial del Total de Pensiones ¢ (642,362,039) (606,686,239)

(1) Corresponde al viltimo estudio Actuarial con corte a Junio 2016 -Junio 2015

(2) Corresponde al saldo contable de la cuenta Provisién para pensiones en curso de pago
(3) Corresponde al saldo final de Estado de cambios en los activos netos disponibles

(4) Corresponde a la viltima revaluacién de las pensiones a Junio 2016- Junio 2015

(5) Corresponde al iltimo estudio Actuarial con corte a Junio 2016- Junio 2015

sl

MBA. Marvin-Rodyiguez C., Lic Luis G. Jin}gnéz V.,

Gerente General Auditor Interno
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Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
administrado por FOMUVEL a través de la
Operadora de Planes de Pensiones Complementarias del
Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S.A.

Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2016 y 2015
(cifras en colones sin céntimos)

Nota 1 Informacion general

El Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria (el Fondo), consiste
en un sistema de capitalizacion colectivo constituido con las contribuciones de los
afiliados que son vendedores de loteria y contribuciones de la Junta de Proteccion
Social.

El articulo 22 de la Ley 8718 indica textualmente: “Aporte de la Junta de Proteccion
Social para la creacion de un fondo de jubilaciones y pensiones para los vendedores de
loteria: La Junta de Proteccion Social girard, mensualmente, un monto igual a un uno
por ciento (1%) establecido como aporte de los vendedores de loteria al Fondo Mutual y
de Beneficio Social para los Vendedores de Loteria (FOMUVEL), como contribucion
para constituir y operar un fondo de jubilaciones y pensiones de los vendedores de
loteria que cuenten con una concesion por adjudicacion vigente, un contrato de
distribucion o que sean socios comerciales de la Junta para la venta de loterias, sin que
ello se constituya en un vinculo laboral entre la Junta y los vendedores”.

Con los fondos girados a FOMUVEL por la Junta de Protecciéon Social y el aporte de
25% del 1% de las ventas de loteria, que cada adjudicatario debe aportar del porcentaje
establecido como descuento, FOMUVEL crea un fondo de jubilaciones y pensiones para
los vendedores de loteria. La reglamentacion de la operacion y el funcionamiento de este
fondo es facultad de la Junta Directiva de la Junta de Proteccion Social. Los datos
personales de los vendedores de loteria, asi como las cuotas de loteria asignadas y
cualquier otro dato de interés para establecer la cantidad de personas beneficiarias de
este régimen, deben ser suministrados por la Junta de Proteccion Social.

Le corresponde al Fondo Mutual y de Beneficio Social para los Vendedores de Loteria
(FOMUVEL) la administracion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones para los
Vendedores de Loteria, para lo cual FOMUVEL contrato los servicios de la Operadora
de Pensiones Complementarias del Banco Popular y de Desarrollo Comunal para que
realizara las funciones de administracion del portafolio de inversiones, ejecutar los
registros contables y emision de los estados financieros, realizar los estudios actuariales
y el pago de las pensiones a las personas autorizadas por FOMUVEL.
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Las actividades de inversion son administradas por la Operadora de Planes de Pensiones
Complementarias del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S. A. (la Operadora,
Popular Pensiones).

La Operadora fue constituida en 1993 y autorizada para operar en 1996 bajo las leyes de
la Republica de Costa Rica. Como operadora de planes de pensiones estd supeditada a
las disposiciones de la Ley No. 7523 del Régimen Privado de Pensiones
Complementarias y Reformas, de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del
Codigo de Comercio, la Ley de Proteccion al Trabajador (LPT) No. 7983 y por las
normas y disposiciones de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN). Sus oficinas
principales se ubican en San José, Costa Rica. Su principal actividad es la
administracion de planes de pensiones complementarias y ofrecer servicios adicionales a
los afiliados.

La Ley Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) No. 7732 establecié que toda
operadora de planes de pensiones complementarias se debe constituir como sociedad
an6nima, autorizdindose a los bancos publicos a constituir estas sociedades. En
cumplimiento con esa ley, el Banco Popular y de Desarrollo Comunal (el Banco),
constituyd la Operadora como sociedad andnima en octubre de 1999 e inicid
operaciones en 2000.

Bases de preparacion
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las disposiciones
emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y
la SUPEN, que es una base comprensiva de contabilidad diferente de las Normas
Internacionales de Informacion financiera (NIIF), de las cuales se indican las principales
diferencias en la nota 17.
Principales politicas contables
3.1 Valuacion de inversiones en valores
Instrumentos financieros no derivados:
Clasificacion:
La normativa actual requiere registrar las inversiones en valores como disponibles
para la venta. Las inversiones disponibles para la venta se valuan a precio de
mercado utilizando vectores de precios proporcionados por entidades especializadas
en este tipo de servicios (nivel 1).
Medicion:

El efecto de la valuacion a precio de mercado de las inversiones disponibles para la
venta se incluye en una cuenta patrimonial.
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Los reportos tripartitos no se valtian a precio de mercado.

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

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

Reconocimiento:

Los instrumentos financieros son registrados inicialmente al costo, incluidos 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.

Desreconocimiento:

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

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

Amortizacion de primas y descuentos

Las primas y descuentos de las inversiones en valores se amortizan por el método de
interés efectivo.

Ingresos y gastos por intereses

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

Ganancias o pérdidas no realizadas por valuacion

Las ganancias y pérdidas producidas por una modificacion en el valor razonable de
los activos disponibles para la venta se reconocen directamente en el patrimonio,
hasta que una inversion se considere deteriorada, en cuyo momento la pérdida se
reconoce en el estado de resultados. En el caso de la venta, cobro o disposicion de
los activos financieros, la ganancia o pérdida acumulada que se reconoce en el
patrimonio se transfiere al estado de resultados.
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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. Esta cuenta se
acredita en los siguientes casos:

— Con base en el ajuste determinado por los estudios actuariales que se hacen
periodicamente, generalmente cada afo y que estén revisados y aprobados por
la Junta Directiva de FOMUVEL.

Ademas, se cuenta con un sistema de calculo para determinar el valor presente de
los derechos de cada beneficiario para incrementar el pasivo cada vez que se
incorpore un nuevo pensionado, con cargo a la cuenta de aportes institucionales.

Por su parte, esta cuenta se debita con los pagos realizados mensualmente a los
pensionados. Segun el Reglamento del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los
Vendedores de Loteria (articulos del 18 al 24) las pensiones son:

Invalidez

Vejez (retiro)
Muerte
Sobrevivencia y
Orfandad

Valuaciones actuariales

La normativa vigente requiere la valuacion actuarial cada afio de la reserva para
pensiones en curso de pago y beneficios futuros, para determinar si estd en
condiciones de cubrir sus compromisos futuros.

Deterioro en el valor de los activos

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

El importe recuperable se define como el mayor entre el precio de venta neto y su
valor de uso. Se calcularia trayendo a valor presente los flujos de efectivo que se
espera que surjan de la operacion continua de los activos a lo largo de la vida util.
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Comision por administracion

El Fondo de Pensiones debe cancelar a FOMUVEL una comisiéon del 5% sobre el
aporte mensual trasladado seglin lo establece el articulo 5 del Reglamento para la
administracion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria.

Transacciones en monedas extranjeras

La moneda funcional del Fondo es el colon costarricense. Las transacciones en
monedas extranjeras se reconocen al tipo de cambio de compra vigente a la fecha de
la transaccion. Diariamente se revisan los saldos en monedas extranjeras para
actualizar el tipo de cambio con el cual estdn medidas.

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las NIIF y con la
normativa emitida por el CONASSIF y la SUPEN requiere registrar estimaciones y
supuestos que afectan los importes de ciertos activos y pasivos, asi como la
divulgacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros,
y los montos de los ingresos y gastos durante el periodo. Los resultados reales
podrian diferir de esas estimaciones.

Limites de inversion

Los limites de inversion se rigen de conformidad con las disposiciones del
Reglamento de Inversiones de las Entidades Reguladas y las disposiciones de
politica de inversion del Comité de Inversiones de la Operadora.

Errores

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

Moneda

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 son ajustados diariamente al tipo de cambio en vigor, y la
diferencia de cambio resultante es liquidada por resultados de operacion.
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3.14 Periodo econémico

Nota 4

Nota 5

El periodo econdémico del Fondo inicia el 1 de enero y finaliza el 31 de diciembre
del mismo afo.

Actualizacion de la provision para pensiones en curso de pago

La cuenta de pasivo Pensiones en Curso de Pago tiene como objetivo dar contenido a los
pagos futuros a pensionados y beneficiarios. De acuerdo con las regulaciones aplicables
y segun el reglamento interno del Fondo, se hacen estudios actuariales cada afio para
determinar la suficiencia de la provision. Los faltantes se reponen de la cuenta de Aporte
institucional del Fondo. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se hizo ajuste actuarial a la
cuenta de pensiones en curso de pago. Para la actualizacion de esta provision se
confecciond el estudio actuarial con tres escenarios: Escenario Base, Escenario
Optimista y Escenario Pesimista.

Valuaciones actuariales

Segun lo estipulado en el Reglamento Actuarial para los Regimenes de Pensiones
Creados por Leyes Especiales y Regimenes Publicos Sustitutos al Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte en su articulo 9, se presenta la valuacion actuarial correspondiente al afio
2015 del Fondo de Pensiones y Jubilaciones de Vendedores de Loteria con fecha focal al
30 de junio de 2016, elaborado por los asesores actuarios externos.

