[bookmark: _Toc366755199]Nº 37-2022
JUNTA ADMINISTRADORA DEL FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL. - San José, a las ocho horas del veintisiete de setiembre de dos mil veintidós.
[bookmark: _Toc84564292]Sesión ordinaria con asistencia del Presidente, doctor Juan Carlos Segura Solís, del Vicepresidente, licenciado Arnoldo Hernández Solano, del Secretario, máster Rodrigo Arroyo Guzmán, del Tesorero, licenciado Parris Quesada Madrigal, y del Director 2, máster Alexander Arguedas Vindas. 
También asisten el máster Oslean Mora Valdez, la licenciada Ingrid Moya Aguilar, y el licenciado Eduardo Chacón Monge, en su orden, Director interino, Subdirectora interina y Asesor Jurídico, todos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
El Director 1, licenciado Freddy Chacón Arrieta, se encuentra ausente con justificación.
[bookmark: _Toc114840835]ARTÍCULO I
Documento N° 888-2022
Aprobación del orden del día presentado por la Secretaría de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Por unanimidad, se acordó: Aprobar el orden del día presentado por la Secretaría de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. 
[bookmark: _Toc114840837]ARTÍCULO II
Documento N° 889-2022
Aprobación del acta N° 36-2022 de la sesión celebrada el 20 de setiembre de 2022. 
El máster Alexander Arguedas Vindas, se abstiene de votar en los artículos que no estuvo presente.
Por mayoría, se acordó: Aprobar el acta N° 36-2022 de la sesión celebrada el 20 de setiembre de 2022.
[bookmark: _Toc114643659][bookmark: _Toc114840841]ARTÍCULO III
Documento N° 859-2022
El máster José Andres Lizano Vargas, Jefe del Proceso de Riesgos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 023-PR-DJA-2022 del 14 de setiembre de 2022, remitió:
“En atención a lo acordado en el Comité de Riesgos, en la sesión ordinaria N.º 110 del 31 de agosto del 2022 y a las políticas de transparencia, se adjuntan los temas y documentos referentes al Comité, de acuerdo con lo solicitado en la sesión N° 27-2022 celebrada el 19 de julio de 2022, por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

Documentos

I. Acta 110-CR-JA-2022 Sesión Ordinaria Comité de Riesgos Agosto 2022.

II. [bookmark: _Hlk110495975]Informe Mensual del Miembro Externo de Riesgos (Julio 2022).

Acuerdo

0. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido y conocido el informe de agosto 2022 presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento a la Junta Administradora del FJPPJ y al Comité de Inversiones.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]

III. Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros al Cierre de Julio 2022. 

Acuerdos

1. [bookmark: _Hlk114047785]Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de julio de 2022, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Recomendar a la Junta Administradora del FJPPJ la aprobación del Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del FJPPJ y que se remita para conocimiento del Comité de Inversiones y de la Unidad de Gestión de Portafolios.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]

IV. Análisis de emisores: 

· Mutuales: Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo (MADAP) y Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo (MUCAP).
· Financiera Desyfin S.A. 
· Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE).
· Coopeguanacaste. 

Acuerdo 

1. Dar por recibido y conocido el análisis de los emisores MUCAP, MADAP, Desyfin S.A., BCIE.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]

Acuerdo

1. No recomendar a la Junta Administradora del FJPPJ la aprobación del emisor Coopeguanacaste, y trasladar para conocimiento del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones.

Acuerdo firme.

Se aprueba con disidencia [ X] (El Dr. Juan Carlos Segura Solís y Lic. Freddy Chacón Arrieta no recomiendan que se apruebe Coopeguanacaste como sujeto de inversión y el MGR. Pedro Aguilar Moya considera que si se debiera aprobar.)

V. Ajuste al modelo para la Selección de Fondos Internacionales. 

Acuerdo 

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos recomiendan a la Junta Administradora del FJPPJ la aprobación del ajuste al Modelo para Selección de Fondos Internacionales.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]

VI. Informe Técnico Instrumento TUDES.

Acuerdo

1. Dar por recibido y conocido el Informe Técnico del Instrumento Títulos en Unidades de Desarrollo. 
2. Se recomienda a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) la aprobación del oficio N° 031-PI-DJA-2022 del 08 de junio de 2022.
3. Se recomienda invertir en títulos indexados a la inflación un porcentaje no mayor al 10% del activo total del FJPPJ y que el rendimiento sea igual o superior al rendimiento objetivo del FJPPJ.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]

VII. Metodología para el Cálculo del Deterioro de los Créditos con recursos del FJPPJ. 

Acuerdo

1. Dar por recibida y conocida la Metodología del Deterioro de Crédito del FJPPJ.
2. Se recomienda a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) la aprobación de la Metodología del Deterioro de Crédito del FJPPJ.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]

VIII. Ajuste prima por riesgo crédito de Coopejudicial.

Acuerdo 

1. Dar por recibido y conocido lo dispuesto por la Junta Administradora del FJPPJ en cuanto a la aprobación de la línea de crédito a Coopejudicial y de la prima de riesgo que aplicaría en caso de que Coopejudicial dejara de ser supervisada por la SUGEF”.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]

Lo expuesto en este documento se traslada para aprobación de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

(…)

ANEXOS:















[bookmark: _MON_1725189898][bookmark: _MON_1725189902]

…”

- 0 -
Manifestaciones de los integrantes:
Indica el licenciado Arnoldo Hernández Solano que como en la sesión del Comité de Riesgos se estuvo de acuerdo en que se conociera en esta Junta el tema de Coopeguanacaste, él aprovecha para hacer una reflexión, y que no sabe cómo es que no toman a Coopeguanacaste como una buena opción, ya que ellos van a invertir en bonos verdes, que están aprobados por la Bolsa Nacional de Valores, van a financiar bonos verdes, tiene una misión de 31 mil millones, con una calificación doble A, que es razonable y buena, están colocando 4 mil millones en bonos con vencimiento a julio 2027, tiene un mercado cautivo en venta de electricidad, a Nicoya, Santa Cruz y Liberia, ofrece línea blanca, soluciones para el hogar, compras, generación y distribución de energía eléctrica, suministros eléctricos y comunicaciones, tiene 73.390 asociados, etc, y a lo anterior, agrega que hubieron 2 votos en contra, de don Freddy, donde indica que está en contra, porque tiene un porcentaje de riesgo bajo, y es lo único que dice en contra, y don Juan Carlos, indica que está en contra por la falencias que se dijeron, y que no sabe si fue que no se citaron, pero que no leyó ninguna falencia al respecto, además, que con respecto a ese porcentaje de riesgo, que es de 0.2, quisiera consultarle al máster Oslean Mora Valdez, si es bajo o alto, ya que no es que se van a aprobar inversiones en Coopeguanacaste, si no que se apruebe como emisor.
Señala el máster Oslean Mora Valdez que, es necesario hacer un par de aclaraciones, y que efectivamente, Coopeguanacaste es un emisor de mercado, y la metodología de riesgos, no es la misma, para un solicitante de crédito. Por otro lado, a nivel del Comité se ven las calidades del emisor, y es potestad del Comité de Riesgos, valorar y aprobar el emisor, y si no es aprobado no se incluye, que es lo que pasa con Coopeguanacaste.
Agrega el licenciado Arnoldo Hernández Solano, que la situación de Coopeguanacaste fue aprobado por el máster Pedro Aguilar Moya, porque considera que es una buena opción para ser sujeto de inversión.
Dice el máster Alexander Arguedas Vindas, que también se toma en cuenta, la madurez de la empresa como emisora, y que a pesar de que tiene cosas positivas, recién se está incorporando en el mercado de emisión de votos, y ese es el riesgo que se toma en cuenta.
El doctor Juan Carlos Segura Solís por su parte indica, que él votó en contra, porque el mercado bursátil de Coopeguanacaste es la venta de línea blanca.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tener por recibidos y aprobar los documentos remitidos por el Comité de Riesgos, en la sesión ordinaria del mes de agosto de 2022, mediante oficio N° 023-PR-DJA-2022 de fecha 14 de setiembre de 2022: a) Acta 110-CR-JA-2022 Sesión Ordinaria Comité de Riesgos Agosto 2022. b) Informe Mensual del Miembro Externo de Riesgos (Julio 2022). c) Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros al Cierre de Julio 2022. d) Análisis de emisores: Mutuales: Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo, (MADAP) y Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo (MUCAP). Financiera Desyfin S.A. Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE). Coopeguanacaste. e) Ajuste al modelo para la Selección de Fondos Internacionales. f) Informe Técnico Instrumento TUDES. g) Metodología para el Cálculo del Deterioro de los Créditos con recursos del FJPPJ. h) Ajuste prima por riesgo crédito de Coopejudicial. 2.) Por mayoría, se dispone mantener la recomendación del Comité de Riesgos, y no aprobar a Coopeguanacaste como emisor. 3.) Acoger la recomendación del Comité de Riesgos para aprobar a las TUDES como instrumentos de inversión. 4.) Los Comités de Inversiones y de Auditoría tomarán nota para lo que a cada uno corresponda. 
Se procede con la votación, y se aprueba por mayoría.
[bookmark: _Toc114643661][bookmark: _Toc114840843]ARTÍCULO IV
Documento N° 863-2022
El máster Oslean Mora Valdez, Director interino y el licenciado Fabián Salas Fernández, Jefe interino del Proceso de Inversiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 060-PI-DJA-2022 del 14 de setiembre de 2022, remitieron:
[bookmark: _Hlk113873965]“Conforme las políticas de transparencia y en consideración del acuerdo tomado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en la sesión N° 27-2022 celebrada el 19 de julio de 2022; así como lo analizado y aprobado por el Comité de Inversiones en la sesión ordinaria N°. 117 del 24 de agosto de 2022, se adjunta el acta N°. 117, además de los documentos y los acuerdos relacionados con esta sesión:

1. Acta N°. 117-CI-2022 sesión ordinaria del Comité de Inversiones con los respectivos anexos.

2. Estrategia de Inversión para setiembre 2022 del mercado local e internacional.

“Se acuerda:

· Tener por recibida la actualización de estrategia de inversiones local internacional.

· Tener por conocido por parte de este Comité que se encuentra en revisión una oferta de crédito presentada por parte del FJPPJ a el Fideicomiso Inmobiliario BCR-Poder Judicial para la construcción de un edificio del Poder Judicial en Puntarenas por un monto aproximado de $54 millones.

· Aprobar un nivel de 3% como expectativa de devaluación para la valoración de la dolarización de los recursos.

· Tener por conocido y aprobar la programación trimestral (setiembre-octubre-noviembre) de la compra de moneda extranjera. No se visualizan requerimientos de compra-venta de dólares para el periodo.
[bookmark: _Hlk113891503]
Acuerdo por unanimidad[x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban[]”

3. Informe mensual julio 2022 del asesor externo en inversiones.

“Se acuerda:

· Tener por recibida la actualización económica por parte del miembro externo del Comité, del licenciado Masís Romero, y la licenciada Alvarado García, representantes del Proceso de Inversiones de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

Acuerdo por unanimidad [x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban [ ]”

4. Informe mensual de inversiones a julio 2022 del FJPPJ. “Se acuerda:

· Tener por conocido y aprobar el informe de inversiones con corte al 31 de julio de 2022.

Acuerdo por unanimidad [x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban [ ]”

La información detallada y anexada en este documento es, para hacerlo de conocimiento a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial conforme las disposiciones normativas del CONASSIF.

Anexos:





[bookmark: _MON_1725194863]

(…)”.

- 0 -
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tener por recibidos y aprobar los documentos remitidos por el Comité de Inversiones en la sesión ordinaria del mes de agosto de 2022, mediante oficio N° 060-PI-DJA-2022 de fecha 14 de setiembre de 2022: a.) Acta N°. 117-CI-2022 sesión ordinaria del Comité de Inversiones con los respectivos anexos. b.) Estrategia de Inversión para setiembre 2022 del mercado local e internacional. c.) Informe mensual julio 2022 del asesor externo en inversiones. d.) Informe mensual de inversiones a julio 2022 del FJPPJ. 2.) Los Comités de Auditoría y Riesgos tomarán nota para lo de su cargo. 
Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
ENTRA EL LICENCIADO PARRIS QUESADA MADRIGAL
[bookmark: _Toc114643663][bookmark: _Toc114840845]ARTÍCULO V
Documento N° 871-2022
El máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Dirección de Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 0301-DJA-2022 del 16 de setiembre de 2022, dirigido al Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (CONASSIF), con copia a esta Junta, presentó la siguiente gestión:
“Para su estimable conocimiento y fines consiguientes, en atención al Reglamento Actuarial aprobado por Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (CONASSIF) en su artículo N.° 19 el cual, para lo que interesa, indica lo siguiente: 

“Artículo 19. Auditoria actuarial externa 

“[…] El régimen debe llevar a cabo una auditoría actuarial externa de la última valuación después de realizar tres valuaciones actuariales anuales consecutivas. Se exime de esta disposición al régimen que no encargue más de tres valuaciones actuariales anuales consecutivas a un mismo actuario externo o firma actuarial…].” (el subrayado no corresponde al original)

ANTECEDENTES

Para su estimable consideración de ese Cuerpo Colegiado, se enumeran los siguientes elementos para su conocimiento: 

1. El Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial desde el año 2019 y por un plazo de 4 años (hasta el 2023), mantiene un contrato (N.° 002120) con el actuario matemático el MBA. Raúl Hernández González, tal y como se indica a continuación:

“El Consejo Superior en sesión número 107-19, celebrada el 10 de diciembre del 2019, Artículo III, autorizo la adjudicación de la Licitación Abreviada 2019LA-000031-PROV denominada “Contratación externa de servicios profesionales en actuarial para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial” a Raúl Hernández González, cédula física (valor 1)”. (el subrayado no corresponde al original) 

[bookmark: _GoBack]Considerando los términos de esta contratación, es que el señor Hernández González ha realizado tres estudios actuariales con corte al 31 de diciembre de los años 2019, 2020 y 2021, los cuales han sido debidamente aprobados por la JUNAFO y remitidos a la SUPEN en tiempo y forma, conforme se establece en la normativa correspondiente.

2. La JUNAFO fue efectivamente constituida el 27 de enero del 2020 en la sesión de corte Plena N.° 04-2020 artículo 7, iniciando sus funciones conforme a la Ley Orgánica del Poder Judicial (LOPJ) a partir de esa fecha.

3. Es importante destacar que mediante el oficio SP-1399-2020 de fecha 30 de octubre de 2020, la SUPEN emite el criterio solicitado por la Procuraduría General de la República sobre la naturaleza jurídica de la JUNAFO y su relación con el Poder Judicial, del cual conviene destacar la siguiente conclusión: 

“De conformidad con lo indicado en los apartados anteriores, esta Superintendencia atiende la consulta formulada e informa a esa Procuraduría General que comparte lo planteado en el criterio que acompaña el oficio N° 393-2020, en el sentido de que la naturaleza de la Junta Administradora del Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Poder Judicial es la de un órgano desconcentrado máximo con personalidad jurídica instrumental, que goza de autonomía administrativa y técnica en la toma de decisiones en materia de jubilaciones y pensiones, tiene potestades disciplinarias y de dirección sobre su personal, dispone de su presupuesto y ostenta la representación legal del Fondo.

Esta Superintendencia considera, además, que, dada su naturaleza de órgano desconcentrado, la Junta no se encuentra desligada orgánicamente del Poder Judicial, el cual debe velar por su adecuado funcionamiento.” (el subrayado no corresponde al original)

4. Conviene destacar del criterio N°. C-021-2021 emitido por la Procuraduría General de la República, el 29 de enero de 2021, que la JUNAFO es “[…] un órgano con grado de desconcentración máxima del Poder Judicial para la administración de dicho régimen, lo que, sin embargo, “[…] no interrumpe su relación orgánica con el Poder Judicial”, por lo que aunque “[…] cuenta con la potestad de crear nuevas plazas y de definir sus funciones”, “[…]el personal destinado a la Junta se considera efectivamente cubierto por el régimen jurídico aplicable a los funcionarios del Poder Judicial [...]” Dado lo anterior, la JUNAFO es un órgano del Poder Judicial, con quien no interrumpe su relación orgánica y que su personal no se desliga del Poder Judicial. 

En dicho dictamen resulta claro que la naturaleza de la JUNAFO es la de un órgano (dependiente) y no la de un Ente público (independiente) en su relación con el Poder Judicial, con capacidades de independencia específicas, pero no totales, que guarda relación de jerarquía con Corte Plena.

5. Al respecto, es importante destacar que, la Dirección General de Presupuesto Nacional remite oficio N° DGPN-0244-2021 del 16 de abril de 2021, mediante el cual se establece un mecanismo para la inyección de los recursos a percibir por parte de la JUNAFO para la ejecución de su propio presupuesto, creando el programa N°. “951-Administración Fondo de Jubilaciones y Pensiones” dentro de la estructura programática presupuestaria del Poder Judicial, mediante el cual se centralizan los gastos asociados a este Órgano de Desconcentración Máxima. Con fecha de 22 de diciembre del 2021 el Ministerio de Hacienda remite la metodología a utilizar para el uso de los recursos de la JUNAFO por medio del documento denominado “Informe Técnico Sobre la Gestión de los Recursos de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial”, con el cual se regula el procedimiento a utilizar para dar contenido económico al presupuesto de la JUNAFO a partir del periodo 2022.

6. De acuerdo a las manifestaciones brindadas por la Dirección General de Presupuesto Nacional citada en el punto anterior y conforme a los procedimientos institucionales para la tramitación del presupuesto del Poder Judicial, mediante oficio N.° 491-2021 del mes de mayo del 2021 de ejecuta la aprobación del presupuesto JUNAFO 2022 para el programa N°. “951-Administración Fondo de Jubilaciones y Pensiones”

7. La Comisión de Clasificadores el Ministerio de Hacienda determina en el mes de agosto de 2021 que la JUNAFO forma parte del sector público costarricense como un órgano desconcentrado, incluyéndolo en el Clasificador Institucional del Sector Público bajo el código 1.1.1.1.770.301 conforme se puede apreciar en la última versión de dicho documento.

