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BN Vital O.P.C. S.A.

Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias en Délares

administrado por
BN Vital Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Balance de situacion

al 31 de diciembre del 2007
(en miles US dolares)

Notas

Activo
Disponibilidades 10 US$
Inversiones en valores:

Valores emitidos por Banco Central de Costa Rica

Valores emitidos por el gobierno

Valores emitidos por otras entidades pUblicas no financieras

Valores emitidos por bancos comerciales del Estado

Valores emitidos por bancos privados

Valores emitidos por entidades financieras privadas

Valores emitidos por entidades no financieras privadas

Titulos de participacion de fondos de inversién cerrados

Titulos de participacion de fondos de inversion abiertos

Valores en operaciones de compras y reportos

Valores de emisores extranjeros
Total inversiones en valores (disponibles para la venta) 2y5.1
Cuentas y productos por cobrar:
Titulos Vencidos Pendientes de Cobro

Impuesto sobre la renta por cobrar

Productos por cobrar por intereses en cuentas

corrientes o de ahorro

Productos por cobrar sobre inversiones de emisores nacionales

Productos por cobrar sobre inversiones de emisores extranjeros
Total cuentas y productos por cobrar 5.2
Total activo
Pasivo y patrimonio
Pasivo

Comisiones por pagar sobre rendimientos 5.3
Total pasivo
Patrimonio

Cuentas de capitalizacion individual

Aportes recibidos por asignar

Utilidad del periodo

Plusvalia no realizada por valoracion a mercado

De las participaciones de fondos de inversion abiertos
Total patrimonio 5.4
Total pasivo y patrimonio

Cuentas de orden 6 US$

Las notas son parte integrante de los estados financieros
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Cuadro A
2007 2006
337 1,477
7,948 7,075
16,794 19,475
1,771 2,097
0 0
1,200 3,796
2,498 2,976
0 252
3,314 2,829
732 0
0 0
13,589 10,585
47,846 49,085
0 0
696 892
1 1
410 531
179 107
1,286 1,531
49,469 52,093
14 33
14 33
46,261 48,859
57 55
2,849 2,606
286 540
2 0
49,455 52,060
49,469 52,093
57,283 48,904
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Cuadro B
Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias en Dolares
administrado por
BN Vital Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.
Estado de resultados
Por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre del 2007
(en miles US ddlares)
Notas 2007 2006
Ingresos operacionales
Productos sobre inversiones de emisores nacionales Us$ 2,436 2,473
Productos sobre inversiones de emisores extranjeros 626 406
Por negociacion de instrumentos financieros 68 34
Intereses sobre saldos en cuentas bancarias 13 14
Total ingresos operacionales 55 3,143 2,927
Gastos operacionales
Por negociacion de instrumentos financieros 5.6 8 21
Total gastos operacionales 8 21
Rendimiento antes de comisiones 3,135 2,906
Comisiones
Comisiones ordinarias 286 300
Rendimiento neto del periodo US$ 2,849 2,606

Las notas son parte integrante de los estados financieros
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Saldos al 31 de diciembre de 2005
Capitalizacion de utilidades

Aportes de afiliados

Retiros de afiliados

Comisiones sobre aportes

Incremento en aportes recibidos por asignar
Reclasificacion de aportes identificados
Resultados del periodo

Valoracion de mercado

Variacion en el valor de participaciones de Fondos Abiertos
Aportes por devolucién de comisiones

Aportes por transferencias de otras operadoras
Retiros por transferencias hacia otras operadoras
Saldos al 31 de diciembre de 2006
Capitalizacion de utilidades

Aportes de afiliados

Retiros de afiliados

Comisiones sobre aportes

Incremento en aportes recibidos por asignar
Reclasificacion de aportes identificados
Resultados del periodo

Valoracion de mercado

Aportes por devolucién de comisiones
Variacion en el valor de participaciones de Fondos Abiertos
Aportes por transferencias de otras operadoras
Retiros por transferencias hacia otras operadoras
Saldos al 31 de Diciembre de 2007