Resultado estudio actuarial al 30 de junio de 2016:

Supuestos del estudio actuarial escenario base

Modelo de evaluacion: Poblacion Cerrada.

Inflacién 4.34%.

Tasa de descuento para los flujos: 8% segun indicacion del estudio
actuarial.

Tasa de crecimiento de las pensiones en curso: 100% de la inflacion.

Tasa de crecimiento anual de las ventas de 100% de inflacion. Se excluye

loteria: aporte Loterias Electronicas.

Aporte de la JPS para el pago de pensiones: 1% de las ventas efectivas de la
Loteria.

Aporte de los vendedores de loteria: 0.25% de las ventas efectivas de la
Loteria.

La reserva del fondo de pensiones a junio 2016:  ¢15,406 millones.

Densidad de cotizacion al fondo: Se utilizaron datos individuales.

Tabla de invalidez sobreviniente: 2012 IDEC Clain Incidence.

Tabla de mortalidad: RP-2000.

Los resultados estan basados en los supuestos propuestos. Se realizaron las proyecciones
hasta final de la tabla, después de estimar cada uno de los costos, tal y como se ha
explicado durante el documento, se estima el valor presente de los futuros ingresos y se
obtiene el balance actual.
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En este escenario se supone una tasa actuarial o técnica de 3.51% para el 2016 y 3.05%
para el 2015, a una tasa de inflacion del 4.34% para el 2016 y 4.80% para el 2015 y la
tasa de rendimiento del Fondo no puede ser inferior al 8% y 8% para los periodos de
2016 y 2015, respectivamente.

En el Cuadro siguiente se observa que para el escenario base se espera tener un superavit
de ¢974.2 millones a valor actual. La prima media general para este escenario
corresponde a un 1.20%. Con el escenario pesimista, se genera un déficit actuarial de
¢6.669 millones y, por otro lado, para el escenario optimista, se tendria un superavit de
¢6,181 millones de colones.

El rendimiento bruto general, con minusvalias y plusvalias, de la cartera del Fondo paso
de 15.04% en junio de 2015 a 7.94% en junio de 2016. Por otra parte, el rendimiento
bruto liquido (excluye minusvalias y plusvalias) de la cartera pasé de un 8.77% en junio
de 2015 a un 8.57% en junio 2016, mientras el rendimiento neto liquido pas6é de un
8.01% a un 7.89%.

La fecha de valuacion actuarial corresponde al 30 de junio de 2016, y en el escenario
base se utiliza una tasa de descuento técnica del 3.51%, una tasa de crecimiento de las
ventas de loteria igual a la inflacidn, una tasa de crecimiento anual de las pensiones del
4,34% (correspondiente a la estimacion de la inflacion), asi como la Tabla de Mortalidad
de Invalidos RP-2000.

A continuacidn, se muestran los escenarios del balance actuarial:

Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
Balance actuarial segun escenario
(Montos en millones de colones)

Escenario Escenario Escenario
base optimista pesimista
@ (2) 3)
Tasa de Tasa de Tasa de
descuento descuento descuento
3.51% 4.47% 2.55%
I. Expectativa de ingresos ¢ 22,582 20,613 24,937
Aporte JPS (80%) 18,066 16,490 19,950
Aporte Trabajadores (20%) 4,516 4,123 4,987
II. Expectativa de gastos ¢ 34,768 28,060 44,036
Pensiones en curso de pago (a) 6,664 6,244 7,142
Vejez 4,224 4,026 4,443
Invalidez 102 94 109
Sucesion 1772 1600 1975

Muerte 566 524 615
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Pensiones generacion actual 28,887 22,251 38,264
Vejez 20,448 15,651 27,234
Invalidez 1,527 1,247 1,903
Muerte 3,403 2,768 4,265
Sucesion 3,509 2,585 4,863
Provision para contingencias 333 312 357
Gastos administrativos 1,129 1,031 1,247
III. Reserva ¢ 15,406 15,406 15,406
IV. Superavit actuarial ¢ 975 6,181 (6,669)
V. Prima media nivelada 1.20% 0.88% 1.58%

0y

2

A

El

(a) Vernota 7.5.
Escenario base:

Como se observa del balance, se presenta un superavit de mas de novecientos setenta
y cinco millones de colones, lo que indica que el Fondo estaria actuarialmente sano.

En este escenario se supone una tasa actuarial o técnica del 3.51% que, a una
inflacion del 4.34%, la tasa de rendimiento del Fondo no puede ser inferior al 8%.

Escenario optimista:

Como se observa del balance, se presenta un superavit de mas de seis mil ciento
ochenta y un millones de colones, lo que indica que el Fondo estaria actuarialmente
sano.

En este escenario se supone una tasa actuarial o técnica del 4.47% que, a una
inflacion del 4.34%, la tasa de rendimiento del Fondo no puede ser inferior al 8.81%.

Escenario pesimista:

Como se observa del balance, se presenta un déficit actuarial de mas de seis mil
seiscientos sesenta y nueve millones de colones.

En este escenario se supone una tasa actuarial o técnica del 2.55% que, a una
inflacion del 4.34%, la tasa de rendimiento del Fondo no puede ser inferior al 6.89%.

estudio actuarial concluye que:

Bajo las hipotesis consideradas en el escenario base, la prima media general de
equilibrio es 1,20% y, dado que la cotizacion actual es del 1,25%, no es necesario
efectuar modificaciones en el sistema de financiamiento del Fondo. Lo anterior bajo
los supuestos demograficos, financieros y de ventas de loteria considerados en el
escenario base.

La tasa de crecimiento de las ventas de loteria y la tasa de rendimiento de las
inversiones son las variables que generan mayor sensibilidad en los resultados del
modelo, disminuciones en las mismas podrian provocar desequilibrios financieros
futuros que generen un déficit actuarial en el Fondo.



-17 -

- Para preservar el superavit del balance actuarial, se requiere una tasa de rendimiento
anual nominal en el portafolio de inversiones de -al menos- un 8,00%, lo que
corresponderia a una tasa real de -al menos- 3,51%.

- Para preservar el superavit del balance actuarial, se requiere un crecimiento anual de
las ventas efectivas de loteria al menos igual a la inflacion.

- Se recomienda a FOMUVEL que, para mantener el equilibrio del Fondo, la tasa de
revalorizacion de las pensiones no supere el 100% de la inflacion interanual observada
al momento de cada revalorizacion.

Segun la informacion que se muestra en el Cuadro C de este informe, denominado
“Recursos disponibles para atender el total de beneficios y pensiones actuales” elaborado
por la Administracion del Fondo de acuerdo con la metodologia establecida en el Manual
de Cuentas para los Regimenes de Pensiones de Capitalizacion Colectiva, actualizado de
conformidad con el oficio SP-A-171-2013 del 16 de agosto de 2013, se muestra un
superavit actuarial del total de pensiones de ¢11,287 millones y ¢ 11,981 millones, para el
31 de diciembre del 2016 y 2015 respectivamente cifra que difiere del superavit por ¢974
millones y ¢9,046 millones, para el 31 de diciembre del 2016 y 2015 respectivamente
resultado de la ultima evaluacion actuarial con corte al 30 de junio de 2016 mostrada en
la nota 5. Para la elaboracion del Estado de recursos disponibles para atender el total de
beneficios y pensiones actuales incluido en el cuadro C, se considera el saldo de los
Activos netos disponibles para beneficios con fecha de corte 31 de diciembre de 2016,
diferente a la ultima evaluacion actuarial con fecha de corte 30 de junio de 2016; sin
embargo, la diferencia por ¢974 millones se origina por el método de céalculo de los
valores del Cuadro C generando diferencia de superavit por ¢10,313 millones al 31 de
diciembre de 2016.

Resultado estudio actuarial al 30 de junio de 2015

Supuestos del estudio actuarial escenario base

Modelo de evaluacion: Poblacion Cerrada

Inflacién 4.80%

Tasa de descuento para los flujos: Depende de cada escenario

Tasa de crecimiento de las pensiones en curso: 100% de la Inflacién

Tasa de crecimiento anual de las ventas de Inflacion + 2 puntos para primeros 10 afios,

loteria: Inflaciéon + 1% de inflacién para siguiente afos.
Se excluye aporte Loterias Electronicas

Aporte de la JPS para el pago de pensiones: 1% de las ventas efectivas de la Loteria

Aporte de los vendedores de loteria: 0.25% de las ventas efectivas de la Loteria

La reserva del fondo de pensiones a junio 2015:  ¢12,652 millones de colones

Densidad de cotizacion al fondo: 90,3% hombres 92,0% mujeres

Tabla de invalidez sobreviniente: CCSS

Tabla de mortalidad: Tabla dinamica a 2015 con SUPEN SP-2010
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Los resultados estdin basados en los supuestos propuestos, se realizaron las
proyecciones hasta final de la tabla, después de estimar cada uno de los costos, tal y
como se ha explicado durante el documento, se estima el valor presente de los futuros
ingresos y se obtiene el balance actual:

Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
Balance actuarial segiin escenario
(Montos en millones de colones)

Escenario Escenario Escenario
base optimista pesimista
1) 2 3)
Tasa de Tasa de Tasa de
descuento descuento descuento
8% 9% 7%

I. Expectativa de ingresos ¢ 31,162 29,934 32,614
Aporte JPS 24,930 23,947 26,091
Aporte Trabajadores 6,232 5,987 6,523

II. Expectativa de gastos ¢ 34,768 28,060 44,036

Pensiones en curso de pago 4,612 4,384 4,865

Vejez

Invalidez 65 60 71

Sucesion 1155 1018 1321

Muerte 720 625 816

Pensiones generacion actual 21,340 16,242 28,499

Vejez

Invalidez 1,149 944 1,420

Muerte 2,229 1,800 2,808

Sucesion 1612 1176 2251

Provision para contingencias 328 304 354

Gastos administrativos 1,558 1,497 1,631

III. Reserva ¢ 12,652 12,652 12,652

IV. Superavit actuarial ¢ 9,046 14,535 1,230

V. Prima media nivelada 0.89% 0.64% 1.20%

(1) Escenario base:
Como se observa del balance, se presenta un superavit de mas de nueve mil cuarenta
y seis millones de colones, lo que indica que el Fondo estaria actuarialmente sano.
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En este escenario se supone una tasa actuarial o técnica del 8% que, a una inflacion
del 4.80% la tasa de rendimiento del Fondo no puede ser inferior al 8%.