8. Mediante oficio N.° 825-2021 de 20 de setiembre de 2021, la JUNAFO consulta ante la Contraloria General de la República (CGR) la aplicación de la Ley de Contratación Administrativa sobre los recursos que componen el patrimonio de este cuerpo colegiado (comisión de administración del 5 por mil, establecido en la LOPJ artículo N.°239), emitiendo el oficio N.° 22631 del 15 de diciembre del 2021 mediante el cual indica que a la JUNAFO le aplica la Ley de Contratación Administrativa, conforme a su artículo N.° 1 que señala lo siguiente: 

“... Esta Ley regirá la actividad de contratación desplegada por los órganos del Poder Ejecutivo, el Poder Judicial, el Poder Legislativo, el Tribunal Supremo de Elecciones, la Contraloría General de la República, la Defensoría de los Habitantes, el sector descentralizado territorial e institucional, los entes públicos no estatales y las empresas públicas…”. (el subrayado no corresponde al original)

Así mismo es destacable que la CGR aclara sobre la naturaleza de esta comisión (5 por mil de la JUNAFO) considerando la misma como una contribución parafiscal según se desprende a continuación:
 
“Como se puede observar, la Junta Administradora cuenta con patrimonio propio para cubrir sus gastos administrativos, recursos que tienen la naturaleza de “Contribuciones Parafiscales”, tal y como se analizará a continuación”. (el subrayado no corresponde al original)

Según oficio DFOE-PG-0610-2016 de 20 de diciembre de 2016, la División de Fiscalización Operativa y Evaluativa de la Contraloría General de la República definió la naturaleza y el alcance de las llamadas Contribuciones Parafiscales en los siguientes términos:

“Distinguiéndose en el mismo numeral tres tipos distintos de tributos, a saber los impuestos, las tasas y las contribuciones especiales, éstas últimas definidas como: “(…) el tributo cuya obligación tiene como hecho generador beneficios derivados de la realización de obras públicas o de actividades estatales, ejercidas en forma descentralizadas o no; cuyo producto no debe tener un destino ajeno a la financiación de la obras o de las actividades que constituyen la razón de ser de la obligación." (el subrayado no corresponde al original)

En el citado oficio de la CGR se concluye lo siguiente:

“En ese tanto, queda claro que la Junta debe aplicar la LCA para la adquisición de los bienes y servicios financiados con los recursos públicos que integran su patrimonio, el cual se reitera, es distinto a los recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones”. (el subrayado no corresponde al original)

Dado los elementos anteriormente enumerados, es finalmente hasta el mes de diciembre de 2021 que se aclara y definen los mecanismos y procedimientos que deben ser aplicados para la ejecución del presupuesto de la JUNAFO, que se fondea por medio de la comisión de administración del 5 por mil establecido en el artículo N.° 239 de la LOPJ, aplicando las normas establecidas para el sector público costarricense.

ACLARACIÓN DE LO ACONTECIDO 

1. El requerimiento de una auditoria actuarial establecido en el artículo N.° 19 del Reglamento Actuarial, no se encontraba contemplado dentro del proyecto de presupuesto del periodo 2022 de la JUNAFO, por lo cual fue necesario conforme a las técnicas presupuestarias utilizadas en el sector público, realizar una reclasificación entre partidas presupuestarias, misma que es tramitada ante el Ministerio de Hacienda y fue finalmente resuelta por este, hasta el mes de abril del presente año. 

2. Al ser la JUNAFO un órgano de desconcentración máxima del Poder Judicial, pero al no encontrarse desligado orgánicamente de este, le corresponde seguir los lineamientos y tiempos que establezca la Institución para los procedimientos de Contratación Administrativa llevados a cabo en el Departamento de Proveeduría del Poder Judicial.

3. Aunado a lo anterior y de acuerdo a la Ley de Contratación Administrativa desde enero del 2022 la Proveeduría del Poder Judicial ha estado integrando dentro de su proceso de contratación administrativa el Sistema Integrado de Compras Públicas (SICOP), plataforma virtual que sirve para realizar procesos de compra y contratación administrativa en las instituciones públicas, debido a lo anterior los procesos de contratación han tenido tiempos de ejecución más largos para su finalización, por lo cual la adjudicación del actuario matemático tuvo un atraso en su ejecución.

4. Debido a lo anterior es hasta que en el mes de septiembre se adjudicó y se dio la orden de inicio al Lic. Actuario: William Eduardo Villalobos Alfaro, Carné Ciencias Económicas: 10068 cédula: (valor 1), el proceso de contratación N.° 2022CD-000114-PROV-CD para realizar el informe de la auditoria actuarial al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial conforme lo solicita el Reglamento Actuarial.

De acuerdo con los plazos establecidos en el pliego de condiciones del proceso de contratación, el señor Villalobos Alfaro tiene una entrega máxima de 34 días hábiles después de recibido la orden de inicio y entregada la información del estudio por parte de la JUNAFO, de ahí que, está Dirección concluye que es hasta finales de noviembre del 2022 que será posible remitir a la SUPEN el informe requerido.

Por lo anteriormente descrito, de la forma más atenta solicitamos a ese honorable Consejo una prórroga para la entrega del informe de auditoría actuarial, el cual como estipula el Reglamento Actuarial en su artículo N.° 13 debe ser entregado como fecha límite el 30 de setiembre y que por razones de fuerza mayor totalmente ajenas a la JUNAFO, el informe no será entregado en la fecha anterior y en su lugar se estima que será remitido a la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) a más tardar el 30 de noviembre del presente año.”
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Manifestaciones de los integrantes:
El máster Oslean Mora Valdez, explica que, de acuerdo con el Reglamento Actuarial, cada tres años, cuando se hace un estudio actuarial con el mismo profesional, y que en este caso es Raúl Hernández, se debe hacer una auditoría actuarial externa, con un tercer profesional que valide que los resultados del estudio actuarial son adecuados.
Dice que hay que recordar que en el caso de don Raúl tiene un contrato por un año, que fue en su momento suscrito por la Corte, finaliza ese año de estudio, arranca la Junta y se hace un contrato nuevo, y que en el contrato nuevo, don Raúl tiene solo dos años de haber ejecutado el estudio, pero para efectos de la SUPEN, lo que les interesa es que independientemente del contrato, hay un mismo profesional que lleva tres años ejecutando los estudios actuariales, y que eso conlleva a que tengan que hacer la contratación de un asesor externo para ejecutar la auditoria actuarial y de acuerdo a la normativa establece que antes del 30 de setiembre eso debería haberse presentado ante la Superintendencia.
Agrega que como eso se dio y no era un requisito que estuviese contemplado en el mes de abril del año pasado cuando se ejecutó el presupuesto, hubo la necesidad de hacer una modificación presupuestaria interna y hacer el proceso de contratación, y que de acuerdo con el criterio que emitió la Contraloría General de la República, a diferencia de lo que hicieron el año pasado, que era una contratación directa, contrataban tres oferentes y asignaban, ahora tienen que cumplir con la Ley de Contratación Administrativa e ir a través de la Proveeduría del Poder Judicial.
Menciona que eso conllevó a que, a la contratación, se le diera orden de inicio, a principios del mes de setiembre y que, por el tema de posibilidades, el trabajo del proveedor y la ejecución de la eventual revisión de resultados, no les va a dar tiempo de hacerlo antes del 30 de setiembre, y que lo que establece la normativa para ese caso es que, antes de la fecha designada debe remitirse a la Superintendencia una justificación del porque el retraso y la fecha estimada que estarían cumpliendo.
Por lo que, de oficio la Administración notifica al CONASSIF como ente máximo y a la Superintendencia de esta situación, y que no están dejando de cumplir con el requerimiento, sino que están diciendo que no lo van hacer al 30 de setiembre de 2022 sino al 30 de noviembre de 2022.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tomar nota del oficio N° 0301-DJA-2022 del 16 de setiembre de 2022, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Dirección de Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, dirigido al Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (CONASSIF), sobre la solicitud de prórroga para la entrega del Informe de Auditoría Actuarial, a más tardar el 30 de noviembre de 2022. 2.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Superintendencia de Pensiones - SUPEN.
Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _Toc114840847]ARTÍCULO VI
Documento N° 887-2022
En sesión N° 35-2022 del 13 de setiembre de 2022, artículo XV, se trasladó a la Dirección de la JUNAFO, para que realizara un procedimiento con el fin de aclarar en adelante, el trámite que se debe seguir, tanto en el Consejo Superior como en esta Junta Administradora, cuando las personas son remitidas a valoración médica por la Comisión Calificadora del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social, son declaradas no inválidas, y presentaran una reconsideración ante el acto.
Los másteres Oslean Mora Valdez, Director interino, y Bryan Calvo Calderón, Jefe interino de Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, mediante oficio N° 0557-JP/DJA-2022 recibido el 23 de setiembre de 2022, comunicaron:
“El Consejo Superior del Poder Judicial en sesión N.º 046-2022 del 31 de mayo de 2022, artículo XXXI, en lo conducente, acordó lo siguiente:

“[…] 4.) Se solicita a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, que en conjunto con la Dirección de Gestión Humana actualice el “Procedimiento para la atención, trámite y cobro de la valoración médica por incapacidad, con derecho a jubilación o pensión”, así como cualquier otra normativa relacionada con la solicitud de valoraciones médicas; tomándose en consideración que el Subproceso de Jubilaciones y Pensiones se trasladó a esa Junta Administradora, prestando especial atención al trámite de los recursos y las instancias ante las cuales deberán presentarse…”

La Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, conoció el anterior acuerdo del Consejo Superior, en la sesión N° 31-2022, celebrada el 16 de agosto de 2022, artículo IX, adoptando la siguiente decisión:

“…Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: Previamente a resolver lo que corresponda, trasladar a la Dirección de la JUNAFO, para que en conjunto con la Asesoría Jurídica revisen en el “Procedimiento para la atención, trámite y cobro de la valoración médica por incapacidad, con derecho a jubilación o pensión”, así como cualquier otra normativa relacionada con la solicitud de valoraciones médicas, y remitan un informe a esta Junta, referente a lo acordado por el Consejo Superior, en sesión N° 58-2022 del 12 de julio de 2022, artículo II.

Con base a dicho requerimiento, y considerando que la actividad indicada fue trasladada desde la Dirección de Gestión Humana a la Dirección de la JUNAFO, la Unidad de Cálculo del Beneficio del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones de esta Dirección, procedió con la elaboración de una guía práctica denominada “Valoración médica para determinar incapacidad absoluta y permanente” documento en el cual se describen los pasos para llevar a cabo la valoración médica ante la Comisión Calificadora del Estado de la Invalidez (CCEI) de la Caja Costarricense de Seguro Social, esto conforme lo establece el artículo N°. 227 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, dado que las personas servidoras del Poder Judicial que sean declaradas por dicha Comisión en condición “Inválido/Inválida” podrán optar por una jubilación del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ) o bien las personas mayores de edad que, previo al fallecimiento de la persona causante o beneficiaria del FJPPJ, posean una discapacidad que imposibilite para ejercer labores remuneradas, conforme a la declaratoria de dicha Comisión, adicionalmente se contempla los procesos de revaloración solicitados por personas que ya han sido declaradas “Inválido/Inválida” y ya poseen una jubilación por dicha condición y que desean reincorporarse a la actividad laboral.

Así las cosas, se remite para el conocimiento y aprobación de esa estimable Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, para que, si a bien así lo estiman, se haga de conocimiento del Consejo Superior y de la Dirección de Gestión Humana dicho procedimiento, a fin de atender lo requerido por ese Órgano.




…”
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Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tener por recibido y aprobar el “Procedimiento para la atención, trámite y cobro de la valoración médica por incapacidad, con derecho a jubilación o pensión”, remitido por los másteres Oslean Mora Valdez, Director interino, y Bryan Calvo Calderón, Jefe interino de Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, mediante oficio N° 0557-JP/DJA-2022 recibido el 23 de setiembre de 2022. 2.) Hacer de conocimiento del Consejo Superior.
Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _Toc114840849][bookmark: _Toc114840856]ARTÍCULO VII
Documento N° 880-2022
El máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, mediante oficio N° 0313-DJA-2022 del 21 de setiembre de 2022, comunicó:
“Para su conocimiento y fines consiguientes, se trasladan los indicadores actuariales establecidos en el Plan de Recuperación con fecha 18 de setiembre en curso, suscrito por el Actuario MBA. Raúl Hernández González, trasladado a la SUPEN mediante oficio N.º 0193-DJA-2022, el cual se realizó para atender el oficio N.º SP-565-2022 recibido con fecha 31 de mayo del 2022.

Quedo a la entera disposición para cualquier aclaración u observación al respecto.

…”
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Manifestaciones de los integrantes:
El máster Oslean Mora Valdez, explica que el Reglamento Actuarial establece que mientras tengan una situación de déficit actuarial, se tiene que hacer todos los años un plan de recuperación y que, si miden por población cerrada, hay déficit, y que si lo miden por población abierta hay equilibrio actuarial.
Comenta que la Superintendencia los obliga a medirse por población cerrada, por lo tanto tienen que hacer el plan de recuperación, y que dentro de ese plan se establece que para el mes de setiembre debe darse una especie de comparativo entre los supuestos utilizados por don Raúl, para hacer el informe actuarial en marzo y el resultado real del Fondo, para hacer una especie de monitoreo y saber si los elementos están similares o ha habido alguna distorsión significativa, y que para cumplir con ese requisito don Raúl les remite ese documento, con los indicadores respectivos.
Interviene el licenciado Arnoldo Hernández Solano, con una observación que hacen de la Junta Directiva de la APROJUD, en la que indican en el último informe que se presentó a todo el conglomerado judicial, que los egresos son mayores a los ingresos en trescientos millones de colones, y comenta que él hizo ver, al igual que don Juan Carlos, que es importante sacar esa información al conglomerado judicial, y explicar lo que don Oslean expuso en el informe, que mientras a los jubilados les aumentaron 7.35% mensual, a los activos no les están tomando en consideración, y que esa es la respuesta que deben de dar, pues cree importante ya que pueden haber muchas dudas e interrogantes con respecto a los datos que están publicando.
El máster Mora Valdez, dice que eso es una realidad, dada la inercia que traía el régimen, que hacía que los gastos fueran significativamente superiores a los ingresos, que por eso era la necesidad de hacer la reforma, y procede a exponer los datos que se indican en el informe. 
El licenciado Parris Quesada Madrigal comenta que, con respecto a los rendimientos que tiene el Fondo, primero que la variable exógena que es inflación, considera que es tratada por medio de un deflactor, que lo que hace es cambiar de una variable de precios corrientes, a una variable de precios constantes, desde el punto de vista financiero, entonces cree que ellos tienen que tener un escenario real, eliminando el elemento inflación, es decir, que pasaría si no existiera para poder tener un panorama real de la situación, e indicar y ser muy enfáticos con los entes superiores que tienen que rendir cuentas, y al conglomerado, indicarles que si la inflación no existiera desde el punto de vista deflactado, entonces que es lo que realmente ellos hicieron, porque esa variable exógena les afecta fuertemente, por lo que considera que hay que dale mayor sustento a ese deflactor, utilizando un año base normal, recordando que los años base para tomar mediciones en temas actuariales o estadísticos, se toma como un año sano con una inflación mínima, y que eso no lo ve tan claro dentro del estudio actuarial, y que podrían hacer énfasis, comentarlo fuertemente, y poder lograr quitar ese efecto inflación, para que en un escenario correspondiente, hayan crecido, porque entonces el efecto de crecimiento se ve afectado directamente por la inflación.
Dice que es importante para este tipo de análisis y que ese escenario debe de quedar fortalecido en el estudio actuarial, pues ellos hacen todos los intentos desde los Comités de Riesgos e Inversiones, para poder hacer los movimientos en créditos como inversiones de la mejor manera y más rentables, pero el efecto inflación les afecta directamente, y que no pueden lidiar contra ella, por lo que expresa que ese escenario quede muy bien plasmado porque en algún momento la SUPEN o entidades superiores, pueden verlo.
Agrega que la parte de administración del Fondo está trabajando de manera efectiva, pero que hay que tener cuidado con esa variable que está muy alta, estimada de 15 a 25, y que los efectos tanto de deflación como inflación tienen que estar neutralizados de alguna manera, teniendo ese escenario muy claro, pues sería una fortaleza.
Señala que parecería que no están cumpliendo a cabalidad con la administración de este Fondo y eso no debe de interpretar así, pues el tema de inflación hay que analizarlo profundamente y poner el panorama claro de lo que están haciendo sin ese efecto, que hasta podrían tener solvencia, y que ese tema se puede hacer con los cálculos del actuario matemático, para poder interpretar de una manera real de la gestión que hacen, que con variables endógenas, ponen tasas de interés, algunos puntos para nivelar el riego en créditos y en algunas inversiones.
Y que eso se ve en los análisis que se hace en el Comité de Riesgos principalmente, donde utilizan las variables y que por eso sí se puede castigar, por utilizar de una manera adecuada o no adecuada las variables internas que pueden mover respecto al mercado nacional e internacional, pero el tema de inflación, que quede claro que es externo, y que ahí es donde tienen que hacer un esfuerzo más puntual dentro de este análisis, para que SUPEN pueda verlo, que puede estar implícito pero es mejor profundizarlo.
El licenciado Hernández Solano añade que, ya lo había comentado anteriormente, que es tiempo de hacer un Comité que analice los cambios de la Ley, entre ellos el aspecto que lo recomienda ya en dos o tres años seguidos, don Raúl, y hay que ir preparando el personal, bajar el porcentaje, y que si el problema está en la inflación y mientras se mantenga, deben de bajar los beneficios de aumento por índice que les indica la institución respectiva, y bajar del 80% al 50% o menos, talvez un 60% o 70%, que ya lo han venido haciendo poco a poco y que debería de ser genérico, y hacer publicidad e indicar que eso por más buena administración que se haga, es una situación exógena que los está perjudicando y que los va a hundir, y dar la palabra a doña Rocío para que siga diciendo que deben desaparecer.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tomar nota del oficio N° 0313-DJA-2022 del 21 de setiembre de 2022, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, donde remite el Plan de Recuperación al 18 de setiembre de 2022, rendido por el Actuario Matemático Raúl Hernández González. 2.) Trasladar este asunto para conocer en sesión de trabajo del día 18 de octubre de 2022. 3.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Superintendencia de Pensiones – SUPEN. 
La Dirección de la JUNAFO, tomará nota para lo de su cargo.
Se procede con la votación, y se aprueba por unanimidad.
[bookmark: _Toc114840851]ARTÍCULO VIII
Documento N° 884-2022
El máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, mediante oficio N° 0312-DJA-2022 del 22 de setiembre de 2022, dirigido a la señora Nelly Vargas Hernández, Directora de la División de Asesoría Jurídica de la Superintendencia de Pensiones, con copia a esta Junta, comunicó:
“En atención al oficio N.° SP-1056-2022 del 13 de setiembre de 2022, donde la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) nos remite la gestión presentada por el señor jubilado judicial Miguel Angel García Martínez cédula de identidad número (valor 1) en el cual se indica lo siguiente: 

“Soy jubilado del régimen del Poder Judicial. En el mismo, de forma abiertamente ilegal, la Junta Administradora del Fondo no me comunica cuantas cuotas tengo, dice que debo ir yo a preguntar el monto de mis cotizaciones. Tengo treinta y ocho años de cotizar en dicho régimen”.