Las notas son parte integrante de los estados financieros

&

Cuadro C
Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias en Délares
administrado por
BN Vital Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.
Estado de cambios en el patrimonio
Por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre del 2007
(en miles US délares)
Plusvalia o
(Minusvalia) no
realizada por
Variacion en el
Plusvalia o Valor de las
(minusvalia) no Participaciones
Cuentas de Aportes Utilidad o realizada por  de Fondos de
capitalizacion recibidos por  (pérdida) del valoracioén a Inversion Total del
individual asignar periodo mercado Abiertos patrimonio
uss$ 46,738 53 1,729 430 0 48,950
1,726 3 (1,729) 0 0 0
14,656 0 0 0 0 14,656
(14,237) 0 0 0 0 (14,237)
0 0 0 0 0 0
0 65 0 0 0 65
0 (66) 0 0 0 (66)
0 0 2,606 0 0 2,606
0 0 0 110 0 110
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
(24) 0 0 0 0 (24)
us$ 48,859 55 2,606 540 0 52,060
2,603 3 (2,606) 0 0 0
14,023 0 0 0 0 14,023
(19,196) 0 0 0 0 (19,196)
0 0 0 0 0 0
0 307 0 0 0 307
0 (308) 0 0 0 (308)
0 0 2,849 0 0 2,849
0 0 0 (254) 0 (254)
0 0 0 0 2 2
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
(28) 0 0 0 0 (28)
uss$ 46,261 57 2,849 286 2 49,455
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Cuadro D
Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias en Ddlares
administrado por
BN Vital Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.
Estado de flujos de efectivo
al 31 de diciembre del 2007
(en miles US délares)
Notas 2007 2006
Actividades de operacion:
Resultado neto del periodo uss$ 2,849 2,606
Aumento de efectivo proveniente de (usado para) cambios en:
Disminucién (aumento) de las cuentas y productos por cobrar 246 26
Aumento de las cuentas por pagar (19) 16
Efectivo neto proveniente de actividades de operacion 3,076 2,648
Actividades financieras
Aumento de las cuentas de capitalizacion individual (5,200) 395
(Disminucidn) por aportes recibidos por asignar 0 0
Efectivo neto proveniente de actividades financieras (5,200) 395
Actividades de inversion
(Disminucidn) de inversién en valores 984 (4,252)
Efectivo neto (usado) en actividades de inversion 984 (4,252)
Variacion neta de efectivo y equivalentes del periodo (1,140) (1,209)
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 1,477 2,686
Efectivo y equivalentes al final del periodo 10 US$ 337 1,477

Las notas son parte integrante de los estados financieros
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias en Ddlares
Administrado por
BN Vital Operadora de Planes de
Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre del 2007
(En miles US dolares)

Nota 1  Bases de presentacion y principales politicas contables
a. Constitucion y operaciones

BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias (BN Vital) al 31 de
diciembre de 1998 era una dependencia del Banco Nacional de Costa Rica
(BNCR); se constituyo en sociedad anénima denominada BN Vital Operadora de
Planes de Pensiones Complementarias, S.A. con personeria juridica propia,
orientada a brindar a los beneficiarios proteccion complementaria ante los riesgos
de vejez y muerte, asi como fomentar la prevision y ahorro a mediano plazo.

Su operacion es regulada por las disposiciones emitidas por la Superintendencia
de Pensiones (Supen) y el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(Conassif), asi como por la Ley Reguladora del Mercado de Valores, la Ley de
Proteccién al Trabajador y el Reglamento sobre la Apertura y Funcionamiento de
las Entidades Reguladas y el Funcionamiento de los Fondos de Pensiones,
Capitalizacion Laboral y Ahorro Voluntario Previstos en la Ley de Proteccion al
Trabajador, el Reglamento de Inversiones de las Entidades Reguladas y los
acuerdos que dicte el Superintendente de la Supen.

El Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias en Dolares administrado por
BN Vital (el Fondo) es una entidad legal independiente de BN Vital que posee una
contabilidad independiente.

b. Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las disposiciones
emitidas por el Conassif y la Supen, que es una base comprensiva de contabilidad
diferente de las normas internacionales de informacién financiera (NIIF, NIC) las
principales diferencias se indican en la nota 11.
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c. Principios de contabilidad

c.l

Moneda

Los registros de contabilidad son Ilevados en dolares de los Estados Unidos de
América (US$).

.2 Reconocimientos de ingresos y gastos

c.3

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

Instrumentos financieros

La normativa actual requiere registrar las inversiones en valores como
disponibles para la venta valoradas a precio de mercado utilizando el vector
de precios proporcionado por la Bolsa Nacional de Valores, S.A. (BNV) y la
metodologia para la Valoracion de Participaciones de Fondos de Inversion
Cerrado del Conglomerado Financiero Banco Nacional y Subsidiarias.

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

La compra y venta de activos financieros por la via ordinaria se registran por
el método de la fecha de liquidacion, que es aquella en que se entrega un
activo a BN Vital o por parte de ella.

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

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

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

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.

Las primas y descuentos sobre inversiones se amortizan por el método del
interés efectivo.
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c4

c.5

c.6

c.7

c.8

c.9

Método de contabilizacion de productos por cobrar

La contabilizacion de los productos por cobrar es por el método de devengado,
de acuerdo con la normativa vigente.

Efectivo y equivalentes de efectivo

BN Vital considera como efectivo y equivalentes de efectivo los recursos
disponibles en cuentas bancarias.

Errores fundamentales

La correccion de errores fundamentales que se relacione con periodos
anteriores constituye un ajuste contra los saldos de capitalizacion individual al
inicio del periodo y se corrige retrospectivamente para restaurar la
comparabilidad.

Periodo econdmico

El periodo econémico del Fondo inicia el 1 de enero y finaliza el 31 de
diciembre del mismo afio. ( ver nota 8 )

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 del activo
sea mayor que su importe recuperable.

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 del activo a lo largo de la
vida util.

Valor cuota

El valor cuota se determina diariamente al final del dia de acuerdo con la
variacion de los activos menos pasivos entre el nimero de cuotas del dia y se
utiliza al dia siguiente para calcular el nimero de cuotas representativas de
los aportes recibidos de cada afiliado segun lo establecido por la Supen.
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Nota 2

Nota 3

c.10 Aportes recibidos por asignar

Los saldos por recaudacion de aportes de los afiliados a los fondos se
registran transitoriamente en tanto se corrobora que los documentos e
informacion de los afiliados se encuentran en orden para posterior traslado a
las cuentas individuales.

c.11 Comisiones por administracion

El Fondo debe cancelar a BN Vital una comision por administracion calculada
sobre el rendimiento antes de comisiones ordinarias, ajustado por el efecto de
la ganancia o pérdida no realizada por valoracién a mercado originada por
las inversiones en valores y los ingresos totales netos. La comisién se reconoce
sobre la base de devengado y se calcula diariamente.

c.12 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 que la administracion
de BN Vital registre estimaciones y supuestos que afectan los importes
registrados 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.

Custodia de valores

Los titulos valores que respaldan las inversiones del Fondo se encuentran custodiados en
la Central de Valores (Ceval), donde tienen acceso al sistema de custodia que permite
hacer consultas sobre los instrumentos financieros ahi depositados.

BN Vital deposita oportunamente en la custodia especial para el Fondo los valores que
respaldan las inversiones y mantiene conciliaciones de los instrumentos financieros
custodiados respecto de los registros contables.

Rentabilidad del Fondo

La rentabilidad anual del fondo se hace de acuerdo con la metodologia establecida por
disposiciones generales acerca del calculo de la rentabilidad de los fondos administrados
por las operadoras y el uso de esta informacion de la publicidad.