(2) Escenario optimista:

Como se observa del balance, se presenta un superavit de mas de catorce mil
quinientos treinta y cinco millones de colones, lo que indica que el Fondo estaria
actuarialmente sano.

En este escenario se supone una tasa actuarial o técnica del 9% que, a una inflacion
del 4.80% la tasa de rendimiento del Fondo no puede ser inferior al 9%.

(3) Escenario pesimista:
Como se observa del balance, se presenta un superavit de mas de mil doscientos
treinta millones de colones, lo que indica que el Fondo estaria actuarialmente sano.

En este escenario se supone una tasa actuarial o técnica del 7% que, a una inflacion
del 4.80% la tasa de rendimiento del Fondo no puede ser inferior al 7%.

Nota 6 Portafolio de inversiones

Al 31 de diciembre el Fondo tiene inversiones en titulos valores como se detalla a
continuacion (en porcentajes):

2016 2015
Banco Central de Costa Rica 3.43% 5.95%
Gobierno, Ministerio Hacienda 53.53% 51.33%
Sector publico no financiero 4.41% 5.24%
Sector publico financiero ley especial 21.33% 26.50%
Sector privado financiero 10.56% 6.71%
Sector privado no financiero 6.00% 4.27%
Operaciones en recompra 0.74% 0%
Total 100 % 100%

Nota 7 Composicion de los rubros de los estados financieros

7.1. Disponibilidades

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 las disponibilidades se componen de efectivo en
cuentas corrientes de entidades financieras publicas del pais por ¢86,009,269 y
¢94,292,038, respectivamente.
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7.2. Inversiones en valores

Al 31 de diciembre las inversiones en valores se detallan como sigue:

Emitidos por el Banco Central de Costa Rica

Emitidos por el Gobierno de Costa Rica

Emitidos por Otras Entidades Publicas no
Financieras

Emitidos por Bancos Comerciales del Estado

Emitidos por Bancos Publicos Creados por Leyes
Especiales

2016
549,831,559
8,583,947,001

707,053,412
2,073,323,979

1,346,732,204

2015
813,485,861
7,014,241,285

715,683,959
2,025,184,246

1,596,083,021

Emitidos por Bancos Privados 1,693,521,584 917,119,438
Emitidos por Entidades Financieras Privadas 0 0
Emitidos por Entidades no Financieras Privadas 669,119,690 410,103,351
En Fondos de Inversion Cerrados 3,445,306 3,191,634
En Fondos de Inversion Abiertos 290,554,420 170,861,590
Operaciones de Recompra y Reportos 118,702,590 0
Total de inversiones en valores (1) 16,036,231,745 13,665,954,385

M Ver nota 14.

La composicion del portafolio de inversiones se detalla a continuacion:




7.2.1 Composicion del portafolio de inversiones y limites de inversion

Al 31 de diciembre de 2016 la composicion del portafolio de inversiones, se detalla asi:

A) Portafolio 2016
Emisor

BCAC

BCCR

BCR

BCRSF

BCT

BDAVI
BNCR

BNSCR
BSJ

CFLUZ

FIFCO
FTBCB

ICE
INC
MADAP
MUCAP

NACIO
PSFI

Total inversiones

Instrumento

bbcel
cdp
bem
bemv
bek5d
cdp
inm2$
bbcte
bde4
bbnda
bnede
bncec
cdp
ci
bbbi$
bbdsj
bblsj
bbmsj
bsjbw
ci
befb2
befb4
bfcdce
bbcbb

tpras
tptba
tudes
bic4
bic6
bho6
beorl
bci4
cph
bnal8
F1707
F1708

21-

Vencimiento
Entre 0yl Entre 1y5 S5yl10 Mayor al0 Valor en
aiio aiios aiios aiios libros
0 311,692,983 0 0 311,692,983
200,184,508 0 0 0 200,184,508
0 256,422,917 138,302,869 0 394,725,786
0 0 0 155,105,774 155,105,774
0 122,243,847 0 0 122,243,847
429,899,039 0 0 0 429,899,039
0 0 0 3,445311 3,445311
0 370,045,014 0 0 370,045,014
70,527,920 0 0 0 70,527,920
0 309,311,574 0 0 309,311,574
234,235,183 0 0 0 234,235,183
75,559,248 0 0 0 75,559,248
390,197,597 0 0 0 390,197,597
49,904,219 0 0 0 49,904,219
426,481,426 0 0 0 426,481,426
180,326,125 0 0 0 180,326,125
0 128,000,213 0 0 128,000,213
0 52,424,356 0 0 52,424,356
0 400,834,776 0 0 400,834,776
14,977,536 0 0 0 14,977,536
0 0 103,748,762 0 103,748,762
0 0 0 31,501,762 31,501,762
0 0 99,070,498 0 99,070,498
210,010,691 0 0 0 210,010,691
443,476,534 3,603,403,089 887,961,066 1,239,063,872 6,173,904,561
0 0 1,650,011,468 0 1,650,011,468
0 0 0 447,612,392 447,612,392
0 13,543,948 417,577,224 0 431,121,172
413,215,862 0 0 0 413,215,862
0 0 158,587,026 0 158,587,026
0 160,034,142 0 0 160,034,142
0 119,635,312 0 0 119,635,312
0 501,844,855 0 0 501,844,855
725,252,037 0 0 0 725,252,037
0 200,004,357 0 0 200,004,357
268,561,716 0 0 0 268,561,716
21,992,697 0 0 0 21,992,697
4,154,802,338 6,549,441,383 3,455,258,913 1,876,729,111 16,036,231,745




Al 31 de diciembre de 2015 la composicion del portafolio de inversiones, se detalla asi:

B) Portafolio 2015

Emisor
BCAC
BCCR
BCR
BCRSF

BDAVI
BNCR

BSJ

CFLUZ

FIFCO
FTBCB

ICE

MADAP

MUCAP

NACIO
PSFI
Total de Inversiones

Instrumento
bbcel
cdp
bbef3
bem
bemv
cdp
bej3c
inm2$
bde4
bnede
bncec
cdp
bnc3a
bbdsj
bblsj
bbmsj
ci
bbksj
bbasj
befb2
befb4
bfcde
bbebb
tp
tptba
tudes
bic4
bic6
beorl
bel9
bepl7
cph
begl
bnal8
F1707

22-

Vencimiento
Entre Entre Mayor Valor
Entre 0y 1 afo 1y 5 aiios 5y 10 aiios a 10 afios en libros
0 321,839,631 0 0 321,839,631
250,935,471 0 0 0 250,935,471
201,522,926 0 0 0 201,522,926
261,116,447 261,741,441 136,982,720 0 659,840,608
0 0 0 153,645,254 153,645,254
80,455,016 0 0 0 80,455,016
202,831,770 0 0 0 202,831,770
0 0 0 3,191,635 3,191,635
0 70,208,662 0 0 70,208,662
0 160,826,115 0 0 160,826,115
0 75,517,466 0 0 75,517,466
480,783,460 0 0 0 480,783,460
250,472,391 0 0 0 250,472,391
0 51,416,005 0 0 51,416,005
0 120,148,154 0 0 120,148,154
0 53,063,019 0 0 53,063,019
300,129,995 0 0 0 300,129,995
271,596,686 0 0 0 271,596,686
50,556,917 0 0 0 50,556,917
0 0 104,803,632 0 104,803,632
0 0 0 31,793,037 31,793,037
0 0 99,006,141 0 99,006,141
0 110,016,676 0 0 110,016,676
168,174,488 3,443,355,125 1,331,810,809 1,179,323,090 6,122,663,512
0 0 0 453,754,916 453,754,916
9,837,416 13,058,044 733,262 414,194,135 437,822,857
0 420,221,677 0 0 420,221,677
0 0 158,865,614 0 158,865,614
0 120,997,271 0 0 120,997,271
64,244,054 0 0 0 64,244,054
404,865,360 0 0 0 404,865,360
803,739,978 0 0 0 803,739,978
202,236,357 0 0 0 202,236,357
0 201,080,533 0 0 201,080,533
170,861,589 0 0 0 170,861,589
4,174,360,321 5,423,489,819 1,832,202,178 2,235,902,067 13,665,954,385
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Comentario analitico 2016
Comentario sobre los acontecimientos economicos

El afio 2016 fue un afio en que se mantuvo la relativa estabilidad macroeconémica de
Costa Rica, contando todavia con los efectos positivos de una mejora en los términos de
intercambio que viene desde el afio 2014, pero dicha mejora, la cual se traduce a su vez,
en un incremento del poder adquisitivo de los costarricenses ha empezado a retroceder,
lo cual haria que algunos macroprecios tiendan a subir durante el 2017. Dentro de los
resultados positivos destaca el relativo alto crecimiento econémico, una vez que se
compara con la region y paises desarrollados y la baja inflacion. Todo lo anterior a pesar
del nulo avance en la implementacion de propuestas para cerrar el déficit fiscal.