Al respecto es importante destacar que el señor García Martínez planteo dicha solicitud ante está Dirección en días anteriores por lo que detallamos el trámite efectuado a dicha gestión: 

1. El pasado 17 de agosto de 2022 el señor García Martínez remitió a la dirección electrónica de la Unidad de Servicio al Cliente de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (srvcliente_jadm@Poder-Judicial.go.cr) (anexo 1) un oficio sin número, de fecha 17 de agosto de 2022 (anexo 2), en el cual solicita lo siguiente: 

“Señores de Servicio al Cliente.
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
S. D.

Se les saluda muy cordialmente y a la vez se les solicita el remitir el informe correspondiente a mis cotizaciones, tal y como se expone en el oficio adjunto.

Mucho agradecería el acuse de recibo del presente y pronta respuesta, conforme a la ley.”

1. El 17 de agosto de 2022 por el mismo medio electrónico, la Unidad de Servicio al Cliente le responde al señor García que su solicitud fue remitida al área encargada, en cuanto se tenga lista la respuesta con mucho gusto se la estará remitiendo la gestión.

1. El viernes 19 de agosto de 2022, la Unidad de Tesorería del Subproceso Administrativo Financiero, por medio de correo electrónico le remite al señor García Martínez la siguiente solicitud de información (anexo 3): 

“Buen día Don Miguel

En forma atenta, me permito saludarle, esperando se encuentre muy bien de salud, con respecto a su solicitud, previamente a brindar respuesta al documento que nos hizo llegar y para efectos de remitirle el informe de cotizaciones que solicita, en forma atenta se solicita:
Si su persona laboró para el Poder Judicial antes del 01 de marzo de 2004, debe de solicitar una constancia de los salarios percibidos, en la Contabilidad Nacional del Ministerio de Hacienda.

Para los periodos laborados posterior al 01 de marzo de 2004 debe de solicitar una constancia de los salarios percibidos en la Dirección de Gestión Humana del Poder Judicial (3er piso del edificio OIJ).

Copia de la cédula de identidad.

Es importante indicar, que, si su periodo laboral abarca los dos periodos descritos, debe de solicitar ambas certificaciones.

Lo anterior, con el propósito de poder tener los datos para el cálculo que solicita y poder remitirle a la mayor brevedad la constancia solicitada y la respuesta a su solicitud.” (el subrayado no es del original)

1. El jueves 25 de agosto de 2022 dicha Unidad reitera el correo remitido el pasado 19 de agosto de 2022, solicitando la información requerida para proceder con el trámite solicitado, no obstante, con ninguno de los dos correos enviados se recibe respuesta por parte del señor Miguel Angel García Martínez.

1. En menester indicar que la solicitud del señor García Martinez de obtener el cálculo de la totalidad de los aportes a este régimen, se considera un trámite de alta complejidad, por cuanto el régimen del FJPPJ es de capitalización colectiva, por lo cual, no se contabilizan de manera individual los aportes brindados por cada afiliado a este régimen. 

Lo anterior conlleva la reconstrucción manual de los aportes realizados, para lo cual es de insumo vital obtener las certificaciones de los salarios percibidos por el señor García Martínez, tal y como fue solicitado. Por último, se destaca que no existe normativa que obligue a este régimen jubilatorio de mantener una base de datos de más de 37 años de aportes, por lo cual es materialmente imposible atender el requerimiento sin cumplir con el requisito citado.

1. El 16 setiembre de 2022 se remitió por medio de correo electrónico el oficio N.° 213-SAF-DJA-2022 (anexo 4), al medio de notificación señalado por el señor García Martínez, la respuesta a su gestión con la información disponible en esta Dirección al no tener respuesta por parte del señor García a los correos indicados en párrafos anteriores, por lo cual se tiene por atendida la gestión planteada por parte de la persona jubilada judicial. 

No omitimos destacar que el señor García Martínez es actualmente beneficiario de este régimen, debido a que no existe normativa legal que habilite el traslado el traslado de cuotas a otro régimen básico, debido que ya consolidó su derecho jubilatorio con este régimen desde setiembre del 2015. Así mismo, es de vital importancia destacar que ante el caso hipotético de que fuese posible, lo correcto es efectuar una liquidación actuarial de los aportes efectuado versus los beneficios ya percibidos, situación que insistimos no se encuentra legalmente permitida. 

De acuerdo con los elementos anteriormente descritos se tiene por atendido el caso del señor García Martínez y salvo criterio en contrario se procederá con el archivo de las diligencias correspondientes.

En espera de que la información le resulte de utilidad, me despido.

TABLA DE ANEXOS

(Adjunto suprimido por contener información sensible de la persona gestionante)

…”
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Manifestaciones de los integrantes:
El máster Oslean Mora Valdez, comenta que don Miguel Ángel solicita algo que no es normal ni posible, ya que él dice que tiene 38 años de cotizar al régimen y quiere que se traiga a valor presente los 38 años de cotizaciones, se dolarice y se prepare para hacer un traslado a la CCSS.
Expone que no es posible que un beneficiario del régimen se traslade al régimen de la CCSS, ya que no hay forma legal que lo habilite, y que esa posibilidad está para aquellas personas que no han consolidado su derecho jubilatorio, además que 38 años de cotización no lo tienen en sus bases de datos, pues el régimen del Fondo de Jubilaciones no tiene una base de datos histórica que pueda simplemente generar un reporte y modificar o considerar todas esas cotizaciones, por lo que no es posible, y que para eso se utiliza la base de datos de la Contabilidad Nacional y se solicitan certificaciones a esta entidad, y que dada esa situación se le solicita a don Miguel que aporte esas certificaciones de la Contabilidad Nacional, donde se indique el detalle de su salario para poder calcular cuales eran las cotizaciones que efectuó y traerlas al valor presente para tener una idea.
Dice que cuando se le solicita a don Miguel esas certificaciones, este presenta su reclamo ante la Superintendencia de Pensiones, fundamentando que esta Junta no le quiere indicar cuantas cuotas tiene, lo que es un error, pues no se trabaja con cuotas como en la CCSS, se trabaja con años de servicio y que así lo establece la Ley.
Agrega que cada uno de los aportes, no se contabilizan individualmente y que en el ROP, en el FCL tienen un estado de cuenta donde va un control de cuanto se aporta, cuanto se cobra de comisión, cuanto se gana de intereses, y que ellos no tienen ese detalle, porque son un régimen de capitalización colectiva, que implica de lo que hoy se aporta se paga la jubilación a los que son beneficiarios, y lo que mañana se va a recibir, lo aportan las personas que estén cotizando en ese régimen en ese momento. 
Menciona que la Administración le contesta a la Superintendencia sobre las gestiones que se han hecho, de la solicitud de certificaciones realizada a don Miguel, para pedir la información, y que don Miguel no ha brindado respuesta a ninguna de las solicitudes, y que posteriormente él pone su reclamo ante la Superintendencia. 
Destaca que don Miguel omitió en su manifestación, y da como ejemplo, que pudo haber sido que don Miguel hiciera cien millones de colones de aportes durante su vida laboral, pero en el momento que es beneficiario del régimen, desde 2015 a la fecha, de esos cien millones, ha recibido cincuenta millones por beneficios, y que, si realmente fuese, legalmente posible hacer un traslado tiene que tomarse en cuenta lo consumido, trasladándose eventualmente solo esa diferencia.
El licenciado Arnoldo Hernández Solano, consulta si dentro de los documentos se están incorporando todas las acciones y recursos que se han efectuado, porque este señor en esta semana presentó una nueva acción de inconstitucionalidad, y que le gustaría que se lleve ese registro.
El máster Oslean Mora Valdez aclara que, para responder este caso, no se toman en cuenta todas las gestiones de don Miguel, porque la Superintendencia pregunta en específico por esta última que presenta queja, y que es por esa que se atiende y se le envían todos los elementos. 
El licenciado Arnoldo Hernández Solano, interviene indicando que le parece que se agreguen en los anexos todas las acciones y recursos que él ha presentado.
El máster Oslean Mora Valdez dice que la Superintendencia habla de un caso en específico, y que don Miguel ha presentado muchas gestiones que no tiene nada que ver con este tema.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: Tomar nota de la comunicación realizada por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, mediante oficio N° 0312-DJA-2022 del 22 de setiembre de 2022, a la señora Nelly Vargas Hernández, Directora de la División de Asesoría Jurídica de la Superintendencia de Pensiones, relacionado con la gestión presentada por el señor Miguel Angel García Martínez.
Se procede con la votación, y se aprueba por unanimidad.
ARTÍCULO IX
Documento N° 873-2022
Los másteres Oslean Mora Valdez, Director interino, Bryan Calvo Calderón, Jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, así como la licenciada Leda Córdoba Montero, Coordinadora de la Unidad de Cálculo de Beneficios, todos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 0442-JP/DJA-2022 del 16 de setiembre de 2022, comunicaron lo siguiente:
“Para los efectos del conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, se rinde el informe correspondiente a la solicitud de pensión incoada por la señora Marita Bonilla Badilla, cédula de identidad (valor 1) en calidad de cónyuge sobreviviente del jubilado judicial fallecido Agenor Acevedo Altamirano cédula de identidad (valor 2), cuyo deceso acaeció el 04 de marzo de 2022.

I. Origen

Esta Dirección en fecha 04 de abril de 2022, recibió la gestión de la señora Marita Bonilla Badilla, mediante la cual solicita que se le otorgue la pensión por el fallecimiento de su esposo. Para tal efecto, se solicitó la intervención del Departamento de Trabajo Social y Psicología, para la práctica de la valoración socioeconómica de la solicitante. 

II. Valoración socioeconómica practicada

Mediante informe N° 22-000461-0725-TS recibido por esta Dirección el 06 de julio de 2022 e informe de ampliación recibido el 12 de setiembre de 2022, ambos suscritos por el Lic. Francisco Javier Morales León, perito del Departamento de Trabajo Social y Psicología, se analizaron las condiciones socioeconómicas de la señora Bonilla Badilla.

III. Consideraciones más relevantes del estudio socioeconómico de acuerdo con el criterio de la Profesional en Trabajo Social

Se refiere para valoración social a la señora Marita Bonilla Badilla, costarricense, nacida el 12 de marzo de 1941, de 81 años de edad, auxiliar en enfermería, pensionada, quien se constituyen como solicitante del beneficio de pensión de quien en vida fue su cónyuge, el señor Agenor Antonio Acevedo Altamirano.

Respecto a la persona fallecida, el señor Agenor Antonio Acevedo Altamirano, se registra costarricense, nacido el 10 de junio de 1936, quien se desempeñó juez y cuyo deceso acaeció el 4 de marzo del 2022, momento para el cual ya se encontraba jubilado.

De la relación de pareja y convivencia entre la persona solicitante y su ex cónyuge, se conoció que estos contrajeron primeras nupcias en junio de 1958, procreando dos hijos (as) Jeannette y Alberto Antonio, ambos Acevedo Bonilla, quienes al momento de la evaluación tienen 63 y 62 años de edad respectivamente.

Dicho matrimonio, se extendió por trece años hasta su disolución en marzo de 1972, no obstante, señala la persona evaluada que la convivencia se mantuvo solamente por cuatro años debido a problemas de convivencia que mantenían, negando la ocurrencia de eventos de violencia u otras situaciones de riesgo durante dicho lapso.

Posterior a dicha separación, el señor Agenor Antonio continuó asumiendo sus responsabilidades parentales y en contacto con la señora Marita, resaltando existir una relación cordial entre ellos, paralelamente la señora Bonilla Badilla realizó estudios de enfermería, incorporándose a trabajar de manera formal, aproximadamente para el año 1973, siendo pensionada en el año 1992 por el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte como secuela de un accidente de tránsito sucedido en años anteriores.

Por su parte, debido a la relación cercana que mantenían la señora Marita y el señor Agenor, contrajeron segundas nupcias en julio del 2001, momento para el cual establecieron convivencia ellos dos, junto con María Alexandra Acevedo Coto (nieta que la persona referida había asumido aproximadamente desde el año 1996 ante situaciones de salud que esta presentaba), reportándose relaciones cordiales, afectivas y de apoyo.

A partir de lo anterior, el señor Acevedo Altamirano fungió como jefatura de hogar, cubriendo con sus ingresos la satisfacción de necesidades del grupo familiar, siendo que a pesar de que la señora Marita contaba con pensión, este era un monto bajo debido a la razón por la cual la recibía, por lo cual tanto ella como su nieta María Alexandra, dependían económicamente del señor Agenor Antonio.

En dicho contexto, no se conoció que la persona evaluada realizara algún empleo informal para obtener ingresos por parte de Maria Alexandra, esta cursó estudios de primaria, secundaria y universitarios (obteniendo licenciatura en Salud Ocupacional), los cuales se encontraron a cargo del ex funcionario judicial.

Respecto a los ingresos mensuales del grupo familiar para el mes de febrero del 2022, previo a la defunción de la persona cónyuge de la persona solicitante, correspondían a ¢(datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) (de monto líquido por concepto de jubilación del señor Agenor), (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) (de pensión de la señora Marita) y (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) (de salario de María Alexandra), para un total de ingresos netos de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), con los cuales, tal como se mencionó previamente, se cubrían las diversas necesidades. No obstante, durante dicho mes, la joven María Alexandra fue cesada de su empleo, por lo cual, a partir de ello, sus ingresos se vieron suprimidos.

Por su parte, al momento de realizar la valoración social, se identifica que la persona referida conforma grupo familiar, presentado en el siguiente cuadro:

	Nombre
	Parentesco con persona exfuncionaria
	Edad
	Ocupación
	Ingresos netos mensuales

	Marita Bonilla Badilla
	Cónyuge
	81 años
	Pensionada
	¢209,402.00

	María Alexandra Acevedo Coto
	Nieta
	27 años
	Licda. en Salud Ocupacional
	¢0**

	Total ingresos
	¢209,402.00



Al momento de realizar la valoración, la joven Acevedo Coto se encontraba en su primer día laboral en un nuevo empleo, desconociéndose si continuara en este, por lo que se consignan sus ingresos en cero colones.

Tal como se muestra en el cuadro anterior, ante el fallecimiento del señor Acevedo Altamirano, los ingresos del grupo familiar se vieron reducidos y por ende, afectando la satisfacción de necesidades básicas y otros requerimientos por parte de doña Marita y María Alexandra, siendo esta la principal motivación por la cual se realizó la presente solicitud.

En relación con lo anterior, aun cuando la señora Bonilla Badilla tiene dos hijos (as) que son adultos, estos informaron mediante constancia que no aportan económicamente a su progenitora debido a compromisos económicos personales y otros adquiridos, por lo cual, no se identifica que la persona evaluada cuente con recursos de apoyo en esta área.

Finalmente, resulta de importancia señalar que una vez realizada la investigación, se determina que históricamente desde que la persona evaluada se pensionó en el año 1992, dependía de su ex cónyuge en el ámbito económico.

IV. Normativa atinente al caso

Ley Orgánica del Poder Judicial vigente (Reforma N° 9544), de interés, estipula lo siguiente:

“[…]Artículo 228- Tienen derecho a pensión por sobrevivencia:

a) El cónyuge sobreviviente del servidor o jubilado fallecido que dependa económicamente del causante, al momento del fallecimiento...”

“[…]Artículo 229- El monto de las prestaciones de pensión por sobrevivencia en los casos de viudez, unión de hecho, orfandad o ascendencia será proporcional al monto de pensión que recibía el pensionado al momento de fallecer, y en su conjunto este monto no será mayor al ochenta por ciento (80%) de lo que correspondía al causante…” 

V. Datos de interés

· La revisión del maestro de jubilados muestra que el monto de jubilación que recibía el señor Agenor Acevedo Altamirano era de ¢2,202,244.00 (dos millones doscientos dos mil doscientos cuarenta y cuatro colones con 00/100) mensuales en bruto.

· Conforme a la normativa actual vigente, el monto máximo al que aspira la señora Marita Bonilla Badilla de aprobársele la pensión es del 80% del monto que devengaba de jubilación su cónyuge fallecido, para este caso equivale a ¢1,761,795.20 (un millón setecientos sesenta y un mil setecientos noventa y cinco colones con 20/100) mensuales en bruto.

· De acuerdo con estudio de ampliación realizado por el trabajador social Francisco Morales León encargado del peritaje, se reportan como egresos mensuales del grupo familiar, los siguientes:
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Es menester indicar que, al calcular los ingresos reportados al momento de la evaluación, los cuales son de ¢209.402 y compararlos con los egresos, se encuentra una diferencia de ¢876.450 mensuales, los cuales según indicó la señora Bonilla Badilla, han venido siendo cubiertos con el dinero del Fondo de Socorro Mutuo que le fue otorgado ante el fallecimiento del señor Acevedo Altamirano.

Por otra parte, una vez realizada la consulta pública en el Registro Nacional, se identifica que la señora Marita posee inscrito a su nombre un bien mueble, el cual corresponde a vehículo placa (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), el cual es de uso personal.