Se verifica mediante la conciliacion de la totalidad de las cuotas acumuladas del archivo
de afiliados en relacién con el activo neto del Fondo.
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Nota 4 Comisiones

BN Vital devenga comision de 10% sobre los rendimientos generados por la
administracion del Fondo y de conformidad con el articulo 49 de la Ley de Proteccion al
Trabajador y el capitulo VI del reglamento.

Nota 5 Composicidn de los rubros de los estados financieros
5.1. Inversiones en valores

Al 31 de diciembre del 2007 el detalle de la cuenta es:

2007 2006
Valores emitidos por el BCCR uUs$ 7,948 7,075
Valores emitidos por el gobierno 16,794 19,475
Valores emitidos por otras entidades publicas no 1,771 2,097
financieras
Valores emitidos por bancos privados 1,200 3,796
Valores emitidos por bancos comerciales del Estado 0 0
Valores emitidos por entidades financieras privadas 2,498 2,976
Valores emitidos por entidades no financieras privadas 0 252
Titulos de participacion de fondos de inversion 3,314 2,829
cerrados
Titulos de participacion de fondos de inversion 732 0
abiertos
Valores en operaciones de recompras y reportos 0 0
Inversiones en valores de emisores extranjeros 13,589 10,585
Total inversiones en valores US$ 47,846 49,085
5.2. Cuentas por cobrar
Al 31 de diciembre las cuentas por cobrar se componen de:
2007 2006
Impuesto sobre la renta por cobrar US$ 696 892
Productos por cobrar por intereses en cuentas
corrientes y de ahorro 1 1
Productos por cobrar sobre inversiones de
emisores nacionales 410 531
Productos por cobrar sobre inversiones de
emisores extranjeros 179 107

Total uUsS$ 1,286 1,531
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5.3. Comisiones por pagar

Las comisiones por pagar al 31 de diciembre del 2007 y 2006 son de US$14 y
US$33 respectivamente, que corresponden a sumas adeudadas a BN Vital por la
administracion de los recursos del Fondo.

5.4. Patrimonio

Al 31 de diciembre el patrimonio se componen de:

2007 2006

Cuentas de capitalizacion individual US$ 46,261 48,859
Aportes recibidos por asignar 57 55
Utilidades por asignar 2.849 2,606
Plusvalia no realizada por valoracion a mercado 286 540
De las participaciones de Fondos de inversion

abiertos 2 0
Total US$ 49455 52,060

5.5. Ingresos operacionales

El detalle de la cuenta por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre
del 2007 se detalla asi:

2007 2006

Productos sobre inversiones de emisores

nacionales Us$ 2.436 2,473
Productos sobre inversiones de emisores

extranjeros 626 406
Por negociacién de instrumentos financieros 68 34
Intereses sobre saldos en cuentas bancarias 13 14
Total US$ 3,143 2,927

5.6. Gastos operacionales

Los gastos operacionales por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre
del 2007 consisten en:

2007 2006
Por negociacién de instrumentos financieros ~ US$ 8 21

Total US$ 8 21
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Nota 6

Nota 7

Nota 8

Nota 9

Cuentas de orden

Al 31 de diciembre del 2007 las cuentas de orden del Fondo presentan el valor nominal
de los titulos valores y sus respectivos cupones el detalle es el siguiente:

2007 2006
Valor nominal de los titulos valores depositados
en entidades de custodia US$ 48,486 47.609
Valor nominal de los cupones en custodia 0 0
Exceso de inversion del Fondo 8,329 1.295
Total US$ 56.815 48.904

Monedas extranjeras

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

Hechos de importancia

Segln el C.N.S. 144-07 fechado 20 de febrero del 2007, emitido por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero en su articulo 18 menciona que se
deben publicar el sitio Web de la Operadora, los Estados Financieros Intermedios en el
transcurso del mes siguiente a fecha de corte de cada periodo trimestral y dicha
informacion sera verificada por la Superintendencia de Pensiones.