El crecimiento economico de Costa Rica, medido a través del Producto Interno Bruto, se
estima que crecid en términos reales en 4.3%, de acuerdo al Banco Central, y este
mismo 6rgano espera que la economia crezca similarmente un 4.1% en el 2017 y 2018.
Este crecimiento estd liderado por un aumento en el consumo, gracias al aumento en los
términos de intercambio, dado que los precios de los bienes exportables se
incrementaron en 0.08%, mientras que la canasta de hidrocarburos disminuy6 en 17.6%.
En términos generales todos los sectores, a excepcion del sector construccion,
mantuvieron un desempefio positivo. A pesar de ello, la tasa de desempleo se
incremento, al pasar de 9.2% en el tercer trimestre del 2015, a 9.7% en el mismo periodo
del 2016.

La inflacion, medida a través del Indice de Precios al Consumidor (IPC), cerré el 2016
en 0.77% de forma acumulada, luego que en el 2015 los precios decrecieran en 0.88%.
Durante el primer semestre del 2016 los precios decrecieron, acompafiando el precio de
los hidrocarburos y durante el segundo semestre mostr6 un modesto crecimiento,
producto del crecimiento en los precios de los hidrocarburos, algunos productos
agricolas por factores climatoldgicos y en menor medida por el crecimiento del tipo de
cambio. Dado el nivel de crecimiento, por debajo del producto potencial y el control del
crecimiento de los agregados monetarios, la inflaciéon subyacente se acerca al 0.6%,
indicando que no existe evidencia de presiones en los precios provenientes de exceso de
oferta monetaria.

El tipo de cambio mostré una depreciacion de 2.60% de forma interanual, lo cual
contrasta con la apreciacion de 0.26% que experiment6 la divisa en el 2015. Luego de
permanecer relativamente estable desde 2015, el tipo de cambio empez6 a subir a partir
de junio de 2016. Esto se debid al menor superavit de divisas en el mercado privado de
cambios, como consecuencia al incremento de las importaciones, al aumento en la
posicion en divisas de los intermediarios cambiarios, mayor requerimiento del sector
publico no bancario (aumento de requerimientos de RECOPE). Durante el 2017, se
espera que el tipo de cambio continie aumentando dado el incremento esperado en las
tasas de interés en dolares, lo cual haria que alguna parte del portafolio de inversion de
los costarricenses tiendan a dejar el colon como nicho de inversion, asi como una mejora
en el precio de los commodities importados.
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El déficit fiscal del Sector Publico Global cerr6 en 4.8% del PIB, mejorando en 9 puntos
basicos con respecto al afio anterior. Este mejor desempefio se debi6 principalmente, a
un incremento en los ingresos tributarios por un 8.9%, mientras que los gastos totales
crecieron en 5.6%. Pese a esta mejora, producto de un crecimiento de la economia,
preocupa el crecimiento de la relacion deuda total a PIB, la cual se estima alcance el
62% a final del 2016, desde un 60% doce meses atrds. Esto pone limite a la capacidad
del pais de seguir endeudandose sin que necesariamente exista una desmejora en la
calificacion de riesgo pais, lo cual hard que las tasas de interés deban aumentar, dado el
mayor riesgo crediticio.

Las tasas de interés se mantuvieron relativamente estable en niveles bajos en el 2016,
acompafiando la disminucion de la Tasa de Politica Monetaria, la Tasa Bésica Pasiva
disminuy6 150 puntos basicos en el 2016, asi como la tasa activa promedio del Sistema
Financiero se redujo en 121 puntos bésico en el mismo periodo. Sin embargo, tal como
se menciond anteriormente, en el 2017 se espera que las tasas de interés tiendan a
incrementarse dada una mayor presion del Ministerio de Hacienda por recursos en el
mercado local, desmejora en la calidad crediticia del pais, aumento de la inflacion, del
tipo de cambio y las tasas de interés en los mercados internacionales.

Aspectos que determinaron el comportamiento del portafolio

Las inversiones en valores se registran a su valor de mercado [1]. Las ganancias o
pérdidas, producto de la valoracion se registran en el activo neto; cuando la inversion se
vende, la ganancia o pérdida realizada se registra en el estado de resultados. Las
ganancias o pérdidas no realizadas se utilizan, junto con el rendimiento neto del periodo
para el calculo del valor cuota. Cabe adicionar que éstas ganancias se realizan so6lo si se
venden los instrumentos, lo cual ejecuta la ganancia.

Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2016, el Fondo cumplid
satisfactoriamente con la metodologia de calculo de la valoracion a precios de mercado
[2] de los portafolios de inversion y su correspondiente registro contable.

Puntualmente, en la administracién del portafolio nos referiremos a cuatro aspectos
relevantes en su tratamiento durante este periodo, a saber: estructura de plazos y tipo de
tasa, estructura por moneda, estructura por sector y administracion de la liquidez del
fondo.

1 En cumplimento con el articulo 54, del Reglamento de Inversiones de las Entidades Reguladas, emitido por la SUPEN.
21 En cumplimiento con el Reglamento sobre Valoracién de Carteras Mancomunadas, emitido por la SUGEVAL.
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Durante el 2016, dado que no se ha materializado alguna medida que tienda a disminuir
el déficit fiscal de forma permanente y es por ello, que junto a los riesgos generados por
los cambios en el entorno internacional se hace esperable un aumento de tasas de interés
en el mercado local, asi como un mayor deterioro del tipo de cambio. Es por ello que se
ha reducido el plazo al vencimiento de las inversiones, reinvirtiendo los recursos a
plazos relativamente cortos. No es sino, hasta el mes de noviembre de 2016, una vez que
sale al mercado el Titulo Ajustable Soberano (TPRAS) emitido por el Ministerio de
Hacienda, el cual presenta caracteristicas que permite aumentar el plazo promedio al
vencimiento de las inversiones, pero con la ventaja que los cupones son ajustables a la
tasa que se encuentre al vencimiento, de acuerdo a la Estructura Temporal de Tasas de
Interés calculada por el Banco Central de Costa Rica. Es por ello que se ha decidido
dejar de administrar el riesgo de tasa de interés con el plazo al vencimiento, con la
incorporacion de este instrumento dentro del portafolio. El cual a diciembre de 2016
representa un 10.23% del portafolio total. No obstante, se mantiene la inversién en
instrumentos en tasa fija, pero con plazos menores.

Durante el 2016 se increment6 las inversiones denominadas en moneda extranjera,
pasando de US 6.000 en el 2015 a US 1.055.091 en el 2016. Este crecimiento en la
divisa extranjera se da debido a la mayor devaluacion esperada, lo cual daria una mayor
rentabilidad y diversificacion al portafolio administrado.

En cuanto a la estructura por sector, se da un incremento en las inversiones del
Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica, dada la ya comentada inversion
en el titulo TPRAS. Durante el 2015 este sector tenia una capacidad de inversion sobre
el limite normativo de 4.37%, mientras que dicha capacidad en el 2016 cerr6 en 1.04%.
Las inversiones en el sector privado se incrementaron ligeramente, pasando de 21.27%
del portafolio a 23.77% al cierre del 2016. El incremento en ambos sectores se debe a
una politica de diversificacion de riesgo del portafolio, adquiriendo instrumentos con
tasa ajustable de gobierno e instrumentos privados con un nivel rendimiento y riesgo
adecuado.
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Comentario analitico 2015
Comentario sobre los acontecimientos economicos

Segtin la informacién del BCCR, la tendencia ciclo del Indice Mensual de Actividad
Econémica (IMAE) registrd para octubre de 2015 una tasa de crecimiento interanual del
3.23%. Dicho indicador ha incrementado progresivamente entre otras cosas por la
exclusion del célculo del efecto Intel. Con ello, dado que el IMAE funciona como
indicador adelantado del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), se espera que el
crecimiento de la economia costarricense ronde alrededor del 2.5% - 3.0% durante el
2015. Dentro de los sectores mas dindmicos se encuentra Servicios de Intermediacion
Financiera con un crecimiento promedio de 11.33% al mes de octubre 2015; en segundo
lugar, se ubica Servicios Financieros y Seguros con un crecimiento promedio de 9.45%.