Aunado a lo anterior, en cuanto a bienes inmuebles, se visualiza que cuenta con dos propiedades a saber:

· Matrícula (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), con medida de 2 metros, 44 decímetros.

· Matrícula (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), con una medida de 232 metros cuadrados, en calidad de dueña del usufructo.

Finalmente, no se reporta que la persona evaluada posea otros bienes que le generen algún ingreso para su subsistencia.

· Sobre la posible vigencia del beneficio, la solicitud de pensión fue presentada el 04 de abril de 2022, un total de 21 días hábiles posteriores al fallecimiento del señor Acevedo Altamirano. 

VI. Conclusiones

· El peritaje socioeconómico practicado a la señora Marita Bonilla Badilla, demuestra que a lo largo de la vida conyugal con el señor Agenor Acevedo Altamirano, era él quien asumía la mayor parte de los gastos del hogar, por lo que la señora Bonilla Badilla dependió de los ingresos de su esposo, lo que al amparo de la Ley O.P.J vigente la convierte en sujeto del derecho reclamado, según lo indicado en el artículo N° 228 de dicha Ley. 

· Según certificaciones aportadas por la señora Bonilla Badilla, se constató que es beneficiaria de una pensión por parte del Régimen de Invalidez Vejez y muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social y recibe por este concepto un monto líquido mensual de ¢ (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) por lo que cuenta con ingresos por esta vía.

El informe socioeconómico revela que el fallecimiento del señor Acevedo Altamirano, le ha causado a la señora Bonilla Badilla gran afectación en el área económica, ya que la mayoría de los gastos del hogar eran cubiertos por su esposo, de forma tal que, la ausencia de su aporte no puede ser cubierta por ella, quien, a pesar de recibir una pensión, la misma no es suficiente para hacer frente a sus egresos.

· Conviene destacar que, el objetivo de un beneficio económico por pensión procura cubrir las necesidades básicas de las personas que cumplan con los requisitos legales establecidos en la Ley Orgánica del Poder Judicial, conforme lo dicta el articulo N°. 228, delimitando claramente como posibles beneficios al cónyuge, hijos o padres del causahabiente, en el caso de que exista dependencia económica, debido a que lo que pretende es sustituir la ayuda que el fallecido otorgaba a las personas citadas en el supuesto de la norma, de manera que no queden en una situación de indigencia, no siendo posible la designación a otro tipo de familiares como tíos, hermanos, primos, nietos o similares, considerando que, en aplicación al Principio de Legalidad, no se pueden considerar como posibles beneficiarios estos últimos, en razón de que la normativa no los contempla.

Del análisis del estudio de pensión que nos ocupa, es importante destacar que este corresponde exclusivamente a la señora Bonilla Badilla, quien es la persona gestionante que cumple con los requisitos legales para optar por el beneficio en calidad de cónyuge jubilado judicial fallecido Agenor Acevedo Altamirano, razón por la cual, se determina que los egresos a considerar del estudio socioeconómico son únicamente aquellos que ésta presente y se excluyen los atinentes a su nieta Alexandra, quien actualmente habita en la misma casa, es mayor de edad con estudios universitarios completos y se encuentra actualmente laborando.

· Es por los motivos antes expuestos que, para efectos de la definición del porcentaje de pensión y tomando como referencia lo indicado en el estudio de ampliación remitido por el Departamento de Trabajo Social, se contemplarán únicamente los siguientes egresos y montos mensuales:

	Rubro
	Monto Mensual

	Teléfono Fijo
	      ¢ 16 610,00 

	Marchamo Vehículo placa MBB300
	      ¢ 17 369,00 

	Teléfono celular Marita
	      ¢ 14 080,00 

	Impuestos Municipales
	     ¢ 18 868,00 

	Cabletica
	    ¢ 42 513,00 

	Ay A
	        ¢17 270,00 

	Compañía Nacional de Fuerza y Luz
	        ¢38 200,00 

	Servicio Doméstico
	      ¢ 120 000,00 

	Jardinería
	       ¢ 20 000,00 

	*Salón de Belleza
	        ¢35 000,00 

	Medicamentos no brindados por la CCSS
	        ¢50 000,00 

	Acompañante/ Cuidadora
	       ¢100 000,00 

	*Cuido de mascota
	        ¢32 000,00 

	*Gasolina
	        ¢50 000,00 

	*Alimentación
	       ¢100 000,00 

	*Feria del agricultor (verduras y frutas)
	       ¢ 20 000,00 

	*Carnes
	       ¢ 40 000,00 

	Artículos de uso personal (crema, loción)
	        ¢ 5 832,00 

	Ropa (íntima, medias, blusas, suéter, pantalones)
	       ¢ 25 665,00 

	Artículos para el hogar (paños, cortinas, sábanas)
	        ¢ 5 833,00 

	Lentes y visitas a medicina Privada
	       ¢ 20 833,00 

	Total
	       ¢790 073,00 


(*) Monto ajustado para una persona

· Es así como, del cuadro antes señalado se concluye, que la persona gestionante mensualmente reporta gastos mensuales por un monto total de ¢790,073.00 (setecientos noventa mil setenta y tres colones exactos).

VII. Recomendaciones 

1. Considerando que el monto de ingresos mensuales de la señora Bonilla Badilla son por un monto de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y que sus egresos son por un monto mensual aproximado de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), quedando un déficit de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), se estima conveniente recomendar que el porcentaje de pensión que se le asigne a la señora Bonilla Badilla sea de un 41% del 80% del monto de jubilación que devengaba su esposo fallecido, lo cual le representaría un beneficio de pensión de ¢722,336,03 (setecientos veintidós mil trescientos treinta y seis colones con 03/100) mensuales en bruto. Esto a partir del 04 de abril de 2022, fecha de la solicitud.

1. Cabe destacar que dicho porcentaje se define en proporción a los gastos y demás condiciones de valoración socioeconómica reportados tanto en el estudio de intervención N° 22-000461-0725-TS del Departamento de Trabajo Social y Psicología del Poder Judicial, como en el informe de ampliación emitido por dicha oficina, únicamente para la señora Bonilla Badilla, los cuales toman como referencia la documentación aportada y manifestaciones realizadas por ésta en cuanto a los ingresos y egresos mensuales, esto con el fin que puedan solventar sus gastos y conservar un estilo de vida estable.

Finalmente, se considera oportuno manifestar que esta solicitud debe ser analizada velando por la sostenibilidad del fondo, considerando en el bienestar colectivo y no individual, de manera que se cumplan los fines de la solidaridad, gradualidad, equidad y sostenibilidad financiera que reiteradamente han señalado los juristas.

Se espera que los elementos enumerados en el presente documento sean de utilidad a esa estimable Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial para lo que a bien estimen resolver.

(…)

Anexos:

(Adjuntos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante)

Medios de notificación:

(…)”

- 0 -
Las valoraciones que realice la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, relacionadas con el otorgamiento de beneficios, deben estar apegadas al ordenamiento jurídico, de conformidad con el artículo 11 de la Ley General de la Administración Pública, en ese sentido, debe ser vigilante de que los beneficios sean otorgados conforme lo establece la normativa, en el presente caso aplica lo normado en el título IX de la Ley Orgánica del Poder Judicial, considerando los informes técnicos emitidos por las oficinas auxiliares, debido a que se debe analizar las necesidades reales de cada caso en concreto, en aras de asignar el importe de pensión que cubra los gastos necesarios de forma digna.
Explicado lo anterior, se hace necesario indicar que el fundamento que determina el porcentaje del monto a entregar para la persona beneficiaria de una pensión, nace de las necesidades económicas de cada gestionante, desarrollados en los informes técnicos elaborados por el Departamento de Trabajo Social y Psicología, en el presente contamos con el informe N° 22-000461-0725-TS recibido por la Dirección de la JUNAFO el 06 de julio de 2022, así como su ampliación recibido el 12 de setiembre de 2022, ambos suscritos por el Lic. Francisco Javier Morales León, perito del citado Departamento. Es importante remitirse al 229 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, en donde la ley delegó a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, reglamentar las proporciones para los beneficios por viudez, unión de hecho, orfandad y ascendencia, por esto, el artículo 32 inciso a) del Reglamento General del Régimen de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, contempla la hipótesis bajo estudio, indicando “Cuando únicamente se presente solicitud de cónyuge o compañero (a) de convivencia: máximo un 80% del monto de jubilación o del que le correspondería por jubilación en caso de ser persona jubilada o activa fallecida, respectivamente. (el subrayado se adiciona), bajo este orden de ideas, se desprende del artículo anteriormente transcrito, que se puede otorgar como límite un monto máximo de un 80%, sin detallar un monto o porcentaje mínimo, debido a que cada solicitud de pensión posee elementos concretos que valorar, como la estabilidad económica o los egresos de cada gestionante, para estimar un monto razonable de pensión, sin sobrepasar el 80% supra indicado. 
Los informes de intervención social detallados anteriormente, refleja las necesidades de la gestionante, por lo que sirve como insumo directo para esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en la valoración del otorgamiento de beneficio, dicho informe nos expone que los ingresos mensuales de la señora Bonilla Badilla son por un monto de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y que sus egresos son por un monto mensual aproximado de ¢(datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), quedando un déficit de ¢(datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante). Sobre esto, la Sala Segunda ha manifestado sobre este tema, en la resolución Nº 00848 – 2019 del 17 de mayo de 2019, expuso que el importe de la pensión pretende sustituir la ayuda que el fallecido otorgaba a las personas que de él dependían, por eso, el porcentaje de pensión debe cubrir los egresos para que la persona beneficiaría pueda continuar con su vida de forma digna sin que se presente un saldo negativo en sus ingresos, debido a esto, en el presente caso representa un 41 % del 80 % del monto de jubilación que devengaba su esposo fallecido, lo cual le constituiría un beneficio de pensión de ¢722,336,03 (setecientos veintidós mil trescientos treinta y seis colones con 03/100) mensuales en bruto, esto definiéndose en proporción a los gastos y demás condiciones de valoración socioeconómica reportados tanto en el estudio de intervención N° 22-000461-0725-TS del Departamento de Trabajo Social y Psicología del Poder Judicial, como en el informe de ampliación emitido por dicha oficina.
Se acuerda:	Conforme a los elementos expuestos anteriormente, esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, acuerda lo siguiente: 1.) Una vez analizada la documentación de solicitud de pensión incoada por la señora, Marita Bonilla Badilla, en calidad de cónyuge sobreviviente del jubilado judicial fallecido Agenor Acevedo Altamirano, así como el dictamen socioeconómico emitido por el Departamento de Trabajo Social y Psicología y el oficio N° 0442-JP/DJA-2022 de fecha 16 de setiembre de 2022, suscrito por los másteres Oslean Mora Valdez, Director interino, Bryan Calvo Calderón, Jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, así como la licenciada Leda Córdoba Montero, Coordinadora de la Unidad de Cálculo de Beneficios, todos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, se acoge la solicitud de pensión que formula la señora Bonilla Badilla, cuya asignación mensual será ¢722,336,03 (setecientos veintidós mil trescientos treinta y seis colones con tres céntimos) equivalente al 41% del 80% del monto de jubilación que devengaba el señor Acevedo Altamirano al momento de su deceso, con las deducciones que por ley correspondan. Lo anterior, en el entendido que el otorgamiento será a partir del 04 de abril de 2022. 2.) Notificar el presente acuerdo a las personas interesadas. 3.) La Dirección de la JUNAFO, tomará nota para lo que corresponda. 
Se procede con la votación, y se aprueba por unanimidad.
ARTÍCULO X
Documento N° 877-2022
El máster Oslean Mora Valdez, Director interino, el licenciado Bryan Calvo Calderón, Jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, así como la licenciada Leda Córdoba Montero, Coordinadora de la Unidad de Cálculo de Beneficios, todos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, mediante oficio N° 0600-JP/DJA-2022 recibido el 20 de setiembre de 2022, comunicaron:
“Para los efectos del conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, se rinde el informe correspondiente a la solicitud de pensión incoada por la señora Ana María Martínez Hernández, cédula de identidad (valor 1) en calidad de cónyuge sobreviviente del jubilado judicial fallecido Ángel Arístides López González cédula de identidad (valor 2), cuyo deceso acaeció el 11 de julio de 2022.

1. Origen

Esta Dirección en fecha 18 de julio de 2022, recibió la gestión de la señora Ana María Martínez Hernández, mediante la cual solicita que se le otorgue la pensión por el fallecimiento de su esposo. Para tal efecto, se solicitó la intervención del Departamento de Trabajo Social y Psicología, para la práctica de la valoración socioeconómica de la solicitante. 

1. Valoración socioeconómica practicada

Mediante informe N°22-000235-979-TS recibido por esta Dirección el 01 de setiembre de 2022, suscrito por la Licda. Cintia Paola García Rojas, perita del Departamento de Trabajo Social y Psicología, se analizaron las condiciones socioeconómicas de la señora Martínez Hernández.

1. Consideraciones más relevantes del estudio socioeconómico de acuerdo con el criterio de la Profesional en Trabajo Social

La señora Ana María Martínez Hernández, costarricense, nacida el 27 de setiembre de 1951, de 70 años de edad, cuenta con grado de escolaridad de secundaria incompleta, viuda, pensionada y es vecina de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante). Solicita el beneficio de pensión en su calidad de cónyuge sobreviviente, en razón que su esposo Ángel Arístides López González, quien fue jubilado judicial falleció el 11 de julio de 2022.

Durante la entrevista semi-estructurada se evidenció dificultad en la persona solicitante para brindar información ante preguntas básicas efectuadas tales como: fechas, edad de sus hijos, monto de dinero, diagnósticos de salud, entre otra información. Se conoció que la persona solicitante y la persona fallecida mantuvieron relación matrimonial durante 52 años, sin que se reporten separaciones, procreando cuatro hijos y una hija en común de nombres: Ricardo, Jorge Enrique (fallecido), Ronald Francisco, Ana Carolina y Josué Daniel de apellidos López Martínez.

Se indica que todos los miembros del grupo filial establecieron sus respectivos grupos familiares y proyectos de vida de manera independiente; empero mantuvieron vinculación con los progenitores brindando soporte económico para su recreación o suplementos alimenticios para el Sr. López debido a sus diagnósticos de salud.

En cuanto a la organización socioeconómica del hogar, se destaca que tanto la persona fallecida como su cónyuge asumieron la manutención del mismo a través del empleo de la Sra. Martínez como ayudante de cocina y miscelánea en una empresa, en tanto el Sr. López como guarda de seguridad en el Poder Judicial.

Según revisión documental y lo expuesto por las fuentes familiares entrevistadas, la persona solicitante sufrió un accidente cerebro vascular hace 16 años, lo cual le generó secuelas a nivel físico y cerebral, así como la disminución de sus capacidades ameritando necesidades especiales como control y tratamiento médico constante.

Por lo anterior, fue pensionada por el régimen de invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social, generando disminución en sus ingresos, por lo que continuó destinando el monto de su pensión para sus gastos personales, en tanto su cónyuge sufragó los egresos del pago de recibos públicos, impuestos municipales, alimentación, combustible, reparaciones de la vivienda, manutención del vehículo, productos de limpieza y aseo personal, así como el pago de préstamos crediticios en diferentes entidades financieras.

Según investigación realizada, para el presente año (tres meses) el Sr. Josué Daniel se separó de la esposa; no obstante, ha continuado asumiendo la manutención de su hogar e hijo, por lo que debió trasladarse a residir al hogar de la persona fallecida y de la Sra. Martínez ante las limitaciones económicas para costear la renta de un inmueble. Se indica que este hijo fungió como principal red de apoyo en cuanto a brindar acompañamiento a la pareja a sus citas médicas, efectuar compras de alimentos, entre otras diligencias.

Según constancia salarial a nombre del Sr. Josué Daniel López Martínez, devenga un salario neto mensual de ¢352,834.95 como chofer en el departamento de distribución de la compañía Fruta Internacional S.A.; sin embargo, es importante destacar que por sus obligaciones familiares indicó en declaración jurada de aporte hijos/as colaborar mensualmente al hogar de sus progenitores con un monto mensual de ¢165,000.00.

Según constancia N° 08284CC-FJP-2022 el exjubilado judicial fallecido percibía un ingreso bruto de pensión de ¢1,321,872.26 mensual; no obstante, por las deducciones aplicadas devengó un monto líquido de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante)

En cuanto a la organización económica reportada por la persona solicitante previo al fallecimiento de su cónyuge, se indica a continuación en el siguiente cuadro:
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Descripción generada automáticamente]

Del cuadro anterior, se visualiza que la persona fallecida fue quien generó el mayor ingreso económico, esto en comparación al percibido por su cónyuge y su hijo. Por lo cual, en la organización socioeconómica, la persona solicitante refirió ser dependiente de la pensión de su consorte para suplir las necesidades de su hogar.

Es importante mencionar que tampoco se contemplaron gastos de vestido, calzado, recreación y transporte del grupo familiar, ya que se adquieren según disponibilidad de recursos de la persona solicitante y del aporte del grupo filial.

Posterior al fallecimiento del Sr. López, el grupo familiar de la persona solicitante está conformado por ella y su hijo Josué Daniel López Martínez, de 42 años de edad, casado-separado, quien se desempeña como chofer para la empresa Fruta Internacional S.A.

El grupo familiar en mención habita en vivienda propia de la persona solicitante, cuya causa adquisitiva fue la donación y en la cual residió durante su matrimonio con el Sr. López; además mediante consulta efectuada en el Registro Nacional se conoció que esta propiedad es el único bien inmueble inscrito a nombre de la Sra. Martínez.

Respecto a las condiciones habitacionales, mediante valoración domiciliaria se visualizó en buen estado de conservación, y se distingue por tener espacio físico conforme a la cantidad de miembros que la habitan, descartando hacinamiento; de forma conjunta se identifican condiciones de salubridad, seguridad y accesibilidad para el grupo familiar. Además, se encontró equipada con menaje y electrodomésticos de uso básico en buen estado.

La residencia actual, se localiza en zona urbana de fácil acceso, con disponibilidad de recursos públicos tales como: suministro de agua potable, servicios eléctricos, recolección de basura; y comunales, entre ellos: transporte público, centros educativos, comercios, servicios de salud, entre otros.