Instrumentos financieros

Las NIIF requieren revelaciones relacionadas con los riesgos que afectan los
instrumentos financieros, riesgos que se relacionan con la capacidad de recibir o pagar
flujos de efectivo en el futuro.

BN Vital ha establecido un acuerdo de servicios con la Direccion Corporativa de Riesgo
del BNCR para constituirse como Unidad de Riesgo (UAIR), de conformidad con las
funciones establecidas para ese fin en el reglamento de inversiones de las entidades
reguladas, con el objetivo de mitigar los posibles riesgos que se presenten en el dia a
dia de BN Vital y los fondos administrados.

A continuacién se detallan los riesgos presentados en la Operadora y en los fondos
administrados.
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Riesgo de mercado

Es el riesgo por cambios en los precios de los activos financieros, cambios que pueden
estar originados en factores de oferta y demanda, variaciones en las tasas de interés,
variaciones en los tipos de cambio, entre otros. Se mide mediante los cambios en el
valor de las posiciones mantenidas. Para analizar el riesgo de mercado se ha tomado en
consideracion dos indicadores:

1. Calcularon las variaciones diarias en el valor de mercado de los diferentes fondos y
se obtuvo asi un rendimiento diario.

2. Tomando en cuenta el analisis de escenarios se observa el efecto de cambios
adversos en las tasas de interés sobre el precio de mercado de los componentes de
los portafolios de inversion de cada fondo administrado.

Los riesgos de mercado se calculan desde junio del 2003 por parte de la UAIR, lo cual
ha permitido establecer limites minimos de rentabilidad ajustada por riesgo (RORAC)
para cada uno de los fondos y se han definido y documentado las actividades para el
monitoreo y control de dichos limites. Asimismo se ha hecho un mapeo de los riesgos de
mercado, a los cuales se exponen los fondos.

La UAIR estima diariamente los precios de mercado y el valor en riesgo (VaR) de los
portafolios administrados y se hacen del conocimiento de la administracion de BN Vital
mediante publicacion en la Intranet de la Direccion Corporativa de Riesgos del Banco
Nacional. En igual forma los informes mensuales que se emiten se comunican al Comité
de Riesgos y al Comité de Inversiones de la Operadora.

Las labores de cuantificacion de indicadores de riesgos de mercado se basan
fundamentalmente en el software denominado OFSA (Oracle Financial Services
Application), el cual permite dentro de su modulo de riesgo Risk Manager, calcular el
riesgo de precio de los portafolios de inversion. Esta aplicacion utiliza simulacién
Monte Carlo, mediante la cual se generan hasta 2.000 senderos de tasas de interés bajo
las cuales se simulan los valores de mercado tedricos asi como el valor en riesgo
correspondiente a cada nivel de confianza y para el horizonte temporal definido en las
corridas de riesgo.

Para tener una vision completa desde el punto de vista de rentabilidad/riesgo se
calculan indicadores de desempefio ajustado por riesgo de los portafolios, tales como el
Ratio de Sharpe y el RORAC que se derivan con periodicidad mensual. En la primera se
contrasta el rendimiento observado de cada uno de los fondos contra la volatilidad de
dichos rendimientos, donde a medida que el Sharpe sea mayor mejor habra estado
gestionado un portafolio. EI RORAC muestra, en promedio, cuantas veces cubre la
rentabilidad del portafolio el riesgo (VaR anual) que asignan esas posiciones.

Como una de las responsabilidades innatas a la gestion de riesgo, la UAIR monitorea
en forma diaria el cumplimiento de los limites de inversion normados por medio del
Reglamento de Inversiones de las Entidades Reguladas. Lo anterior se realiza mediante
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un sistema automatizado conocido como DDO (Depésito de Datos Operativo), el cual
posee sefiales de alerta que permiten identificar incumplimientos o excesos en los limites
regulatorios.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez corresponde a la pérdida potencial en los portafolios
administrados por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales para
hacer frente a obligaciones, o bien por el hecho de que una posicion no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una
posicion contraria equivalente.