A pesar de este crecimiento, por debajo del crecimiento potencial de Costa Rica, pero
positivo en funcion a las condiciones de crecimiento bajo de nuestros principales socios
comerciales, no se ha percibido una mejora en el nivel de empleo. La tasa de desempleo
se ubico en el tercer trimestre del 2014 en 10.0%, superior al 9.0% en el mismo periodo
de 2013. Para el tercer trimestre del 2015, la tasa de desempleo abierta disminuye a 9.2%,
sin embargo, dicha disminucion obedece a una disminucion en la oferta de trabajo mas
que proporcional a la tasa de ocupacion.

En materia de inflacion, durante el 2015 el crecimiento - disminucion generalizado de
precios, medido a través del Indice de Precios al Consumidor (IPC), se situd en terreno
negativo, inferior a la meta de inflacion establecida por la Autoridad Monetaria,
ubicandose en -0.81%. Cabe indicar que durante este afio se realiz6 el cambio de la base
de partida para estimar las variaciones en el precio de la canasta de consumo, por lo cual
para efectos de futuros calculos el periodo base sera el mes de junio de 2015, para este
mes el valor del indice se fija en 100. La disminucion en la inflacion se debe a factores
externos, debido a la baja en los precios de los bienes basicos tal como el petroleo y acero,
mas que como resultado de una politica monetaria restrictiva.

En materia cambiaria, el tipo de cambio de compra cerrd al 31 de diciembre con una
apreciacion de 0.26%, pasando de ¢533.31 en diciembre de 2014 a ¢531.94 doce meses
después, lo cual representa una pérdida de competitividad a nivel pais al encarecer la
produccion local.

Con respecto a la situacion fiscal, los datos al mes de noviembre correspondiente a los
ingresos y gastos devengados del Sector Publico mostraron un resultado financiero
deficitario equivalente a 5.1% del PIB acumulado durante el periodo de enero a
noviembre de 2015. Al mes de noviembre de 2015 los ingresos totales presentan un
incremento de 9,1% con respecto al periodo enero — noviembre del 2014, mientras que los
gastos crecen en un 8,4%. El déficit financiero del Gobierno Central alcanz6 el monto de
¢1.446.355,3 millones, equivalente a 5,1% del PIB, igual al presentado en el periodo
2014.
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La expansion del gasto gubernamental se explicod por la evolucion de todas las partidas de
egresos, particularmente, de las transferencias corrientes, las remuneraciones y los gastos
de capital. En definitiva, el talon de Aquiles de la economia costarricense es el déficit
fiscal, el cual no ha tenido un efecto mayor sobre otras variables de la economia en virtud
de un entorno internacional todavia de bajas tasas de interés y el precio de los productos
basicos importados como el petrdleo, trigo, maiz y acero contenidos.

Las tasas de interés en colones mostraron una disminucion durante el 2015; a manera de
ejemplo, la Tasa Bésica Pasiva pas6 de 7.2% a 5.95%. Esta disminucion obedecid a la
baja inflacion presentada durante el afo, lo cual evidencié incrementos en la rentabilidad
real ofrecida, asi como las variaciones presentadas en la Tasa de Politica Monetaria al
pasar de 5.25% a 2.25%, la participacion del BCCR en el mercado secundario, con su
programa de compras de hasta 150 mil millones.

Aspectos que determinaron el comportamiento del portafolio

Las inversiones en valores se registran a su valor de mercado !. Las ganancias o pérdidas,
producto de la valoracién se registran en el activo neto; cuando la inversion se vende, la
ganancia o pérdida realizada se registra en el estado de resultados. Las ganancias o
pérdidas no realizadas se utilizan, junto con el rendimiento neto del periodo para el
calculo del valor cuota. Cabe adicionar que éstas ganancias se realizan so6lo si se venden
los instrumentos, lo cual ejecuta la ganancia.

Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015, el Fondo cumplié
satisfactoriamente con la metodologia de célculo de la valoracion a precios de mercado?
de los portafolios de inversion y su correspondiente registro contable.

Puntualmente, en la administracion de portafolio nos referiremos a cuatro aspectos
relevantes en su tratamiento durante este periodo, a saber: estructura de plazos y tipo de
tasa, estructura por moneda, estructura por sector y administracion de la liquidez del
fondo.

Estructura de plazos y tipos de tasa: a este punto, durante el 2015, se optd por colocar
recursos en instrumentos de tasa fija a corto plazo del sector privado - resto del sector
publico, en virtud de las sefales de deterioro del déficit fiscal y la no visualizacion de una
estrategia por parte de las autoridades competentes que hiciera prever una solucion a
dicho desbalance. Esto principalmente en la segunda mitad del afio 2015, pues en la
primera mitad, toda vez que las rentabilidades del mercado secundario eran todavia
atractivas, se incrementd ligeramente la duracion del portafolio. De esta forma, a
diciembre de 2014 las inversiones a menos de un afo plazo representaban un 24.68% del
portafolio, y a diciembre de 2015 dichas inversiones representan un 29.30%. Las
inversiones entre uno y dos afos en 2014 representaban un 27.30% del portafolio y a
diciembre de 2015 este sector representaba un 8.25% del portafolio. Las inversiones entre
dos y cinco afios pasan de 16.64% a 31.44%. Esto permitio aumentar la rentabilidad del
portafolio sin incrementar el riesgo precio en demasia.

! En cumplimento con el articulo 54, del Reglamento de Inversiones de las Entidades Reguladas, emitido por la SUPEN.
2 En cumplimiento con el Reglamento sobre Valoracién de Carteras Mancomunadas, emitido por la SUGEVAL.
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Estructura por moneda: tal como se puede observar en la nota 9, el activo denominados en
dolares es relativamente pequefio, representando 0.03% del portafolio de inversion y se
mantiene estable entre 2014 y 2015.

Estructura por sector: en este caso se puso énfasis en la correcta administracion de los
limites de inversion que obliga al fondo a disminuir las inversiones en el sector publico,
especificamente las inversiones en el Ministerio de Hacienda y el Banco Central a partir
del 2016 y hasta el 2019 cuando la concentracién en ambos emisores debe ser menor al
50.0%. Esto, en conjunto con la adecuada politica de diversificacion de cartera, llevéd a un
aumento en las inversiones del resto del sector publico o en el sector privado en la medida
que el mercado local lo permita

Por su parte la administracién de la liquidez: El Fondo se llevé a cabo manteniendo
algunas inversiones en fondos de inversion de mercado de dinero que permitieron
administrar la liquidez. De forma similar las inversiones en instrumentos de corto plazo,
particularmente el caso de la deuda individualizada, y el crecimiento historico del fondo
han permitido administrar las necesidades de liquidez.

. Cuadro resumen de limites de inversion en valores

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

Al 31 de diciembre de 2016
Limite  Porcentaje

Criterio: hasta de inversion Diferencia

1) Por sector
Valores emitidos por el sector publico, valores emitidos por el

Gobierno de Costa Rica y del Banco Central de Costa Rica. 59.50% 58.46% 1.04%
Valores emitidos por resto del sector publico. 35.00% 17.25% 17.75%
Sector privado 100.00% 23.77% 76.23%
Sector Emisiones Extranjeras 50.00% 0.00% 50.00%

2) Por tipo de instrumento
Titulos individuales de deuda emitidos por entidades

financieras con vencimiento hasta 360 dias. 100% 11.23% 88.77%
Titulos emitidos por fondos de inversion. 10.00% 1.82% 8.18%
Titulos emitidos por fondos de inversion Internacional. 50.00% 0.00% 50.00%
Operaciones de recompra o reporto 5.00% 0.74% 4.26%
Acciones 10.00% 0.00% 10.00%
Titulos deuda del sector privado 70.00% 23.75% 46.25%
3) Valores emitidos por un mismo emisor1/

BCAC 10.00% 3.17% 6.83%
BCR 10.00% 3.42% 6.58%
BCRSF 10.00% 0.02% 9.98%
BCT 10.00% 2.30% 7.70%

BDAVI 10.00% 0.44% 9.56%
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BNCR 10.00% 6.26% 3.74%
BNSCR 10.00% 0.31% 9.69%
BSJ 10.00% 7.46% 2.54%
CFLUZ 10.00% 0.84% 9.16%
FIFCO 10.00% 0.61% 9.39%
FTBCB 10.00% 1.30% 8.70%
G 10.00% 0.74% 9.26%
ICE 10.00% 3.55% 6.45%
INC 10.00% 0.99% 9.01%
MADAP 10.00% 0.74% 9.26%
MUCAP 10.00% 7.61% 2.39%
NACIO 10.00% 1.24% 8.76%

Al 31 de diciembre de 2015
Limite  Porcentaje
Criterio: hasta de inversion Diferencia
1) Por sector
Valores emitidos por el sector publico, valores emitidos por el

Gobierno de Costa Rica y del Banco Central de Costa Rica. 62.50% 58.13% 4.37%
Valores emitidos por resto del sector publico. 35.00% 19.92% 15.08%
Sector privado 100.00% 21.27% 78.73%

2) Por tipo de instrumento
Titulos individuales de deuda emitidos por entidades

financieras con vencimiento hasta 360 dias. 100.00% 13.92% 86.08%
Titulos emitidos por fondos de inversion. 10.00% 1.26% 8.74%
Operaciones de recompra o reporto 5.00% 0% 5.00%
Acciones 10.00% 0% 10.00%
Titulos deuda del sector privado 70.00% 21.24% 48.76%
3) Valores emitidos por un mismo emisor"

BCAC 10.00% 5.63% 4.37%
BCR 10.00% 2.06% 7.94%
BCRSF 10.00% 0.02% 9.98%
BDAVI 10.00% 0.51% 9.49%
BNCR 10.00% 7.03% 2.97%
BSJ 10.00% 6.15% 3.85%
CFLUZ 10.00% 0.99% 9.01%
FIFCO 10.00% 0.72% 9.28%
FTBCB 10.00% 0.80% 9.20%
ICE 10.00% 4.21% 5.79%
MADAP 10.00% 4.29% 5.71%
MUCAP 10.00% 7.31% 2.69%
NACIO 10.00% 1.46% 8.54%
PSFI¥ 10.00% 1.24% 8.76%

'Segun la politica de inversion de Popular Pensiones solo se invierten en emisores que
cuenten con la calificacion de riesgo de AAA y AA.
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2 Tomar en consideracion que el monto de inversién del emisor PSFI se reporta en el
sector publico acorde con lo dispuesto en el articulo 28 del Reglamento de Inversiones
de las entidades reguladas.