Posterior al fallecimiento de la persona jubilada judicial, la situación socioeconómica del hogar de la persona solicitante se constituye de la siguiente:
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Descripción generada automáticamente]

Del cuadro anterior se visualiza que tanto los ingresos como los egresos al hogar disminuyeron, ello porque no se cuenta con la pensión de la persona fallecida. Aunado a ello se destaca que la Sra. Martínez como estrategia de sobrevivencia ha reducido la compra de algunos alimentos y artículos de limpieza.

En la actualidad, la persona solicitante refiere cubrir los gastos de su hogar a través de su pensión, el ingreso de su hijo y el aporte del socorro mutuo que le entregó su hija, ya que únicamente los miembros del grupo filial fueron designados como beneficiarios.

Según documentación emitida por la Municipalidad de San José, la persona fallecida no efectuó la cancelación de los impuestos municipales durante dos años, por lo que adeuda un monto acumulado de ¢204,283.56, siendo la única deuda reportada por la persona solicitante.

La expectativa de la persona solicitante respecto al presente proceso judicial es que se le otorgue un porcentaje de la pensión de su consorte para continuar supliendo las necesidades básicas de su hogar.

1. Normativa atinente al caso

Ley Orgánica del Poder Judicial vigente (Reforma N° 9544), de interés, estipula lo siguiente:

“[…]Artículo 228- Tienen derecho a pensión por sobrevivencia:

1. El cónyuge sobreviviente del servidor o jubilado fallecido que dependa económicamente del causante, al momento del fallecimiento...”

“[…]Artículo 229- El monto de las prestaciones de pensión por sobrevivencia en los casos de viudez, unión de hecho, orfandad o ascendencia será proporcional al monto de pensión que recibía el pensionado al momento de fallecer, y en su conjunto este monto no será mayor al ochenta por ciento (80%) de lo que correspondía al causante…” 

1. Datos de interés

· La revisión del maestro de jubilados muestra que el monto de jubilación que recibía el señor Ángel Arístides López González era de ¢1,419,029.87 (un millón cuatrocientos diecinueve mil veintinueve colones con 87/100) mensuales en bruto.

· Conforme a la normativa actual vigente, el monto máximo al que aspira la señora Ana María Martínez Hernández de aprobársele la pensión es del 80% del monto que devengaba de jubilación su cónyuge fallecido, para este caso equivale a ¢1,135,223.90 (Un millón ciento treinta y cinco mil doscientos veintitrés colones con 90/100) mensuales en bruto.

· Sobre la posible vigencia del beneficio, la solicitud de pensión fue presentada el 18 de julio de 2022, un total de 5 días hábiles posteriores al fallecimiento del señor López González. 

1. Conclusiones

· El peritaje socioeconómico practicado a la señora Ana María Martínez Hernández, demuestra que a lo largo de la vida conyugal con el señor Ángel Arístides López González era él quien asumía la mayor parte de los gastos del hogar, por lo que la señora Martínez González dependió de los ingresos de su esposo, lo que al amparo de la Ley O.P.J vigente la convierte en sujeto del derecho reclamado, según lo indicado en el artículo N° 228 de dicha Ley. 

· Según certificaciones aportadas por la señora Martínez Hernández, se constató que es beneficiaria de una pensión por parte del Régimen de Invalidez Vejez y muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social y recibe por este concepto un monto líquido mensual de ¢ (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) por lo que cuenta con ingresos por esta vía.

· Según lo concluido por la trabajadora social encargada del peritaje de la investigación efectuada se infiere, que la persona solicitante mantuvo relación matrimonial y convivencia al momento del deceso del Sr. Ángel Aristides López González, quien fungió como principal proveedor del hogar a través de su pensión.

Se conoció que, al inicio de la relación matrimonial, la pareja se encargó de la manutención del hogar a través de sus respectivos empleos; no obstante, desde el momento en que la Sra. Martínez fue pensionada por invalidez se suscitó una disminución en los ingresos, por lo que ésta destinó el monto de su pensión para sus necesidades personales, en tanto con la pensión de la persona fallecida se cubrían todos los gastos del hogar, debido a que el monto fue superior al de la persona solicitante.

Al momento de la valoración se determinó que la persona solicitante subsiste a través de su pensión por invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social y del soporte económico que brinda el hijo con quien cohabita. No se encontraron personas en condición de dependencia material de la Sra. Martínez.

· Conviene destacar que, el objetivo de un beneficio económico por pensión procura cubrir las necesidades básicas de las personas que cumplan con los requisitos legales establecidos en la Ley Orgánica del Poder Judicial, conforme lo dicta el articulo N°. 228, delimitando claramente como posibles beneficios al cónyuge, hijos (menores de edad y/o con discapacidad) o padres del causahabiente, en el caso de que exista dependencia económica, debido a que lo que pretende es sustituir la ayuda que el fallecido otorgaba a las personas citadas en el supuesto de la norma, de manera que no queden en una situación de indigencia, no siendo posible la designación a otro tipo de familiares como tíos, hermanos, primos, nietos o similares, considerando que, en aplicación al Principio de Legalidad, no se pueden considerar como posibles beneficiarios estos últimos, en razón de que la normativa no lo prevé de esta manera. 

1. Recomendaciones 

1. Considerando que el monto de ingresos mensuales del grupo familiar cambió considerablemente posterior a la muerte del señor López González lo que implicó que los gastos de alimentación y limpieza tuvieran que reducirse de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y que dicha diferencia se ha solventado temporalmente con el dinero recibido por concepto del Fondo de Socorro Mutuo, se estima conveniente recomendar que el porcentaje de pensión que se le asigne a la señora Martínez Hernández sea de un 22% del 80% del monto de jubilación que devengaba su esposo fallecido, lo cual le representaría un beneficio de pensión de ¢249,750.58 (doscientos cuarenta y nueve mil setecientos cincuenta colones con 58/100) mensuales en bruto, monto con el cual se prevé cubrir únicamente los gastos de la señora Martínez Hernández. Esto a partir del 12 de julio de 2022, día después de la muerte.

1. Cabe destacar que dicho porcentaje se define en proporción a lo reportado en el estudio de intervención N° 22-000235-979-TS del Departamento de Trabajo Social y Psicología del Poder Judicial, el cual toma como referencia la documentación aportada y manifestaciones realizadas por la señora Martínez Hernández en cuanto a los ingresos y egresos mensuales del grupo familiar, esto con el fin de que puedan solventar sus gastos y conservar un estilo de vida estable.

Finalmente, se considera oportuno manifestar que esta solicitud debe ser analizada velando por la sostenibilidad del fondo, considerando en el bienestar colectivo y no individual, de manera que se cumplan los fines de la solidaridad, gradualidad, equidad y sostenibilidad financiera que reiteradamente han señalado los juristas.

Se espera que los elementos enumerados en el presente documento sean de utilidad a esa estimable Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial para lo que a bien estimen resolver.

Anexos:

(Adjunto suprimido por contener información sensible de la persona gestionante)

Medios de notificación: 

(…)”
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Las valoraciones que realice la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, relacionadas con el otorgamiento de beneficios, deben estar apegadas al ordenamiento jurídico, de conformidad con el artículo 11 de la Ley General de la Administración Pública, en ese sentido, debe ser vigilante de que los beneficios sean otorgados conforme lo establece la normativa, en el presente caso aplica lo normado en el título IX de la Ley Orgánica del Poder Judicial, considerando los informes técnicos emitidos por las oficinas auxiliares, debido a que se debe analizar las necesidades reales de cada caso en concreto, en aras de asignar el importe de pensión que cubra los gastos necesarios de forma digna.
Explicado lo anterior, se hace necesario indicar que el fundamento que determina el porcentaje del monto a entregar para la persona beneficiaria de una pensión, nace de las necesidades económicas de cada gestionante, desarrollados en los informes técnicos elaborados por el Departamento de Trabajo Social y Psicología, en el presente contamos con el N° 22-000235-979-TS recibido por la Dirección de la JUNAFO el 01 de setiembre de 2022, suscrito por la Licda. Cintia Paola García Rojas, perita del citado Departamento. Es importante remitirse al 229 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, en donde la ley delegó a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, reglamentar las proporciones para los beneficios por viudez, unión de hecho, orfandad y ascendencia, por esto, el artículo 32 inciso a) del Reglamento General del Régimen de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, contempla la hipótesis bajo estudio, indicando “Cuando únicamente se presente solicitud de cónyuge o compañero (a) de convivencia: máximo un 80% del monto de jubilación o del que le correspondería por jubilación en caso de ser persona jubilada o activa fallecida, respectivamente. (el subrayado se adiciona), bajo este orden de ideas, se desprende del artículo anteriormente transcrito, que se puede otorgar como límite un monto máximo de un 80%, sin detallar un monto o porcentaje mínimo, debido a que cada solicitud de pensión posee elementos concretos que valorar, como la estabilidad económica o los egresos de cada gestionante, para estimar un monto razonable de pensión, sin sobrepasar el 80% supra indicado. 
Los informes de intervención social detallados anteriormente, refleja las necesidades de la gestionante, por lo que sirve como insumo directo para esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en la valoración del otorgamiento de beneficio, dicho informe nos expone que los ingresos mensuales del grupo familiar cambió considerablemente posterior a la muerte del señor López González lo que implicó que los gastos de alimentación y limpieza tuvieran que reducirse de ¢ (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y que dicha diferencia se ha solventado temporalmente con el dinero recibido por concepto del Fondo de Socorro Mutuo, ahora bien, en el presente caso, la beneficiaria es la señora Martínez Hernández, quien está en calidad de conyugue sobreviviente del señor López González, por lo que, el montó a asignar, debe estar ligado a las necesidades que ella tiene para continuar con su estilo de vida, esto representa un 22% del 80% del monto de jubilación que devengaba su esposo fallecido, lo cual le constituiría un beneficio de pensión de ¢249,750.58 (doscientos cuarenta y nueve mil setecientos cincuenta colones con 58/100) mensuales en bruto. Sobre esto, la Sala Segunda ha manifestado sobre este tema, en la resolución Nº 00848 – 2019 del 17 de mayo de 2019, que el importe de la pensión pretende sustituir la ayuda que el fallecido otorgaba a las personas que de él dependían, por lo que se estima adecuado el otorgamiento del citado monto, esto definiéndose en proporción a los gastos y demás condiciones de valoración socioeconómica reportados en el estudio de intervención N° 22-000235-979-TS del Departamento de Trabajo Social y Psicología del Poder Judicial, insumo técnico indispensable para la valoración por parte de este órgano colegiado.
Se acuerda:	Conforme a los elementos expuestos anteriormente, esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, acuerda lo siguiente: 1.) Una vez analizada la solicitud de pensión incoada por la señora, Ana María Martínez Hernández, en calidad de cónyuge sobreviviente del jubilado judicial fallecido Ángel Arístides López González, así como el dictamen socioeconómico emitido por el Departamento de Trabajo Social y Psicología y el oficio N° 0600-JP/DJA-2022 recibido el 20 de setiembre de 2022, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino, el licenciado Bryan Calvo Calderón, Jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, y la licenciada Leda Córdoba Montero, Coordinadora de la Unidad de Cálculo de Beneficios, todos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, por lo anterior, de conformidad con el artículo 229 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, se acoge la solicitud de pensión que formula la señora Calvo Robles, cuya asignación mensual será ¢249,750.58 (doscientos cuarenta y nueve mil setecientos cincuenta colones con 58/100), equivalente al 22% del 80% del monto de la jubilación que recibía el señor López González al momento de su deceso, con las deducciones que por ley correspondan. Lo anterior, en el entendido que el otorgamiento será a partir del 12 de julio de 2022. 2.) Notificar el presente acuerdo a las personas interesadas. 3.) La Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, tomará nota para lo que corresponda.
Se procede con la votación, y se aprueba por unanimidad.
[bookmark: _Toc114643674][bookmark: _Toc114840859][bookmark: _Toc114643677][bookmark: _Toc114840866]ARTÍCULO XI
Documento N° 858-2022
El máster Oslean Mora Valdez, Director interino y la licenciada Yesenia Flores Chacón, Jefa interina del Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 202-SAF/DJA-2022 del 14 de setiembre de 2022, remitieron:
“El MBA. Ubaldo Carrillo Cubillo, Director de la Administración de Pensiones de la Caja Costarricense del Seguro Social (C.C.S.S.), mediante oficio N.º GP-DAP-0780-2022 del 08 de junio de 2022, solicitó el traslado de las cuotas aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, del exfuncionario judicial Rigoberto Corrales Zúñiga, tal y como se detalla a continuación:
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Con oficio N.° 0146-SAF/DJA-2022 del 22 de julio del 2022 se le comunicó a la CCSS, las diferencias entre el cálculo actuarial de ese Régimen de Pensiones - Jubilaciones y el realizado por el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, según procedimiento aprobado por la JUNAFO en sesión N.º 32-2021, artículo VI celebrada el 4 de agosto de 2021. El resultado de la estimación efectuada por el FJPPJ, se muestra a continuación:
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Mediante oficio N.° GP-DAP-SACI-1047-2022 de fecha 17 de agosto de 2022, el Ing. Luis Gerardo Ramírez Salas, Jefe Subárea Administración Cuenta Individual de la CCSS, solicitó el traslado de las cuotas del señor Corrales Zúñiga, indicando lo siguiente:

“Con el fin de finalizar el traslado de cuotas a nombre del interesado indicado en el epígrafe del presente documento y de acuerdo con lo manifestado por el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial mediante oficio: N.° 146-SAF/DJA-2022 de fecha 22 de julio del año en curso, le solicito respetuosamente realizar el depósito total por la suma de ¢8,307,569.27 (ocho millones trescientos siete mil quinientos sesenta y nueve colones con veintisiete céntimos) en la cuenta cliente Banco de Costa Rica número 15201001021023232 a nombre de la Caja Costarricense de Seguro Social.”

Procedimientos de cálculo y normativa aplicable

El monto requerido por la C.C.S.S. incluye un factor de actualización de las cuotas a liquidar, computadas a “valor presente”, de acuerdo con los cálculos de liquidación actuarial efectuados por la Dirección Actuarial de dicha Institución, según oficio N° GP-DAP-0780-2022, remitido a esta oficina.

Para hacer efectivo el traslado de cuotas se considera lo establecido en el artículo N.° 46 del Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte, el criterio emitido por la Subgerencia Jurídica de esa Entidad mediante oficio S.J.9848-20018 de fecha 16 de diciembre de 2008, así como el artículo N.º 234 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, el cual indica:

“Artículo 234- Las personas que hayan laborado en el Poder Judicial y que hayan cesado en el ejercicio de sus cargos sin haber obtenido los beneficios de jubilación o pensión no tendrán derecho a que se les devuelva el monto de las cuotas con que han contribuido a la formación del Fondo de Jubilaciones y Pensiones. Sin embargo, sí tendrán derecho a que el monto de las cuotas obreras, patronales y estatales con que han contribuido a la formación del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial se trasladen mediante una liquidación actuarial a la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS), o a la institución administradora del régimen básico en el que se les vaya a otorgar la jubilación o pensión. La solicitud de traslado la hará la entidad respectiva cuando vaya a otorgar la jubilación o la pensión, indicando el monto que debe enviársele. En el supuesto de que el monto resulte mayor al cotizado para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, solo se deberá enviar lo determinado actuarialmente. En caso contrario, si lo determinado actuarialmente como cotizado al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial fuera mayor que lo solicitado, la diferencia de la cuota obrera se trasladará al Régimen Obligatorio de Pensiones (ROP), administrado por la operadora de pensiones complementaria en la que se encuentra afiliada la persona que laboró en el Poder Judicial.” Lo marcado no corresponde al original.

De acuerdo con lo anterior y con fundamento en lo establecido en la Ley Orgánica del Poder Judicial, esta Dirección realizó el estudio de traslado de aportes, considerando los siguientes aspectos:

1. Reporte Salarios 

Certificaciones de Contabilidad Nacional fechada 01 de diciembre de 2021 y número 3965-2021 con fecha el 16 de diciembre de 2021.

2. Porcentaje de aportes 

Para el cálculo de los aportes obrero, patronal y estatal al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, se utilizaron los siguientes parámetros: 
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3. Herramienta liquidación actuarial, valor presente

El uso de la herramienta de cálculo de la liquidación actuarial fue aprobado por el Consejo Superior en sesión 85-18 del 27 de setiembre de 2018, artículo XXIII. Así mismo, de conformidad con lo comunicado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (CONASSIF) con oficio CNS-1507-09 de fecha 29 de julio del 2019 y oficio SP-898-2019 remitido por la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) del 18 de setiembre del 2019 y con el aval de la Dirección Ejecutiva del Poder Judicial con base en el oficio 3795-DE-2019, la herramienta fue actualizada en virtud de las tasas de mortalidad.

De acuerdo con los puntos citados anteriormente, se obtuvieron los siguientes resultados:

I. Tabla resumen de la liquidación actuarial:
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II. Resumen del monto a trasladar: 
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Por lo antes expuesto y conforme a los elementos señalados, resulta necesario contar con la autorización del cuerpo colegiado que usted preside, mediante un acuerdo que faculte a la Dirección de la JUNAFO para que pueda continuar con el proceso de traslado de cuotas, gestionadas por la Caja Costarricense del Seguro Social, como administrador del Régimen del IVM, para el caso de referencia.

…” 

- 0 -
Se acuerda: 	Considerando el informe remitido por el  máster Oslean Mora Valdez, Director interino y la licenciada Yesenia Flores Chacón, Jefa interina del Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 202-SAF/DJA-2022 del 14 de setiembre de 2022, la Junta acuerda: Tener por conocida la gestión de traslado de cuotas a favor del señor Rigoberto Corrales Zúñiga, al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) de la Caja Costarricense de Seguro Social y aprobarla, por la suma de ¢8,307,569.27 (ocho millones trescientos siete dos mil quinientos sesenta y nueve colones con veintisiete céntimos), así mismo, remitir a la Dirección de la JUNAFO, para el trámite correspondiente. 
Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _Toc114643679][bookmark: _Toc114840862]ARTÍCULO XII
Documento N° 1490-2021 / 872-2022
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, el acuerdo tomado por el Consejo Superior, en sesión N° 74-2022 del 30 de agosto de 2022, artículo XLII, que literalmente dice:
“La licenciada Angie Ampié Gutiérrez, Prosecretaria interina de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, mediante oficio N° 0513-JUNAFO-2022 del 16 de agosto de 2022, comunicó el acuerdo tomado por la citada Junta en sesión N° 30-2022 celebrada el 09 de agosto de 2022, artículo XI, el cual literalmente dice:

“En sesión N° 26-2022 celebrada el 12 de julio de 2022, artículo XXXIV, se autorizó a la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, para que, a la brevedad posible, presentara una oferta por parte del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, con la finalidad de que brindara crédito al Fideicomiso de Infraestructura PJ-BCR 2015, para el financiamiento a largo plazo del edificio de Tribunales de Justicia de Puntarenas.

Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, el acuerdo tomado por el Consejo Superior, en sesión N° 61-2022 del 21 de julio de 2022, artículo XVII, que literalmente dice:

[bookmark: _Hlk109030295]“La licenciada. Alexandra Mora Steller Subdirectora Ejecutiva interina y la máster Ana Eugenia Romero Jenkins Directora Ejecutiva, en oficio N° 2331-DE-2022 del 11 de julio de 2022, informaron lo siguiente:

“El Consejo Superior, en sesión N° 106-2021 celebrada el 9 de diciembre del 2021, artículo XII, en cuanto a gestionar un crédito ante su representada para financiar la construcción del Edificio de Tribunales de Justicia de Puntarenas, en lo que interesa acordó: 

“Se acordó: Acoger la gestión presentada por la máster Ana Eugenia Romero Jenkins, Directora Ejecutiva, mediante oficio N° 3969-DE-2021 del 8 de diciembre de 2021, en consecuencia: Autorizar a la Dirección Ejecutiva para que funja como instancia de coordinación entre la Junta Administradora del Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Poder Judicial y el Fideicomiso, en lo relativo al crédito para la construcción de la nueva edificación de los Tribuales de Justicia de Puntarenas; en el entendido que oportunamente, cualquier negociación que se alcance tendrá que someterse a la aprobación de las instancias superiores. 2.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Poder Judicial.”

[bookmark: _Hlk109407788]Desde el 17 de diciembre del año 2021 nos hemos mantenido en contacto con el Director Ejecutivo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones (JUNAFO), máster Oslean Mora Valdez, para avanzar con la operativización de este acuerdo, siendo así que incluso el pasado 29 de abril sostuvimos una reunión vía Teams con el equipo de la Junta para informar y conocer con mayor detalle las gestiones, donde se nos indicó que la JUNAFO había realizado consulta ante el Ministerio de Hacienda, por un posible conflicto de interés.  Lo actuado ha queda constando en la seguidilla de correos que transcribo a continuación: 

(…)
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En sesión N° 71-2020 celebrada el 14 de julio de 2020, artículo XV, se aprobó la variación del Plan Anual Operativo (PAO) del Fideicomiso Inmobiliario del Poder Judicial 2015 y su respectivo ajuste presupuestario, el cual se refiere en forma exclusiva al proyecto a desarrollarse para disponer de una nueva edificación que albergue los Tribunales de Justicia de Puntarenas.

Seguidamente, en sesión N° 05-2021 celebrada el 19 de enero de 2021, artículo LXVII, se aprobó en todos sus extremos el acuerdo tomado por la Comisión de Construcciones, en sesión ordinaria N° 6-2020, celebrada el 15 de diciembre de 2020, artículo V, en que se aprobó el “Informe de Diseño y Estructuración Financiera actualizado, correspondiente al proyecto de los Tribunales de Justicia de Puntarenas”.

Después, en sesión N° 22-2021 celebrada el 16 de marzo de 2021, artículo X, se tomó nota de la copia del oficio número 787-DE-2021 del 3 de marzo de 2021, suscrita por la máster Ana Eugenia Romero Jenkins y la licenciada Dinorah Álvarez Acosta, por su orden, Directora y Subdirectora Ejecutivas, dirigida al Gerente Esfera-Fideicomisos de Obra Pública del Banco de Costa Rica, relacionado con la actualización del informe de diseño y estructuración financiera del edificio Puntarenas del Fideicomiso Inmobiliario Poder Judicial.

Posteriormente, en sesión N° 88-2021 celebrada el 12 de octubre del 2021, artículo XLIII, se tuvo por conocido el acuerdo tomado por la Comisión de Construcciones de la sesión ordinaria N° 08-2021, celebrada el 31 de agosto de 2021, artículo VIII, sobre la consecución del financiamiento del proyecto de Tribunales de Justicia de Puntarenas.

[bookmark: _Hlk90367096]Finalmente, en sesión N° 106-2021 celebrada el 09 de diciembre del 2021, artículo XII, se acogió la gestión presentada por la máster Ana Eugenia Romero Jenkins, Directora Ejecutiva, mediante oficio N° 3969-DE-2021 del 8 de diciembre de 2021, en consecuencia, se autorizó a la Dirección Ejecutiva para que fungiera como instancia de coordinación entre la Junta Administradora del Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Poder Judicial y el Fideicomiso, en lo relativo al crédito para la construcción de la nueva edificación de los Tribuales de Justicia de Puntarenas; en el entendido que oportunamente, cualquier negociación que se alcance tendrá que someterse a la aprobación de las instancias superiores. 

Se acordó: 1.) Tener por rendido lo informado por la licenciada. Alexandra Mora Steller Subdirectora Ejecutiva interina y la máster Ana Eugenia Romero Jenkins Directora Ejecutiva, en oficio N° 2331-DE-2022 del 11 de julio de 2022. 2.) Instar a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones (JUNAFO), que a la brevedad realice la consulta ante el Ministerio de Hacienda, con el ánimo de que puedan avanzar en el análisis de esta alternativa para colocar recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones en proyectos constructivos de la institución conforme lo prevé el artículo 240 bis de la Ley Orgánica del Poder Judicial, dado que si para la fecha prevista no ha tomado una determinación, no podrá presentar su oferta a concurso y por ende perderá la oportunidad de invertir recursos en proyectos constructivos del Poder Judicial. Se declara acuerdo firme”.”
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Por su parte, el máster Nogui Acosta Jaén, Ministro de Hacienda, en oficio N° DM-1937-2022, del 13 de julio del 2022, remitió lo siguiente:

“Me es grato dirigirme a usted en ocasión de saludarle y a la vez referirme al oficio N° 0120-DJA-2022 recibido el 23 de junio del año curso, mediante el cual plantea solicitud de criterio en relación a un posible financiamiento al Poder Judicial con recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. 

Previo a referirnos a la consulta planteada, resulta importante abordar los siguientes temas: 

a. Sobre el principio de legalidad que rige a la Administración Pública. 

El Principio de Legalidad, que se encuentra regulado en los artículos 11 de la Constitución Política y de la Ley General de la Administración Pública, establece que la Administración Pública debe actuar sometida al ordenamiento jurídico, por ende, sólo está facultada para realizar aquellos actos que le estén expresamente permitidos en el mismo, y sus funcionarios no pueden arrogarse facultades que la Ley no les concede. 

Al respecto, la Sala Constitucional mediante resolución N° 00440-19981 indicó que: 

“En los términos más generales, el principio de legalidad en el estado de derecho postula una forma especial de vinculación de las autoridades e instituciones públicas al ordenamiento jurídico, a partir de su definición básica según la cual toda autoridad o institución pública lo es y solamente puede actuar en la medida en que se encuentre apoderada para hacerlo por el mismo ordenamiento, y normalmente a texto expreso -para las autoridades e instituciones públicas sólo está permitido lo que esté constitucional y legalmente autorizado en forma expresa, y todo lo que no les esté autorizado les está vedado-; así como sus dos corolarios más importantes, todavía dentro de un orden general: el principio de regulación mínima, que tiene especiales exigencias en materia procesal, y el de reserva de ley, que en este campos es casi absoluto.”

En este contexto, toda actividad de la Administración debe estar fundamentada en norma expresa previa que habilite su actuación, prohibiéndole realizar todos aquellos actos que no estén expresamente autorizados. 

En lo que se refiere al Poder Judicial, es claro que nos encontramos ante un órgano constitucional distinto e independiente de los otros Poderes del Estado, el cual tiene a su cargo la Administración de Justicia, entendida como un servicio público destinado a impartir justicia pronta, cumplida, sin denegación, de forma independiente e imparcial, cuyo fin es consolidar el orden público con la solución de las diferencias y la sanción a las violaciones de la ley. Ahora bien, dicha naturaleza jurídica no lo exime del principio de legalidad en su actuar.

b. Sobre los contratos de préstamo como mecanismo de endeudamiento. 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 121, inciso 15 los empréstitos del Poder Ejecutivo y los convenios similares que se relacionen con el crédito público requieren aprobación legislativa. Por su parte la Ley de la Administración Financiera de la República y Presupuestos Públicos, Ley N° 8131 dispone los mecanismos de endeudamiento público al señalar lo siguiente: 

“ARTÍCULO 81.- Mecanismos de endeudamiento. El endeudamiento resultante de las operaciones de crédito público se denominará deuda pública y podrá originarse en: 

a) La emisión y colocación de títulos de deuda y obligaciones de mediano y largo plazo, es decir, aquellas cuyo vencimiento supere el ejercicio económico en el cual son contraídas. 

b) La contratación de créditos con instituciones financieras, sean estas nacionales o internacionales. 

c) El otorgamiento de avales, fianzas y garantías, cuyo vencimiento supere el período del ejercicio económico en que se contraen. 

d) La consolidación, conversión y renegociación de deudas”. 

En lo que se refiere a la naturaleza jurídica de los empréstitos, la Sala Constitucional se ha pronunciado indicando que el empréstito público no puede confundirse con los tratados internacionales, ya que su naturaleza jurídica es administrativo-contractual; de la misma forma los que son celebrados por el Poder Ejecutivo, los cuales para su validez y eficacia requieren aprobación por parte de la Asamblea Legislativa conforme al artículo 121 inciso 15 Constitucional, pese a esto dicha aprobación no les confiere la investidura de leyes, aunque sí lo tenga la ley que lo aprueba, lo anterior según lo indicado en la sentencia Nº 1027 de las cinco y treinta horas del 28 agosto de 1990, que en lo conducente indica: 

“II.- La Sala considera improcedente calificar un "empréstito" o "convenio similar" como "tratado", "convenio", "convención", "pacto", carta "protocolo" o cualquier otro de los términos que los textos, la práctica, la doctrina o la jurisprudencia de Derecho Internacional Público utilizan para designar en general, los negocios jurídicos tendientes a crear, modificar o extinguir situaciones jurídicas públicas que obliguen, limiten o condicionen el ejercicio del poder público en sí mismo, concluidos entre dos o más personas plenas de Derecho Internacional (es decir, Estados, organismos internacionales u otros entes tradicionalmente reconocidos por tales, como los insurgentes, o al menos en los Estados cristianos, la Iglesia Católica o la Orden de Malta). (...)

III.- En cambio, la denominación de empréstitos designa simplemente los contratos de crédito en los cuales el deudor es un ente público de manera que, tanto lo son aquellos contraídos por el Estado mismo, como deudor, cuanto por sus instituciones descentralizadas, municipalidades, corporaciones o, en general, cualquier persona de derecho público y lo mismo si lo es a favor de un acreedor nacional o extranjero, público o privado, o inclusive, como en el caso de marras, de una entidad, de carácter y con personalidad jurídico-internacionales sin que en uno y otro caso cambien, ni tengan por qué cambiar su naturaleza, alcances o efectos, siempre contractuales en sí mismos -obligación de pagarlos puntualmente y garantizar su cumplimiento-, aunque resulten afectados también, en algún grado, por las reservas de derecho público que acompañan inevitablemente a su especial deudor -procedimiento de promulgación, requisitos de validez y eficacia, inembargabilidad de bienes, etc.-. No tienen, pues, estos contratos por objeto obligar, limitar o condicionar el ejercicio mismo del poder público, del que incluso podría carecer y casi siempre carece el deudor, ni mucho menos se celebran necesariamente entre dos o más sujetos o personas jurídico-internacionales, todo lo cual es esencial al concepto de "tratado", o cualquiera de sus similares en derecho internacional. 

(...) 

VII.- De la misma manera, mutatis mutandi, la aprobación que la Asamblea Legislativa dé a los empréstitos y otros convenios que se relacionen con el crédito público, de conformidad con el artículo 121 inciso 15 de la Constitución, no les altera su naturaleza administrativo-contractual, ni les exime de su régimen jurídico-administrativo, ni por ende, les confiere el carácter de las leyes, aunque sí lo tenga la que los aprueba en sí. Es evidente que tal aprobación legislativa corresponde más bien a una función tutelar, en ejercicio de un control político sobre el endeudamiento del Estado, que fue una de las preocupaciones del constituyente de 1949, de allí también la exigencia de una votación calificada para el endeudamiento externo. (…)” 

En síntesis, la aprobación y autorización legislativa de este tipo de operaciones crediticias, encuentra su razón de ser en las funciones de dirección política que está llamada a ejercer la Asamblea Legislativa. 

Se trata de un mecanismo de aprobación -y por ende de control- respecto al endeudamiento público interno y externo, que permite al órgano parlamentario, entre otras cosas, verificar la conveniencia de adquirir esa índole de compromisos, examinar la idoneidad del destino que se pretende dar a los recursos que origine el empréstito y evaluar si las condiciones de pago se adecuan a la situación económica imperante. Por lo que puede concluirse que nos encontramos ante contratos de naturaleza administrativa sujetos a la aprobación legislativa. 

c. Sobre el arrendamiento financiero como un mecanismo de endeudamiento público. 

Como se indicó anteriormente el artículo 81 de la Ley de Administración Financiera de la República y Presupuestos Públicos, Ley N° 8131 prevé los mecanismos de endeudamiento público, enmarcándose el contrato de arrendamiento financiero en el inciso a) “las obligaciones de mediano y largo plazo, es decir, aquellas cuyo vencimiento supere el ejercicio económico en el cual son contraídas”. 

El procedimiento de esta figura se encuentra regulado en el Decreto Ejecutivo N° 36450-H denominado “Procedimiento para Gestionar la Autorización de Financiamiento de Proyectos de Obra Pública utilizando fideicomisos de titularización, desarrollo de obra pública y otros similares con contratos de arrendamiento”. 

En dicha norma se establece el procedimiento a seguir por parte del Gobierno de la República, las entidades públicas y demás órganos, según corresponda, cuando los proyectos de obra pública, así como la inversión adicional que conlleve la misma, se financien mediante la constitución de fideicomisos de titularización, de desarrollo de obra pública y otros similares en donde la Administración comparezca como arrendatario en contratos de arrendamiento y que conforme a las mejores prácticas internacionales la obligación asumida de pagar cuotas futuras de arriendo sea catalogada como endeudamiento público. 

En ese sentido, ante cuestionamiento del Tribunal Supremo de Elecciones sobre la inclusión vía decreto ejecutivo del arrendamiento producto de un financiamiento como hecho generador de una operación de deuda pública, la Procuraduría General de la República mediante Dictamen PGR-C-32-2022 del 14 de febrero del 2022 manifestó: 

“B-. EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO IMPLICA ENDEUDAMIENTO

Ahora bien, de acuerdo con la consulta que nos ocupa, el Tribunal Supremo de Elecciones cuestiona que por Decreto se haya incluido el arrendamiento producto de un financiamiento como hecho generador de una operación de deuda pública. De la consulta se deriva que para el Tribunal el arrendamiento financiero es una forma de financiamiento, que no constituye operación de deuda pública. 

Lo que obliga a considerar qué se entiende por deuda pública y cuáles son los medios de su constitución. 

La deuda pública se define como endeudamiento producto de operaciones de crédito público. Se trata de operaciones formalizadas por intermediarios financieros, cualesquiera que sea la modalidad como se instrumente o documente, mediante la cual y bajo la asunción de un riesgo, dicho intermediario provea fondos o facilidades crediticias en forma directa: préstamos, descuento de documentos, compra de títulos valores u otros activos financieros, las operaciones de compra de títulos con pacto de reventa, anticipos, sobregiros en cuenta corriente hasta por la parte efectivamente utilizada, intereses, cartas de crédito vencidas y otros cargos financieros devengados y no recibidos por los intermediarios en las diversas transacciones directas. Como indicamos en la OJ-149-2006 de 25 de octubre de 2006: 

“… el crédito público abarca toda operación por la cual el intermediario financiero provee fondos o facilidades crediticias en forma directa a otra persona, independiente de cómo se instrumente o documente. Por lo que es crédito no sólo el otorgamiento de préstamos, sino el descuento de documentos, compra de títulos valores u otros activos financieros, operaciones de compra de títulos con pacto de reventa, anticipos, sobregiros en cuenta corriente, intereses, cartas de crédito vencidas. Reiterado en el C-434-2006 de 26 de octubre de 2006. 

Ese concepto amplio del endeudamiento, comprensivo de diversas operaciones financieras, está presente en la Ley de Administración Financiera de la República y Presupuestos Públicos, que dispone en orden a las fuentes de las cuales se puede generar endeudamiento público: 

(…) 

Debe destacarse de dicho artículo el elemento temporal como constitutivo de la deuda pública: toda obligación financiera constituida a mediano y/o largo plazo; es decir, aquellas cuyo vencimiento supere el ejercicio económico en el cual son contraídas es endeudamiento público, ya se trate de la emisión de valores, del otorgamiento de garantías o bien, la adquisición de bienes y servicios que se paguen total o parcialmente en el transcurso de un ejercicio económico posterior. Se diferencia así de las obligaciones adquiridas durante un ejercicio económico con vencimiento en el mismo período, que se denominan deudas del tesoro, artículo 82 de la Ley de Administración Financiera de la República y Presupuestos Públicos. 

Por lo que, si el financiamiento generado por arrendamiento financiero es una obligación de mediano o largo plazo, puede ser considerado como endeudamiento público, en los términos del artículo 81 antes transcrito”. 

Bajo este escenario, de cumplirse los elementos distintivos del arrendamiento financiero, estos contratos serán considerados como endeudamiento público y por ende deberán contar con las autorizaciones de la Autoridad Presupuestaria1, así como de MIDEPLAN2 y del Banco Central de Costa Rica (BCCR)3. 