Con el proposito de dar a la administracion de BN Vital un insumo para el manejo de la
liquidez de sus fondos la UAIR analiza periédicamente el comportamiento histérico de
los aportes y retiros diarios de sus afiliados, que ha enfrentado cada uno de los fondos
desde su apertura. El objetivo es encontrar una aproximacion del valor en riesgo
histdrico en condiciones de operacidén normales, al 99% de confianza; es decir un valor
de retiro neto diario (como porcentaje del saldo del activo neto del dia anterior) que
podria ser superado en una de cada cien veces.

Con ello la administracion financiera de la Operadora puede mitigar excesos o faltantes
en sus cuentas bancarias para realizar las transacciones diarias de inversiones y de
retiros en los fondos administrados y lograr a su vez eficacia en los controles de los
flujos de efectivo.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de una inversion se define como la incertidumbre de que un emisor
del instrumento adquirido, o contraparte, no pueda o no quiera hacer frente al pago de
sus obligaciones, ubicandose en una posicién de impago, también conocido como riesgo
de crédito del emisor.

Para mitigar el riego de crédito se monitorea los riesgos de crédito y se cuenta con la
calificacién que emiten las calificadoras de riesgo y se mantienen los accesos
correspondientes para dar seguimiento a los hechos relevantes de cada emisor que
podrian influenciar negativamente un cambio de rating o perspectiva en la escala.

Se lleva un control de las notas de hechos relevantes proporcionados por la Sugeval y
de esta manera evidenciar variaciones en las calificaciones por parte de las agencias
calificadoras nacionales, con esta informacion la administracion y los comités pueden
tomar decisiones oportunas para mantener las inversiones que mas le favorezcan a los
portafolios de los fondos administrados por BN Vital, esto velando por el bienestar de
los afiliados.
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Riesgo legal

El tema de la gestion de riesgos toma cada vez mayor importancia y debe ser enfocada
tanto desde el punto de vista formal como real. EI primero para ajustarse a la normativa
prudencial vigente y evitar posibles pérdidas por multas u otras sanciones, y la gestion
real de gran relevancia- que permite generar politicas de mitigacion de riesgo que a la
vez permitan a la Operadora reducir sus exposiciones y definir las coberturas mas
convenientes (ya sean de tipo monetario u operacional).

Los riesgos legales son analizados por las demandas en contra de BN Vital y las
interpuestas por esta, las cuales son administradas en ejecucion y control por la
Direccion Juridica del Banco Nacional de Costa Rica; cada proceso legal es cargado
en un programa informéatico denominado File Master del cual se extrae la base de
datos.

Se considera que el tema de ‘“riesgos legales”, dentro de BN Vital, puede dividirse en
cinco grandes &reas: riesgo relacionados con clientes, riesgos relacionados con
emisores y el mercado financiero, riesgos relacionados con los entes reguladores y
fiscalizadores, riesgos internos y por ultimo los riesgos de la red y el entorno
cibernético.

Los resultados obtenidos ayudaran a mitigar los factores a los que se vean expuestos la
Operadoray los fondos en todo lo relacionado al riesgo legal.

El riesgo de cumplimiento normativo se esta valorando por medio de las evaluaciones
cualitativas que realiza la Direccion de Coordinacion con Entes Reguladores en forma
semestral, quienes utilizan como base de evaluacion el documento de estandares
minimos propuesto por Supen, con resultados muy favorables.

Respecto del cumplimiento de la Ley 8204 se realizan evaluaciones tanto a lo interno de
la Operadora como por parte de la Direccion de Riesgos de Cumplimiento del BNCR a
fin de asegurar la adopcion de dicha norma legal.