7.4. Cuentas y productos por cobrar

Al 31 de diciembre las cuentas y productos por cobrar se detallan como sigue:

2016 2015
Cuentas por cobrar (D ¢ 22,731,305 7,298,509
Productos por cobrar sobre inversiones nacionales 246,198,984 207,624,838
Total cuentas y productos por cobrar ¢ 268,930,289 214,923,347

(D" Corresponde a la retencion de impuesto sobre la renta aplicada a las inversiones
realizadas en el Fondo.

7.5. Provision de pensiones en curso de pago

Al 31 de diciembre el estado de la provision de Pensiones en Curso de Pago es el

siguiente:
2016 2015

Saldo al inicio ¢ 6,273,313,760 6,846,308,748
Aporte ajuste valor actual pensiones futuras

(actuarial) (1) (585,597,263) (137,168,948)
Recursos pensiones de viudez de periodo 113,644,893 10,255,718
Aporte personal, traslado a provision por jubilacion

a pension del periodo 1,171,194,500 188,965,260
Pago pensionados y jubilados del periodo (618,184.,315) (635,047.018)
Saldo al final ¢ 6,354,371,575 6,273.313.760

(1) Para realizar ajuste en el calculo de la cuenta de provision para pensiones en curso
de pago al 30 de agosto del 2016, corresponde al diferencial existente entre el
indicado en el estudio actuarial con corte al 30 de junio del 2016 y al saldo contable
a dicha fecha. (Ver nota 5).

7.6. Ingresos

Los ingresos en los periodos terminados el 31 de diciembre consisten en:

2016 2015
Intereses sobre saldos en cuentas bancarias ¢ 2,053,480 1,962,379
Por negociacion de instrumentos financieros 968,953 41,343,955
Productos sobre inversiones nacionales 1,216,192,404 1,108,658,517
Ganancia en fluctuacién de cambios 4,196,747 0
Otros Ingresos 0 0

Total ¢ 1,223,411,584 1,151,964,851
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7.7. Gastos

Los gastos en los periodos de un afo terminados el 31 de diciembre consisten en:

2016 2015
Gastos generales (1) ¢ 98,529,081 98,565,709
Pérdida por Fluctuaciéon de Cambios 0 7,944,989
Total ¢ 98,529,081 106,510,698

(1) Corresponde a la comision ganada del 5% sobre la recaudacion del fondo a la Junta de
Proteccion Social.

Como resultado de la valuacion en colones de los activos en monedas extranjeras, al 31 de
diciembre de 2016 se generaron ganancias por fluctuacion de cambios por ¢31,217,095
(¢220,100 en el 2015) y pérdidas por fluctuacion de cambios por ¢27,020,350
(¢8,165,089 en el 2015).

Nota 8 Estados financieros
Los estados financieros al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se presentan segun el plan de
cuentas para los regimenes de pensiones creados por leyes especiales y regimenes publicos
sustitutos del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) de la CCSS, las disposiciones
internas del Fondo y la normativa contable vigente establecida por la SUPEN.

Nota 9 Activos y pasivos en US dolares

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

Activos 2016 2015

Inversiones en valores US$ 1,047,399 6,000
Intereses y rendimientos por cobrar 7,692 0
Total activos US$ 1,055,091 6,000

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el Fondo no tiene pasivos monetarios denominados en
dolares de los Estados Unidos de América.

Nota 10 Custodia de valores
Los titulos valores que respaldan las inversiones del Fondo se encuentran custodiados en

entidades de custodia autorizadas por la SUGEVAL, donde tienen acceso al sistema de
custodia que permite hacer consultas sobre los instrumentos financieros ahi depositados.
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Cuentas de orden

Al 31 de diciembre, las cuentas de orden del Fondo presentan el valor nominal de los
titulos valores y cupones.

Detalle 2016 2015
Valor nominal de los titulos depositados en

custodia (1) ¢ 15,621,121,049 13,186,835,117
Valor nominal de los cupones en custodia (1) 5,526,284,098 783,842,393
Total ¢ 21,147,405,147 13,970,677,510

(1) El incremento se debe a que, para el 2015 BPDC Custodio reportaba unicamente los
cupones de las emisiones custodiadas en Ceval, que se presentaban en el reporte de
estructura de la cartera de la BNV. A partir del 2016, el Custodio reporta la totalidad de
cupones en Custodia, indiferentemente del depositario (SAC-CEVAL-Clearstream),
incrementandose el registro en cuestion.

Hechos relevantes y contingentes

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la entidad no ha revelado la existencia de hechos
relevantes y contingentes.

Instrumentos financieros

Popular Pensiones utiliza como, principal medida para el riesgo de mercado, el indicador
de valor en riesgo (VaR), bajo el enfoque de Simulacidén Histdrica, modelo que consiste
en simular el comportamiento futuro del portafolio en funcion de los cambios observados
en la historia de las siguientes variables: precios, curvas de rentabilidad, tasas de interés y
tipo de cambio que se dieron durante el periodo seleccionado. La comparacion del
resultado del VaR en diferentes fechas, ademas de las variables anteriores, estara afectada
por cambios en la estructura de la cartera. Se basa en el supuesto de que cualquier
escenario pasado podria repetirse en el futuro, ya que el comportamiento pasado podria
ser similar a los eventos futuros.

De esta forma, se toma la serie historica de escenarios pasados los cuales se aplican a la
cartera actual, obteniendo una serie de escenarios de ganancias y pérdidas, sobre los
cuales se podrian estimar estadisticamente las medidas de riesgo de mercado.

Los datos necesarios para el calculo son los siguientes:

1. La cartera de inversiones a la fecha de interés, presentada por emision y definida segin
el codigo ISIN.
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2. Los precios para cada 521 dias hacia atras a partir de la fecha de interés. La fuente de
esta informacion debe ser un proveedor de precios inscrito como tal, en la SUGEVAL.

3. Los tipos de cambio de compra de referencia del colon con respecto a cada uno de las
monedas extranjeras en que estdn denominados los valores de la cartera, publicados
por el BCCR.

4. Los valores de la Unidad de Desarrollo en el caso de instrumentos denominados de esa
forma, publicados por la SUGEVAL.

5. En el caso en que el proveedor de precios no suministre las series de precios de las
emisiones que no estdn completas, se aproximara su precio diario, de manera que se
cuente con observaciones para cada uno de los dias que intervienen en el céalculo de
conformidad con lo indicado en el articulo 8 del acuerdo SP-A-162-2012.

Instrumentos incluidos en el VaR

Se consideran las inversiones en instrumentos financieros, sin deducir las estimaciones
por deterioro. El valor de mercado de los titulos que conforman las carteras, se determina
utilizando el precio limpio.

Los reportos tripartitos con posicion compradora a plazo se incluyen dentro del calculo
del VaR. Se considera la serie de precios del activo subyacente. Las posiciones
vendedoras a plazo se excluyen del calculo, asi como los derivados financieros y los
productos estructurados.

Riesgo de mercado

Todas las inversiones disponibles para la venta son reconocidas a su valor justo, y todos
los cambios en las condiciones del mercado afectan directamente la utilidad neta del
Fondo. El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor justo de estos instrumentos
fluctiie como resultado del cambio en tasas de interés, tipos de cambio o en el valor de los
instrumentos de capital en el mercado. Las pérdidas se pueden sufrir debido a la
diferencia en los precios de mercado o a movimientos en los llamados factores de riesgo
(tasa de interés, tipos de cambio, etc.)

En esta materia la Unidad de Administracion Integral del Riesgo de la Operadora
identifica los riesgos tomando en cuenta los distintos factores, la estructura de
correlaciones y los aspectos relativos a la liquidez de mercado. El aspecto especifico
objeto de seguimiento es el comportamiento de las tasas de interés, precio de los titulos y
tipo de cambio.

El procedimiento para medir y monitorear este riesgo consiste en evaluar las posiciones
expuestas a riesgo de mercado, utilizando modelos que permitan medir la pérdida
potencial asociada con movimientos de precios, tasas de interés o tipos de cambio, con un
nivel de probabilidad dado y horizonte definido. Con base en lo anterior se establece una
estructura de limites, la cual se monitorea en forma continua.
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Valor en riesgo al 31 de diciembre de 2016

Para el 31 de diciembre de 2016 el calculo del VaR para el Fondo, asciende a ¢45.6
millones con un nivel de confianza de 95%. La cifra anterior representa 0,28% del total
del Fondo administrado.