Sobre la autorización de MIDEPLAN destacar que en el caso del Poder Judicial la Procuraduría General de la República ya se ha referido a la no sujeción de los supremos poderes entre otras instituciones al Plan Nacional de Desarrollo y por ende a la Ley de Planificación Nacional, en ese sentido ha expresado: 

“Por ello, no forman parte del Sistema Nacional de Planificación los demás Poderes del Estado (Legislativo y Judicial), la Contraloría General de la República y el Tribunal Supremo de Elecciones, a quienes el Poder Ejecutivo y específicamente el MIDEPLAN no pueden exigir que se sometan a las prescripciones de la Ley de Planificación Nacional. Al respecto, la Procuraduría ha indicado: 

“La no pertenencia al Sistema de los Poderes Legislativo y Judicial es reafirmada por el artículo 4 de la ley en cuanto dispone respecto de la dependencia de los órganos encargados de la planificación, sin que al efecto se refiera a los Poderes Legislativo y Judicial, la Contraloría y el TSE. En el mismo sentido, tenemos que el artículo 12 de la Ley no prevé unidades de planificación en los citados órganos constitucionales. Lo anterior no significa, en modo alguno, que estos no puedan contar con dichas oficinas. Significa simplemente que no están obligados por ley a constituir dichas unidades y que, si las constituyen, las oficinas no integran el Sistema de Planificación. Por ende, el Poder Ejecutivo no puede exigir que se sometan a las prescripciones de la Ley y, en concreto, a la competencia de MIDEPLAN.4” 

d. Aplicación de la Ley de la Administración Financiera de la República y Presupuestos Públicos al Poder Judicial. 

La Ley de Administración Financiera de la República y Presupuestos Públicos, N° 8131, tiene como objetivo regular el régimen económico-financiero de los órganos y entes administradores o custodios de los fondos públicos. En ese sentido, el artículo 1 inciso b) de dicha Ley contempla, dentro de su ámbito de aplicación, a los Poderes Legislativo y Judicial, el Tribunal Supremo de Elecciones (TSE), sus dependencias y órganos auxiliares. Por lo anterior, sin perjuicio del principio de separación de Poderes estatuido en la Constitución Política, el Poder Judicial se encuentra dentro del ámbito de aplicación de la LAFRPP. 

Sobre este particular, resulta de interés lo indicado por la Sala Constitucional en la sentencia de la Sala Constitucional, N° 7379-99 de 24 de setiembre de 1999, relativa a una consulta de constitucionalidad del proyecto de ley que dio origen a la LAFRPP. 

“El texto actual del proyecto no contempla el error detectado en la sentencia citada, sino que únicamente incluye a los Poderes Legislativo y Judicial, al Tribunal Supremo de Elecciones y a los órganos auxiliares de éstos dentro del concepto genérico de "órganos y entes administradores o custodios de fondos públicos", para efectos de aplicación de la Ley de la Administración Financiera de la República y Presupuestos Públicos. Es innegable que los recursos que manejan los órganos referidos provienen del Erario; es claro también que la independencia funcional de tales órganos no crea en su favor una "isla de inmunidad financiera" que los exima del sistema general de frenos y contrapesos; lo contrario sería negar el propio dogma de la división, reconocido en el numeral 9 constitucional. Siempre y cuando en el restante articulado del proyecto se reconozca dicha separación funcional, tales artículos serán válidos, pues el inciso b) del ordinal 1 no hace sino expresar un principio general de Derecho Público, por lo que su validez no puede ser cuestionada”. 

Importante destacar que si bien la LAFRPP, no aplica de manera uniforme a todos los entes cubiertos en su artículo 1, en relación a las regulaciones y disposiciones que emita este Ministerio, el legislador no hizo excepción en su aplicación al Poder Judicial. 

En este marco, se realizó el análisis respecto a si el Poder Judicial dispone de habilitación legal para suscribir una operación de endeudamiento público al formalizar una operación de endeudamiento público. 

En relación a la habilitación legal de una institución para contratar endeudamiento público, la misma ha sido desarrollada por la Procuraduría General de la República en sendos pronunciamientos señalando que: 

“En razón de esos controles y del propio principio de legalidad financiera, la regla para las entidades públicas es la ausencia de libertad para endeudarse. Se requiere que exista una norma que les permita recurrir a ese mecanismo de financiamiento y, de previo a contraer el endeudamiento, deben sujetarse a los controles externos expresados por las autorizaciones administrativas dispuestas por las leyes. Se trata de las autorizaciones del Ministerio de Planificación Nacional y Política Económica y de la Autoridad Presupuestaria, así del dictamen favorable del Banco Central de Costa Rica. (…)”6 (Lo resaltado y subrayado no corresponde al original) 

Visto lo anterior, esta Dirección procedió a revisar la normativa aplicable. Siendo entre ellas, la Ley Orgánica del Poder Judicial, Ley N° 8 del 29 de noviembre de 1937 sin embargo, no se identificó una habilitación legal al Poder Judicial para contratar operaciones de endeudamiento público. 

Por su parte, en el oficio N° 0120-DJA-2022 en consulta, se cita el artículo 240 bis de la Ley Orgánica del Poder Judicial que en lo pertinente señala: 

“a) Hasta un veinticinco por ciento (25%) del Fondo, en operaciones de crédito por intermedio de instituciones bancarias del Estado, cooperativas, cajas de ahorro, asociaciones y sindicatos de servidores, jubilados o pensionados del Poder Judicial, que cuenten con la plataforma -que les permita administrar dichos recursos y estén supervisadas y autorizadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras (Sugef)…” 

Por lo tanto, se destaca que la Junta Administradora podrá invertir los recursos del FJPPJ, hasta un 25% en operaciones de crédito pero por intermedio de instituciones bancarias del Estado y que estén supervisadas por la SUGEF, es decir que el Fondo no puede otorgar el crédito de forma directa; por otra parte, se indica que podrá hacerlo para la compra de terrenos, ampliación, remodelación, reforzamiento y construcción de edificios destinados al Poder Judicial, conforme a la reglamentación que se emita al efecto. 

Del análisis realizado al artículo precitado, el mismo constituye una habilitación para inversión del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial pero no constituye una habilitación legal de endeudamiento al propio Poder Judicial, por tanto, no puede considerarse este artículo como fundamento legal para reglamentar el otorgamiento de créditos al Poder Judicial con recursos del Fondo. 

En razón de lo anteriormente expuesto y de conformidad con el principio de legalidad financiera, es criterio de este Ministerio que el Poder Judicial no se encuentra autorizado legalmente para contratar operaciones de endeudamiento público, criterio que ha sido expuesto a funcionarios del Poder Judicial en reiteradas consultas. En caso de que se mantenga un criterio distinto al manifestado, podría valorarse plantear la consulta ante la Procuraduría General de la República. 

Finalmente indicar, que en virtud del problema fiscal que enfrenta el país, se están tomando medidas para desacelerar el gasto y aumentar los ingresos a través de medidas administrativas, por lo que realizar este tipo operaciones de endeudamiento que se cargan al Presupuesto Nacional generan un crecimiento desmesurado del gasto, incrementando el déficit fiscal que deberá ser financiado con deuda, lo cual genera presión sobre la sostenibilidad fiscal en riesgo de la estabilidad macroeconómica del país.”
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Se acuerda: Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tomar nota del acuerdo tomado por el Consejo Superior, en sesión N° 61-2022 del 21 de julio de 2022, artículo XVII. 2.) Tomar nota de lo comunicado por el Ministerio de Hacienda en oficio N° DM-1937-2022, del 13 de julio del 2022. 3.) Hacer de conocimiento del Consejo Superior, el criterio remitido por el Ministerio de Hacienda, relacionado a un posible financiamiento al Poder Judicial con recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. 4.) Comunicar este acuerdo a los Comités de Inversiones, Riesgos y de Auditoría para lo que corresponda. 

Se procede con la votación, y se aprueba por unanimidad.”
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Interviene el Vicepresidente, magistrado Aguirre Gómez: “Esto es que ellos pretendían invertir, que nosotros tomáramos crédito, pero desgraciadamente creo que esto no se puede, es adquirir deuda y si adquirimos deuda debemos estar autorizados, algo de eso es, tal vez doña Ana Romero nos dice algo".

Manifiesta la Directora Ejecutiva Romero Jenkins: "Aquí la JUNAFO a raíz de la alternativa de poder financiar con recursos del fondo proyectos que desarrolla la institución a través del fideicomiso hace una consulta al Ministerio de Hacienda y ese ministerio indica que si bien hay una norma habilitante para el Fondo, desde el punto de vista del Poder Judicial para que se endeude hay que seguir el camino que ahí se señala, lo que pasa a mi parecer, es que hay una orientación inadecuada porque el que se va a endeudar es el fideicomiso no el Poder Judicial, aquí hay una figura jurídica independiente con un patrimonio propio. Sobre ese tema ya la Dirección Jurídica institucional se había referido que si era posible que el fondo otorgara recursos en condición de préstamos al fideicomiso; en ese sentido hubo un concurso de ofertas, el fondo si participo y en este momento se están analizando las alternativas. 

Pero para el Poder Judicial si hay que seguir el camino que ahí se indica, son 2 cosas distintas”.

Interviene la integrante Álvarez Acosta: "El tema está claro en que hay un criterio jurídico que, si permite al fondo financiar el fideicomiso no así al Poder Judicial, pero tal vez lo que está confuso, yo le había consultado a doña Ana en ese sentido, pero no sé si aclarar que en lo que se tiene impedimento propiamente es en prestar al Poder Judicial, no así al fideicomiso”.

Adiciona el vicepresidente, magistrado Aguirre Gómez: “Si el acuerdo se refiere al Poder Judicial y se puede poner entre paréntesis los que usted sugiere”.

Manifiesta la integrante Carmona Castro: "Me queda el sin sabor que de parte del fondo exista esa mala interpretación y confusión, me parece que debería aclararse y ser más puntuales en cuanto a eso, que el fideicomiso es una persona jurídica independiente del Poder Judicial y por lo tanto no debe confundirse, porque el criterio del Ministerio de Hacienda es muy tajante puesto que no se le permite al Poder Judicial , pero el fondo asume el criterio de hacienda como si fuese el crédito que se le va a otorgar a la institución no al fideicomiso, me parece que el acuerdo debería ser enfático en cuanto a eso”.

Se acordó: 1.) Tener por recibido el oficio N° 0513-JUNAFO-2022 del 16 de agosto de 2022, suscrito por la licenciada Angie Ampié Gutiérrez, Prosecretaria interina de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, mediante el cual hace de conocimiento de este Consejo el acuerdo tomado por la citada Junta en sesión N° 30-2022 artículo XI, relacionado con la oferta de crédito al Fideicomiso de Infraestructura PJ-BCR 2015, para el financiamiento a largo plazo del edificio de Tribunales de Justicia de Puntarenas. 2) Aclarar a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial que, en el caso concreto de la construcción de los nuevos Tribunales de Justicia de Puntarenas, no es la institución la que va a asumir la deuda, sino el Fideicomiso Inmobiliario Poder Judicial-BCR, el cual es una figura jurídica independiente con un patrimonio propio. 3.) Tomar nota de lo indicado por el máster Nogui Acosta Jaén, Ministro de Hacienda, en oficio N° DM-1937-2022, del 13 de julio del 2022, referente a la solicitud de criterio en relación a un posible financiamiento al Poder Judicial con recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.””
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Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: Tomar nota de lo acordado por el Consejo Superior, en sesión N° 74-2022 del 30 de agosto de 2022, artículo XLII, así como de la aclaración sobre la construcción de los nuevos Tribunales de Justicia de Puntarenas, siendo que no es la institución la que va a asumir la deuda, sino el Fideicomiso Inmobiliario Poder Judicial-BCR.
Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _Toc114840864]ARTÍCULO XIII
Documento N° 885-2022
Entra a conocer esta Junta, el acuerdo tomado por el Consejo Superior, en sesión N° 81-2022 celebrada el 21 de setiembre del 2022, artículo XLII, que dice:
[bookmark: _Toc112941554]“En oficio número 0562-JUNAFO-2022 del 8 de setiembre de 2022, dirigido al máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, suscrito por la licenciada Angie Ampié Gutiérrez, prosecretaria interina de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, con copia a este Consejo Superior, se comunicó el acuerdo tomado por la citada Junta en sesión número 34-2022 celebrada el 06 de setiembre de 2022, artículo IV, que dice:

“Los másteres Oslean Mora Valdez, Director interino y Bryan Calvo Calderón, Jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 529-JP-DJA-2022 del 24 de agosto de 2022, remitieron lo siguiente:

“Para su apreciable conocimiento y fines consiguientes, en atención a las actividades definidas en el Plan de Comunicación aprobado por esa estimable Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en la sesión N° 24-2022 celebrada el 14 de junio de 2022, artículo VI que literalmente dice:

“[…] Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tener por recibido y aprobado el Plan de Comunicación 2021, remitido por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino y el máster Bryan Calvo Calderón, Jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, mediante oficio N° 0345-JP-DJA-2022 del 31 de mayo de 2022...”

Es así que, como un valor agregado complementario a las actividades significativas (definidas así por la SUPEN) de comunicación e información se pretende implementar una serie de giras presenciales a todas las Administraciones Regionales del país, con el fin de acercarse a las comunidades, brindarles los servicios e información, realizar charlas, mejorar los canales de comunicación y percepción en cuanto a la cercanía e interés en las personas beneficiarias del FJPPJ, tanto trabajadoras de la institución como a personas jubiladas y pensionadas, con el fin de tener una mayor presencia mediática y avanzar en la ejecución del Plan Estratégico de la JUNAFO.

Por lo anterior, se pretende iniciar con una serie de giras en el mes de setiembre 2022 y que se extenderá hasta el 2023, con el fin de visitar todos los circuitos judiciales según un cronograma, brindándoles a las personas asistentes material promocional referente a imagen corporativa, requisitos de jubilación o pensión, información de contacto del FJPPJ y demás aspectos relevantes para las personas usuarias. Esta iniciativa se efectuará con el apoyo de las personas colaboradoras del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, quienes poseen el conocimiento para satisfacer las consultas y brindar asesoría en los diferentes trámites. A continuación, se muestra el cronograma para el periodo 2022:

	Fecha
	Localidad
	Duración

	6/9/2022
	Administración Regional I Circuito Judicial de Alajuela
	1 día

	6/10/2022
	Administración Circuito Judicial de Cartago
	1 día

	31/10/2022
	Administración Circuito Judicial de Heredia
	1 día

	16 al 17/11/2022
	Administración Circuito Judicial de Liberia
	2 día

	8/12/2022
	Administración II Circuito Judicial San José
	1 día



Para las visitas en 2023 se realizará un nuevo cronograma, para abarcar las 18 sedes regionales faltantes, este se trabajará considerando la disponibilidad de transporte por parte de la Sección de Transportes Administrativos de la Dirección Ejecutiva, toda vez que existen lugares que requieren un desplazamiento mayor dada su lejanía, inclusive requiriendo hospedarse en la zona, así como de las coordinaciones de espacio físico dentro de los edificios judiciales en cada una de las sedes para ubicar el stand de la Dirección de la JUNAFO. Este cronograma se comunicará oportunamente a esa estimable Junta Administradora del FJPPJ.

…”
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Manifestaciones de los integrantes:

El licenciado Arnoldo Hernández Solano, le consulta al máster Oslean Mora Valdez, por qué no vienen autorizadas las giras para el año 2023, cree que es por el tema de viáticos y automóviles, pero que las fechas ya pueden estar programadas.

El máster Mora Valdez responde que, actualmente están haciendo uso de los vehículos institucionales, ya que la JUNAFO no posee vehículos propios, y que dada esa situación tienen que coordinar con el Departamento de Transportes en la parte de Servicios Generales, y que ellos no se comprometen en dar fechas para el año 2023, especialmente porque en enero deben de darle prioridad a otros aspectos y que no podrían comprometerse. Además, señala que, la intención de estás giras es mantenerlas e ir a lo largo y ancho de todo el país en procura de un acercamiento, ya que hay que recordar que está atendiendo una de las problemáticas que había resaltado la Superintendencia, en el tema de comunicación, de acercamiento con los afiliados, y que lo que se está buscando es ese acercamiento para poder darle información de primera mano a todos los afiliados. 

También menciona que se logró, con el Departamento de Transportes, coordinar las fechas de aquí a final de año, y que se están tomando previsiones para el próximo año tener parte del presupuesto diseñado por si tuvieran o pudieran proceder con un alquiler de vehículos, y ejecutarlo con el presupuesto de la Junta, y que más adelante traerán las fechas para el 2023, una vez que logren finiquitar ese aspecto.

El licenciado Hernández Solano expresa que, si de antemano se reserva, deberían de darle prioridad, pero que está bien.

El máster Mora Valdez comenta que son parte del Poder Judicial, pero que no son la prioridad número uno para servicios de transporte, por lo que tendrían que dar chance para que ellos se acomoden con algunos temas prioritarios y que den ese espacio.

Además, informa que este período se inicia en sedes cercanas y que a partir del próximo periodo se harán visitas en zonas alejadas al área metropolitana, como la Zona Sur o Golfito, donde ocuparían dos o tres días para abarcar todas las Administraciones Regionales de esos sectores, y que aplicaría también el tema de viáticos en el que están tomando las previsiones con el tema presupuestario.

ENTRA EL MÁSTER ALEXANDER ARGUEDAS VINDAS

Agrega que producto de esas visitas van a traer un informe y que si hubiera alguna consulta puntual o un tema que tuviera que verse en este cuerpo colegiado así se los hará llegar.

El licenciado Parris Quesada Madrigal, consulta que, si en esas giras están involucrados compañeros que puedan asistir de la Junta Administradora, ya que le parece importante la participación activa de ellos, por lo que le interesaría saber si está presupuestado, así como el equipo de trabajo para las giras, y también la invitación a los directores.

El máster Mora Valdez manifiesta que no tenían contemplado que los directores viajaran, pues consideraron que esa labor era muy operativa y que, por supuesto no tendrían inconveniente si algún director quisiera acompañar a alguna gira particular, y que, por supuesto se puede agendar sin ningún problema.