Los eventos por litigios relacionados con BN Vital y registrados en la base de datos de
la Direccidon Juridica (File Master) son sujetos de analisis mensuales en conjunto con
los procesos judiciales del Banco Nacional que permiten estimar la pérdida esperada
para esta Subsidiaria y un Valor en Riesgo a un afio con niveles de confianza del 95% y
del 99%.
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Riesgo operativo

En las &reas de riesgo operativo se ha alcanzado un nivel importante en el marco de
gestion cualitativa y cuantitativa, de manera que se cuenta con un mapeo para este tipo
de riesgo en los procesos estratégicos, asi como los ejercicios de estimacion de un VaR
Operativo mediante la simulacién del cargo de capital por este concepto.

El modelo disefiado por el equipo de BN Vital busca minimizar los riesgos
operacionales en los procesos del negocio de OPC mediante planes de accion
correctivos en los procesos que enfrentan debilidades y la aplicacion de un esquema de
autoevaluacion basado en riesgos.

Es importante promover y fortalecer la cultura de riesgo en general y la de prevencion y
fortalecer la comunicacion y el compromiso de los niveles ejecutivos con la
administracion efectiva de riesgos, sistema que esta utilizando BN Vital para mitigar los
riesgos que se presenten en la Operadora y en los fondos administrados.

En la gestion del riesgo operativo a partir del 2006 se incorpord la evaluacion
cualitativa semestral por parte de la Direccion de Coordinacién con Entes Reguladores,
con base en el documento de estandares minimos definido por la Supen y que se estima
serd formalizado por medio del Conassif para el 2007.

Con el fin de incorporar un indicador integral de medicion del riesgo operativo para la
Operadora, a partir de agosto 2006 se desarrollé un indicador RORAC (Rentabilidad
ajustada por riesgo) que considera los siguientes factores:

La rentabilidad neta anual de la Operadora

VaR de mercado a un afio para las inversiones propias

VaR de crédito a un afio para las inversiones propias

VaR de riesgos legales de la Operadora

Cuantificacion del riesgo operativo de la Operadora con base en el beta definido
por el modelo estandar de Basilea para la actividad de administracion de activos

P00 T

Este indicador ha permitido medir la gestion de la Operadora en su relacion
rentabilidad riesgo y definir limites de tolerancia especificos para la gestion de los
riesgos operativos identificados.

Se debe incluir como parte de la gestion del riesgo operativo, la funcion de fiscalizacion
que cumple tanto la Auditoria Interna de BN Vital como la Auditoria Interna del Banco
Nacional. Sobre el particular la Operadora de Pensiones se ubica en un nivel de riesgo
satisfactorio, de acuerdo con los limites de normalidad aprobados por la
Administracion Superior.
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Nota 10

Nota 11

Conciliacion del efectivo e inversiones del balance de situacion y el estado de flujos de
efectivo

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) requieren la
conciliacion entre el efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo al 31 de
diciembre del 2007 y 2006, revelados en el estado de flujos de efectivo y los saldos en el
balance de situacion:

2007 2006
Saldo en caja y bancos uUs$ 337 1,477
Inversiones con vencimiento menor a dos meses 0 0
Saldo del efectivo y equivalentes de efectivo en el estado de
flujos de efectivo US$ 337 1,477

Principales diferencias con las NI1F

El Conassif ha establecido la adopcion en forma parcial de las NIIF. Esta situacion se
aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF.

La Supen y la Sugeval han establecido que los instrumentos financieros se clasifiquen
como disponibles para la venta independientemente de la intencidn de su tenencia.

El Conassif ha establecido cuéles politicas contables deben ser utilizada en aquellos
casos en que las normas incluyen tratamientos alternativos.

El Conassif mantiene el término y condiciones contables de lo antes denominado errores
fundamentales. Eso fue variado y actualmente solo incluye errores que obliga a
restablecer los estados financieros donde existieron.