Valor en riesgo al 31 de diciembre de 2015

Para el 31 de diciembre de 2015 el calculo del VaR para el Fondo, asciende a ¢174,49
millones con un nivel de confianza de 95%. La cifra anterior representa 1,28% del total
del Fondo administrado.

Riesgo crediticio

Es el riesgo de que el emisor o deudor de un activo financiero, propiedad del Fondo, no
cumpla completamente y a tiempo con cualquier pago que debia hacer al Fondo de
conformidad con los términos y condiciones pactadas al momento en que el Fondo
adquirid el activo financiero.

En el caso del Fondo, este riesgo esta relacionado fundamentalmente con la posibilidad de
incumplimiento de los emisores en cuyos titulos se invierte. La medicion de este riesgo se
orienta hacia la medicion de la probabilidad de incumplimiento, insolvencia, deterioro o
cambio en la clasificacion de los instrumentos, asi como cualquier otro degradamiento en
la calidad crediticia, garantias y colaterales.

Actualmente el seguimiento de este riesgo se da mediante el control de la concentracion
global, por instrumento y por emisor; asi mismo como de las calificaciones crediticias de
cada emisor, de conformidad con la normativa emitida por la Superintendencia de
Pensiones. Se proyecta la construccion de indicadores de probabilidad de incumplimiento
y de concentracion.

Riesgo de tasa de interés

Es la exposicion a pérdidas en el valor de un activo financiero debido a fluctuaciones en
las tasas cuando se presentan descalces en los plazos de los activos y pasivos financieros,
sin contarse con la flexibilidad de ajustes oportunos.

Se ha procedido a que en la estrategia de inversiones se incluyen instrumentos de tasa
variable como los tasas bésicas y los bem variables, asi como aquellos indexados a las
unidades de desarrollo, mas reciente se han incorporado los bonos TPRAS de gobierno,
que su cupdn estd en funcion de la curva en colones, sin dejar de lado que se fortalecido al
porcidén de inversiones a corto plazo, los cuales a tener menor duracion los expone en
menor cuantia a los movimientos de las tasas de inter¢s.
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Riesgo de tipo de cambio

Forma parte del riesgo de mercado por lo que se aplican los mismos criterios descritos.
Los fondos administrados por la Operadora presentan riesgo en fluctuaciones en el tipo de
cambio. Este riesgo es monitoreado, mediante un modelo de riesgo, el cual incorpora la
volatilidad del tipo de cambio de referencia asociado a las posiciones tomadas por el
fondo en esta moneda.

Riesgo de liquidez

Se refiere al riesgo de que el Fondo no sea capaz de liquidar oportunamente sus
inversiones a un monto cercano a su valor justo con el fin de cumplir sus necesidades de
liquidez.

Representan pérdidas que se puede, sufrir cuando se requiere liquidar instrumentos en el
mercado antes de su vencimiento, o en general, cuando se enfrenta una necesidad de
recursos por encima de los disponibles en forma liquida. Para la medicion y control de
este riesgo se toma en cuenta la profundidad del mercado secundario y las caracteristicas
de liquidez particulares de los instrumentos en que se invierte, las caracteristicas de
madurez de los fondos, descalces de plazos, probabilidad de traslados, retiros normales y
anticipados y flujos de ingresos.

Riesgo operativo

Es el riesgo de pérdidas como consecuencia de errores humanos, fraudes, procedimientos
inadecuados en los procesos criticos del negocio, fallas en los sistemas de informacion y
factores externos.

Para la valoracion y gestion de dichos riesgos, a la Operadora de Pensiones se le aplica
varios instrumentos:

a. Calificacion de los aspectos cualitativos del Riesgo Operativo por parte de la
Superintendencia de Pensiones, en apego a lo establecido en el articulo 54 del
Reglamento de apertura y funcionamiento de las Entidades Autorizadas, que incluye
cuestionarios sobre riesgo operativo, riesgo normativo y riesgo tecnologico.

b. Auto evaluacion de Control Interno de conformidad a lo establecido en la Ley General
de Control Interno, cuyos resultados fueron comunicados a la Gerencia General con
una calificacion global equivalente a Excelente.

c. La autoevaluacion de riesgo operativo se realiza mediante Mapas de Riesgo Operativo
a las areas o departamentos de Popular Pensiones.
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Riesgo legal

Es el riesgo de posible pérdida debido al incumplimiento de las normas juridicas y
administrativas aplicables, a la emision de resoluciones administrativas o judiciales
desfavorables y a la aplicacion de sanciones con relacion a las operaciones que realiza la
entidad. En otras palabras, este tipo de riesgo supone la realizacién de una pérdida debido
a que una operacion no puede ejecutarse por no existir una formalizacion clara o no
ajustarse al marco legal establecido.

Para su valoracion y gestion la Operadora de Pensiones aplica:

a. El seguimiento a eventos judiciales interpuestos ante la Operadora.

b. El seguimiento de eventos materializados de riesgo que tengan relacion directa con el
marco legal y normativo

Contraloria Normativa

Se cuenta con un area especifica de Contraloria Normativa quien se encarga de velar por
el cumplimiento de la normativa aplicable a la operadora segin lo establecido en 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” y en el SP-A-050 “Formalidades de
Comunicaciéon de responsables, recursos asignados, informes, metodologias de
seguimiento y vigilancia del cumplimiento normativo de las entidades reguladas”.

Activos restringidos
El Fondo no presenta activos restringidos al 31 de diciembre de 2016 y 2015.
Contratos y convenios

El objeto del “Contrato para la administracion e inversion de los recursos
correspondientes al Fondo de jubilaciones y pensiones de los vendedores de loteria” es
que FOMUVEL encomienda a Popular Pensiones su apoyo técnico para la administracion
e inversion de los recursos correspondientes al Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los
Vendedores de Loteria, y ésta se obliga a prestarlos aplicando para ello, sus
conocimientos, experiencia y capacidad.

Estos servicios, en términos generales consisten en la administracion de las inversiones;
registro, control y suministro de informacion para efectos de fiscalizacion; contratacion de
valuaciones actuariales y ejecucion de desembolsos de los beneficios.
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El plazo de vigencia del contrato es de sesenta (60) meses contados a partir de la fecha de
su formalizacion. Cualquiera de las partes, podra rescindir el contrato, con solo notificar
su decision por escrito a la contraparte con al menos tres meses de antelacion.

Saldos y transacciones entre partes relacionadas

A continuacion, se presenta el detalle de los saldos y transacciones con partes
relacionadas:

2016 2015
Saldos
Efectivo en cuenta corriente:
Banco Popular ¢ 86,009,269 94,292,038

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 las entidades que componen el conglomerado
financiero vinculados a la Operadora son Banco Popular y de Desarrollo Comunal,
Popular Valores Puesto de Bolsa, S.A. (el Puesto), Popular Sociedad de Fondos de
Inversion, S.A. (la Sociedad) y Popular Agencia de Seguros S.A. (Agencia).

El fondo administrado a través del proceso de tesoreria y gestion del portafolio realiza
transacciones de adquisicion y venta de titulos valores. Estas transacciones se realizan
utilizando las reglamentaciones de la Bolsa Nacional de Valores, S.A. (BNV) para este
tipo de operaciones, tal y como esta estipulado en la normativa vigente. Las transacciones
que se realizan generan utilidades o pérdidas entre los participantes del mercado de
valores que incluyen a la Operadora, los fondos administrados y las entidades que
componen el conglomerado financiero.

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 emiti6 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 cuéles 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 2011, habiendo existido cambios a las NIIF que han regido
posteriormente.
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Norma Internacional de Contabilidad No. 7: Estado de flujos de efectivo

El CONASSIF requiere la aplicacion del método indirecto para la elaboracion del estado
de flujos de efectivo, sin la opcion de elegir el método directo, que es permitido por NIIF.

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. SUPEN no permite otra clasificacion que no sea como
disponibles para la venta. La contabilizacion 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.

Reglamento Actuarial

Aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, mediante
articulo 5 del acta de la Sesion 1275-2016 celebrada el 30 de agosto del 2016, publicado
en el alcance 200 del Diario oficial “La Gaceta”, del 27 de setiembre del 2016. Rige a
partir del 1 de enero de 2017.

Articulo 10.

Las valuaciones actuariales anuales deben contener informacion con corte al 31 de
diciembre de cada afo. Cuando se trate de valuaciones que propongan cambios en
los perfiles de requisitos y beneficios o solicitudes de la SUPEN, debe utilizarse la
informacion mas reciente con que cuente el régimen, la que, en todo caso, no debe tener
mas de tres meses de antigiiedad respecto de la fecha de realizacion del estudio.

Normas de contabilidad recientemente emitidas

El CONASSIF ha establecido cuéles 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 rige a partir del
1 de enero de 2008, habiendo existido cambios en las NIIF que han regido posteriormente.



Nota 19

-39 -

Con fecha 4 de abril de 2013 se emite el C.N.S 1034/08 donde se establece que para el
periodo que inicia el 1 de enero de 2014 se aplicaran las NIIF 2011 con excepcion de los
tratamientos especiales indicados en el capitulo II de la normativa aplicable a las
entidades reguladas.

NIIF 9: Instrumentos financieros

El objetivo de esta NIIF es establecer los principios para la informacion financiera
sobre activos financieros de manera que presente informacion util y relevante para los
usuarios de los estados financieros de cara a la evaluacion de los importes, calendario e
incertidumbre de los flujos de efectivo futuros de la entidad. La norma incluye tres
capitulos referidos a reconocimiento y medicion, deterioro en el valor de los activos
financieros e instrumentos financieros de cobertura.

Esta Norma sustituye a la NIIF 9 de (2009), la NIIF 9 (2010) y la NIIF 9 (2013). Sin
embargo, para los periodos anuales que comiencen antes del 1 de enero de 2018, una
entidad puede optar por aplicar las versiones anteriores de la NIIF 9 en lugar de
aplicar esta Norma, si, y solo si, la fecha correspondiente de la entidad de la aplicacion
inicial es anterior al 1 de febrero de 2015.

Autorizacion para emision de estados financieros

Los estados financieros del Fondo y sus notas al 31 de diciembre de 2016 fueron
autorizados para su emision por la Gerencia General de la Operadora el 05 de enero del
2017 La SUPEN puede requerir cambios en los estados financieros luego de la fecha de
autorizacion de emision.
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Informe del contador publico independiente

sobre ¢l procesamiento electronico de datos

A la Junta Directiva de Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
y a la Superintendencia de Pensiones

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de
Loteria por el periodo de un afio que terminé €l 31 de diciembre de 2016 y emitimos el informe previo
con opinion sin salvedades con fecha 8 de febrero de 2017.

La 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 de Pensiones. Dichas normas
requieren planear y desarrollar el trabajo para obtener seguridad razonable de que los estados
financieros estan libres de errores de importancia.

Al planear y ejecutar la auditoria del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
tomamos en cuenta su sistema de procesamiento de datos con el fin de determinar los procedimientos
de auditoria para expresar opinién sobre esos sistemas y no para opinar sobre la estructura de control
intemo del Fondo en su conjunto.

La administracién del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria es responsable
de establecer y mantener una estructura de procesamiento de datos. Para cumplir con esta
responsabilidad la administracién debe hacer estimaciones y juicios para evaluar los beneficios y los
costos relativos a las politicas y procedimientos de la estructura de los sistemas, cuyos objetivos son
suministrar una razonable pero no absoluta, seguridad de que los activos estin 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.
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Debido a limitaciones inherentes a cualquier estructura del procesamiento electronico de datos, errores
e irregularidades pueden ocurrir y no ser detectados. También la proyeccién de cualquier evaluacién 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
procesamiento electrénico de datos en las siguientes categorias importantes:

- Seguridad fisica

- Seguridad logica

- Documentacion de los manuales de procedimientos de los sistemas
- Seguridad general de los sistemas

- Automatizacion de las operaciones

- Integracion de diferentes mddulos

- Controles de entrada de datos

- Verificacion de los procesos automatizados

- Seguridad general del sistema

- Acceso a Internet

- Registro de biticoras de control y de auditoria

- Generacion automatica de reportes a la SUPEN

- Seguimiento de auditorias anteriores

-~ Administracion del drea de tecnologia de informacién
- Hardware, redes y comunicaciones

- Continuidad de operaciones

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

La consideracion del procesamiento electrénico de datos no necesariamente revela todos los asuntos de
la estructura del procesamiento electronico de datos que podrian constituir deficiencias significativas
conforme las normas internacionales de auditoria. Una deficiencia significativa es una condicién 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 relacion con los estados financieros auditados puedan ocurrir y no ser
detectados oportunamente por los empleados en el cumplimiento normal de su funciones. No
observamos ningin asunto relacionado con la estructura del procesamiento electronico de datos y su
funcionamiento que consideraramos ser una deficiencia significativa conforme a la definicion anterior.
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Sin embargo, observamos ciertos asuntos relacionados con la estructura del procesamiento electronico
de datos y su funcionamiento que hemos dado a conocer a la administracién del Fondo de Jubilaciones
y Pensiones de los Vendedores de Loteria en cartas de gerencia con fechas 16 de agosto de 2016 y 8 de
febrero de 2017.

El presente informe es para conocimiento del Fondq de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de
Loteria y la Superintendencia de Pensiones. 3

Sdn Jose, Costa Rica
8 de febrero de 2017

Dictansen firmado por

Juan Cartos Lara P, N"2042
Pal. HISFIC 7 VI0-9-2007
Timbre Ley 6663 ¢1.000
Adberide ol orighnal
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sobre el cumplimiento de la normativa legal

A la Junta Directiva de Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
y a la Superintendencia de Pensiones

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de

Loteria por el periodo de un afio que terming el 31 de diciembre de 2016 y emitimos el informe previo
con opinidn sin salvedades con fecha 8 de febrero de 2017.

La 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 planear y desarrollar el trabajo para obtener seguridad razonable de que los estados
financieros estén libres de errores de importancia.

El cumplimiento de las leyes, reglamentos y normativa para la regulacién y fiscalizacién del mercado
de valores aplicables es responsabilidad de la administracién del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de
los Vendedores de Loteria.

Como parte del 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
Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria con la normativa aplicable. Sin embargo el
objetivo no fue emitir opinion sobre el cumplimiento general de dicha normativa.

Los resultados de las pruebas de cumplimiento revelaron los siguientes casos de incumplimiento para el
Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria:

Existen diferencias identificadas y en proceso de depuracion en la conciliacién de cupones de titulos de
inversion entre saldos contables y el estado de cuenta de 1a entidad de custodia.

Se presentan diferencias identificadas y en proceso de depuracion en la conciliacién de las partidas que
componen ¢l registro auxiliar de la cuenta de orden para Titulos en Unidades de Desarrollo en custodia
(TUDES) contra las partidas que detallan los estados de cuenta de la entidad de custodia.
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Con respecto a los asuntos no evaluados nada llamé nuestra atencién que nos hiciera creer que el

Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria no habia cumplido con dichos
asuntos.

El presente informe es para conocimiento del Fondo dk Jubilacjpnes y Pensiones de los Vendedores de
Loteria y la Superintendencia de Pensiones.

o bonde MG

San Jose, Costa Rica
8 de febrero de 2017

Dittamen firmade por
Juse Caclos Lara P, N"2051
Fol. 0114 FIG 7 V3092007
Tleabre Ley 6663 ¢1.000
Adherida al oripginal
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A la Junta Directiva de Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
y a la Superintendencia de Pensiones

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de
Loteria por el periodo de un afio que termind el 31 de diciembre de 2016 y emitimos el informe previo
con opinidn sin salvedades con fecha 8 de febrero de 2017.

La auditoria se practicd 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 planear y desarrollar el trabajo para obtener seguridad razonable de que los estados
financieros estéan libres de errores de importancia.

Al planear y ejecutar la auditoria del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria
tomamos en cuenta su estructura de control interno con el fin de determinar los procedimientos de
auditoria para expresar opini6n sobre los estados financieros, y no para opinar sobre la estructura de
control intermo del Fondo en su conjunto.

La administracion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los Vendedores de Loteria 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, cuyos objetivos son suministrar una
razonable, pero no absoluta seguridad de que los activos estdn salvaguardados contra pérdidas
provenientes de disposicién 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.
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Debido a limitaciones inherentes a cualquier estructura de control interno, errores e irregularidades
pueden ocurrir y no ser detectados. También la proyeccién de cualquier evaluacion de la estructura
hacia futuros periodos estd 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:

» Proceso de tesoreria

» Proceso de control de cuentas individuales
» Proceso de custodia

» Proceso contable

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.

Observamos ciertos asuntos relacionados con la estructura de control interno y su funcionamiento que
consideramos constituye condiciones que debe ser reportada segin lo establecido por las normas
internacionales de auditoria. Las condiciones a reportar comprenden asuntos que llegaron a nuestra
atencion en relacion con deficiencias en el disefio o funcionamiento de la estructura de control interno
que, a nuestro juicio, podrian afectar en forma adversa la capacidad de la entidad para registrar,
procesar, resumir y presentar informacién financiera en forma consistente con las aseveraciones de la
administracion, las cuales detallamos a continuacién;

Existen diferencias identificadas y en proceso de depuracion en la conciliacién de cupones de titulos de
inversion entre saldos contables y el estado de cuenta de la entidad de custodia.

Se presentan diferencias identificadas y en proceso de depuracién en la conciliacion de las partidas que
componen el registro auxiliar de la cuenta de orden para Titulos en Unidades de Desarrollo en custodia
(TUDES) contra las partidas que detallan los estados de cuenta de la entidad de custodia.

Una deficiencia significativa es una condicién en la que el disefio o el 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 de importancia en relacién con los estados
financieros basicos, puedan ocurrir y no ser detectados oportunamente por los empleados en el
cumplimiento normal de sus funciones.
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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, y en consecuencia no
necesariamente revela todas las condiciones a reportar que también se consideren deficiencias
significativas, segin la definicion anterior.

También observamos otros asuntos relacionados con la estructura de control intemo y su
funcionamiento que hemos dado a conocer a la administracion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
de los Vendedores de Loteria en carta de la gerencia por separado, con fechas 16 de agosto de 2016 y 8
de febrero de 2017.

El presente informe es para conocimiento de la agmipistracion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
de los Vendedores de Loteria y la Superintendencia de Pensiones.
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