Añade que se están realizando giras con tres personas en cada circuito, porque tienen dividida la relación con el afiliado en tres unidades, una unidad de cálculo de beneficios que es la que se encarga de brindar toda la información al activo, acerca de cómo se aplicarían las condiciones de Ley para poder obtener una jubilación, un área encargada del pago efectivo de los beneficiarios, que sería lo relacionado a jubilados y pensionados, que aclararía el tema de deducción, cálculo del monto correspondiente etc, y un área de servicio al cliente general que es la que abarca todas las otras consultas, temas amplios, y da como ejemplo temas de estudio actuarial, temas relacionados con la Superintendencia, etc.

Dice que de momento son tres personas y el chofer, por lo que perfectamente tendrían espacio para un acompañante adicional si así lo estimaran.

El licenciado Quesada Madrigal, expresa con todo respeto que, uno de los insumos más importantes es la Junta Administradora, y que cuando los directores van de gira, hay una presentación diferente, por el hecho de que las personas al ver a un director dicen: “Se dignó a venir un representante de la Junta Administradora hasta Liberia para poder explicarnos algunas cosas…”. Agrega que eso es por la experiencia de muchos años, la confianza, ya que los conocen de alguna manera y que ahí se podría hacer una reunión especial de temas muy fuertes que quizás la administración no maneje en vía propia, y considera que esa parte es muy importante en las giras.

Además, que eso le da mucho peso, porque dentro de la administración donde van a ir, el Administrador Regional va a estar enterado, y sabe que llega una persona de la Junta Administradora, es decir, un equipo donde se van a resolver los asuntos operativos, la parte administrativa, y que la parte más profunda, de por ejemplo cómo están los recursos, porque pasó, si se va a ganar o no lo que está en la Sala Constitucional, que ese tipo de cosas, ellos las pueden manejar de alguna manera muy estratégicamente, y que en cambio los administrativos van a decir que ellos no saben porque eso está en la Sala. Por lo que menciona que esos pequeños detalles, ellos los pueden manejar diferente, y que quisiera hacer énfasis en la participación de alguno de los directores, y que ojalá uno, por lo menos, pueda asistir, porque ahí está la esencia para hacer la diferencia, y aún más que es una gira inicial para que la gente vea el interés que ellos tienen como Junta Administradora. 

El licenciado Hernández Solano, le consulta al máster Mora Valdez, que, si se vislumbra, en algún futuro cercano, tener el dato y que se le pueda dar a cada persona, de cuánto ha cotizado y cuando le falta para cotizar, o si ya han establecido algo respecto a eso, con la nueva Ley, pues le gustaría saber si la situación que tenía que hacer Gestión Humana, se vislumbra alguna solución, porque es importante darles esa información a los asociados.

El máster Mora Valdez responde que, ese tema es justamente el estado de cuenta y que hay un plan de acción que se le reportó a la Superintendencia donde están realizando esos ajustes a nivel de sistema, que ya Gestión Humana les había remitido un corte, pero que esa información que remitió hay que depurarla bastante porque no separó el tiempo de servicio reconocido para efectos de anualidades, del tiempo de servicio reconocido para efectos de jubilaciones, y que como ellos saben, muchas personas hicieron el reconocimiento, tenían que pagar veinte millones y posteriormente dijeron que ya nos les interesaba que les reconocieran para efectos jubilatorios y que les hicieran la conversión de lo que pagaron, por lo que los veinte millones que equivalen a diez años de anualidades solamente le reconocieron al Fondo un año o seis meses.

Y que, por ello, esa matemática es la que hay que hacer para no generar falsas expectativas y generar derechos indebidos, que ese plan de acción se está trabajando para emitirlo, y que esperan que ya para el próximo año puedan tener ese estado de cuenta y que las personas activas sean los que se la reciban. Que la intención es que al menos una vez al año, al menos, se les pueda otorgar esa información a las personas y que cada quien la pueda controlar, para llegar a hacer la jubilación, sea por tiempo de servicio o por cumplimiento de años de edad. 

El máster Rodrigo Arroyo Guzmán, expresa que lo que dice don Parris es oportuno en cuanto a la participación de la Junta, pero que también ellos les enviaron un correo informando sobre el tema de las giras y que cree que esa solicitud de don Parris, y que también don Juan Carlos coincide con él, le parece oportuna y complementaria a lo que ya les habían comunicado, y que más bien él propuso que esa información de las giras se les comunicara por correo a las personas pensionadas y jubiladas, cosa que ya hicieron, y que el tema de acompañarlos, que los directores manifiesten cuando pueden ir a hacer los acompañamientos en las giras y que los tomen en cuenta, ya sea para ir con ellos o en vehículo propio.

Por su parte el máster Alexander Arguedas Vindas, menciona que con respecto a las giras sabe que la Junta es el Órgano más importante del Fondo, pero que considera que a como está planteado el cronograma, que es un tema de consultas, cree que la presencia de algún directivo podría desvirtuar el plan de trabajo que tiene la parte administrativa, de un primer acercamiento de consultas, ya que podría irse más a lo político, que a lo que el Fondo necesita, que es la presencia y comunicación, y que de su parte considera que la Junta si debe hacer presencia, pero que no es oportuno que en una primera gira de acercamiento estuviesen miembros de la Junta.

El licenciado Freddy Chacón Arrieta, dice que considera que el plan de giras programado por la administración, que fue comunicado oportunamente, le parece genial la estrategia que está tomando para el acercamiento a los asociados al Fondo de Pensiones, porque ocupan información de primera fuente y más cercana para aclarar muchas dudas que se manejan en el colectivo judicial.

Y que con respecto a la participación de los señores directores a estas giras, cree que es contraproducente por estarse efectuando campañas, y votaciones para la nueva elección de la Junta, y que bajo mejor criterio, él se opondría a que estas giras que se están programando en el futuro cercano, sean acompañadas por los señores directores, y que también hay que sumarle otros aspectos como por ejemplo las pólizas, puesto que algunos no son empleados judiciales y no tienen pólizas que cubran en caso de accidentes y que eso encarecería ese tipo de iniciativa que se está organizando, que eso le daría más tiempo a la administración para poder planear la logística de mejor forma y ahorita atender las solicitudes que son bastante llamativas, muy necesarias, para llegar con la información de este Fondo a todo el colectivo judicial.

El licenciado Hernández Solano, manifiesta que difiere de lo expresado por don Alexander y don Freddy, pues considera que la presentación de ellos más bien le da mucha representación de la Junta Directiva, y que si bien es cierto en eso no se puede utilizar la palabra política, si no política administrativa directamente del Fondo, en el sentido de que la gente se le da información técnica, y ellos le dan información de la forma en que la Junta administra el Fondo y como se llegan a los acuerdos de lo que se está implementando en ese momento, que esa es una consulta que se va hacer y que los señores de la parte administrativa, no es que no tengan la capacidad, si no que no tienen la información para dar una respuesta bien clara, en el sentido de porque ellos definen no un 80%, sino porque definieron un 30% o un 40% en el caso de pensiones, que eso es muy importante, y que la presencia de un director si es necesaria.

El doctor Juan Carlos Segura Solís dice que ya con los criterios externados, don Parris, don Arnoldo, don Rodrigo y su persona, estarían de acuerdo con que un director acompañe a las giras, y que don Freddy y don Alexander no están de acuerdo. Y que en el caso de don Freddy le llama mucho la atención la observación que hizo y que no deja de tener razón, con el tema de los seguros que se puedan suscribir para efectos de un eventual percance en estas giras, pues le preocuparía en caso de que algunos de los compañeros, que no son activos, acompañen en esas giras y ocurra algún infortunio, así mismo le pide la opinión al máster Mora Valdez.

El máster Mora Valdez, dice que van a averiguar el tema del seguro para las personas exfuncionarias y en el caso de don Alexander que es totalmente ajeno a la institución, porque sabe que las personas que, al día de hoy sin ningún problema, podrían participar en las giras son, don Juan Carlos y don Parris, por ser funcionarios activos del Poder Judicial, y que les cubren con las pólizas para cualquier funcionario. 

También menciona que como se indica en el cronograma, la primera gira la tienen programada para el día de hoy y que hay compañeros haciéndola, por lo que les solicita le brinden un espacio de aquí a la próxima semana para poder averiguar el tema de las coberturas del seguro y considerarlos a partir de la segunda gira que es el 6 de octubre en la Administración Regional del Circuito de Cartago.

Además, le gustaría que revisen las fechas del cronograma, y que si hay interés de algún integrante de participar en alguna de esas fechas, poder incluirlos e ir coordinando temas logísticos, como por ejemplo el tema de los permisos que habría que solicitar en el caso de don Juan Carlos y don Parris.

El máster Arroyo Guzmán, dice que ya en el pasado en la Dirección habían visto que cuando se traslada una persona ajena al Poder Judicial, y que solamente para recordar, los magistrados trasladan a personas ajenas al Poder Judicial, también cuando hay actividades de la Escuela Judicial lo hacen, y que lo que si se tenía como condición, si mal no recuerda, era comunicar, quienes eran las personas, con número de cedula y demás, que iban a ser trasladadas en los vehículos del Poder Judicial, porque las pólizas si los cubren, y que el tema es que estén autorizados de previo a ser trasladados, y que cree que hasta había un criterio en ese sentido.

Menciona que como dijo don Oslean, quien esté interesado en la gira, lo manifieste, se solicitan los permisos y se acompañan, que el único tema que hay que tener cuidado, es que lo que vayan a externar a las personas, sea algo que se haya visto o resuelto en la Junta, para luego no caer en contradicción.

El licenciado Hernández Solano, dice que se necesita de antemano indicar cuales personas van, y que por ejemplo si él podría ir a la gira de Cartago en su carro particular, se necesitaría que la Junta tenga alguna póliza que lo cubra para hacer esas gestiones en nombre de la Junta, y que eso lo consulte don Oslean también en el sentido jurídico.

El doctor Juan Carlos Segura Solís, sugiere que en esas giras también sería importante que esté además de algún miembro de la Junta Administradora, uno de los directivos y uno de los abogados de la Dirección de la JUNAFO.

La licenciada Ingrid Moya Aguilar les hace de conocimiento que las personas que están remitiendo a estas giras, son personas que tienen muchas experiencia en las áreas, como por ejemplo indica que doña Leda que es la Coordinadora del Área de Cálculo y Beneficio, tiene más de 10 años de trabajar ahí, así mismo menciona a doña Ana Lucrecia que estuvo en la Junta y que ahora es Coordinadora del Área de Servicio al Cliente y don Rodrigo que tiene entre 7 u 8 años de trabajar en el Área de Pagos y que es quien precisamente tendría a las personas.

El doctor Segura Solís, indica que está de acuerdo y que retira lo dicho.

El licenciado Hernández Solano, dice que le llama la atención que en San José está establecido el Segundo Circuito Judicial, y que el Primer y Tercer Circuito, no sabe si los establecieron para el otro año.

El máster Mora Valdez, aclara que hacen una actividad de rendición de cuenta en el Primer Circuito Judicial, y que justamente en esa rendición de cuentas es cuando la población del Primer Circuito podría acercarse para aclarar sus dudas, y que por eso decidieron no incluir el Primer Circuito Judicial en las primeras giras, por cuanto a que ellos tienen la facilidad de tenerlos cerca y evacuar dudas, y que por eso dieron una distribución geográfica importante, además que Puntarenas quedó fuera, pero que la idea es ir abarcando todos los Circuitos Judiciales del país, que eso es una meta que tienen y efectivamente cuando tengan las fechas nuevas puedan los integrantes acompañarlos a esas giras.

El máster Arroyo Guzmán, sugiere que para el próximo año puedan hacer algo similar a lo que hace Consejo Superior, de sesionar en otros lugares, y atreverse por ejemplo hacer una sesión en Pérez Zeledón, todo para la Zona Sur, en Alajuela, para todo Alajuela, y que tal vez pueda la Junta acercarse a las personas con el equipo de la JUNAFO.

Se acuerda: Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tomar nota del oficio N° 529-JP-DJA-2022 del 24 de agosto de 2022, suscrito por los másteres Oslean Mora Valdez, Director interino y Bryan Calvo Calderón, Jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO. 2.) Autorizar la implementación de las giras presenciales, con el acompañamiento de los integrantes de esta Junta, a las Administraciones Regionales del País, como valor agregado complementario a las actividades dentro del plan de comunicación aprobado por esta Junta. 3.) Aprobar la participación, en las citadas giras, del doctor Juan Carlos Segura Solís, el 6 de octubre de 2022, 8 de diciembre de 2022 y del licenciado Parris Quesada Madrigal, el 31 de octubre de 2022. 4.) Solicitar al Consejo Superior, el permiso correspondiente para que, tanto el doctor Juan Carlos Segura Solís y el licenciado Parris Quesada Madrigal, participen de estas actividades, conforme se indica. 5.) Trasladar a la Dirección de la JUNAFO, la propuesta realizada por el máster Rodrigo Arroyo Guzmán, para que coordine para el próximo año, la ejecución de giras en las zonas más alejadas del GAM, y que la Junta pueda sesionar en dichos lugares, con el fin de tener un mejor acercamiento entre el equipo que conforma la JUNAFO y las personas afiliadas. 

Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.”

- 0 -

[bookmark: _Hlk114147076]Asimismo, mediante oficio número 601-JP-DJA-2022 del 14 de setiembre de 2022, el máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la JUNAFO, solicitó:

“Dentro de las actividades definidas en el Plan de Comunicación de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) aprobado por dicha Junta, en la sesión N° 24-2022 celebrada el 14 de junio de 2022, artículo VI, es que como un valor agregado complementario a las actividades significativas (definidas así por la SUPEN) de comunicación e información se pretende implementar una serie de giras presenciales a todas las Administraciones Regionales del país, con el fin de acercarse a las comunidades, brindarles los servicios e información, realizar charlas, mejorar los canales de comunicación y percepción en cuanto a la cercanía e interés en las personas beneficiarias del FJPPJ, tanto trabajadoras de la institución como a personas jubiladas y pensionadas, con el fin de tener una mayor presencia mediática y avanzar en la ejecución del Plan Estratégico de la JUNAFO.

Para este año se pretende iniciar con una serie de giras y que se extenderá hasta el 2023, con el fin de visitar todos los circuitos judiciales, brindándoles a las personas asistentes material promocional referente a imagen corporativa, requisitos de jubilación o pensión, información de contacto del FJPPJ y demás aspectos relevantes para las personas usuarias. 

Es así que, la misma JUNAFO, en la sesión N° 34-2022 celebrada el 06 de setiembre de 2022, artículo IV otorgó la aprobación de la participación en dichas giras del Doctor Juan Carlos Segura Solís y del licenciado Parris Quesada Madrigal, en representación de dicho cuerpo colegiado, esto con el fin de aclarar temas de la administración del Fondo, de la toma de decisiones, entre otros temas más gerenciales. 

Con base en las anteriores consideraciones y con lo establecido en el artículo N.° 240 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, en el cual se establece que: “Los miembros de la Junta Administradora no devengarán ninguna dieta pero sí contarán con los permisos necesarios para atender las sesiones”, teniendo en cuenta que la presencia en estas giras tiene un valor agregado para el colectivo judicial y en el cumplimiento de los objetivos establecidos para la JUNAFO, de la manera más atenta se solicita a ese estimable Consejo Superior otorgue el respectivo permiso para que, tanto el Doctor Juan Carlos Segura Solís y el Licenciado Parris Quesada Madrigal, ambos funcionarios activos del Poder Judicial e integrantes de la Junta Administradora, puedan asistir a las giras y ser parte de este proyecto estratégico y actividad complementaria a la rendición de cuentas.

(…).”
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[bookmark: _Hlk114127173]Se acordó: Acoger la solicitud presentada por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en sesión número 34-2022 celebrada el 06 de setiembre de 2022, artículo IV, comunicado mediante copia de oficio número 0562-JUNAFO-2022 del 8 de setiembre de 2022, dirigido a la Dirección del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, así como el oficio número 601-JP-DJA-2022 del 14 de setiembre de 2022, suscrito por máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la JUNAFO, en consecuencia, conceder permiso con goce de salario sin sustitución al doctor Juan Carlos Segura Solís el 6 de octubre de 2022 y 8 de diciembre de 2022 y al licenciado Parris Quesada Madrigal el 31 de octubre de 2022, para que participen en las giras señaladas.

El Tribunal de Trabajo de San José y la Dirección de Gestión Humana tomarán nota para los fines correspondientes. Se declara acuerdo firme.”
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Manifestaciones de los integrantes:
El doctor Juan Carlos Segura Solís manifiesta que, él iba a acompañarlos el jueves 6 de octubre, pero que no puede ya que tiene una reunión importante con el Consejo de la Judicatura, y que, si por alguna razón pudiera asistir ese día, él estaría informando.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: Tomar nota de lo acordado por el Consejo Superior, en sesión N° 81-2022 celebrada el 21 de setiembre del 2022, artículo XLII, donde se le concede permiso con goce de salario sin sustitución al doctor Juan Carlos Segura Solís el 6 de octubre de 2022 y 8 de diciembre de 2022, y al licenciado Parris Quesada Madrigal el 31 de octubre de 2022, para que participen en las giras presenciales, a las Administraciones Regionales del País, dentro de las actividades del plan de comunicación aprobado de previo por esta Junta.
	La Dirección de la JUNAFO, tomará nota para lo que corresponda.
Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
ARTÍCULO XIV
Documento N° 781-2022 / 860-2022
En sesión N° 33-2022 del 30 de agosto de 2022, artículo XXII, se conoció la gestión del señor Gerardo Romero Enrique, Vicepresidente de la Asamblea de Cotizantes de los Regímenes de JUPEMA – ACOJUPEMA, en la cual solicitó a esta Junta Administradora, una reunión para dialogar sobre el expediente legislativo 22760, para lo cual se designó al doctor Juan Carlos Segura Solís, en calidad de Presidente de la JUNAFO, y al máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Dirección de la JUNAFO, para que participaran en la citada reunión, y se trasladó a la Dirección de la JUNAFO, para que realizara la coordinación necesaria.
En razón de lo anterior, el señor José Edgardo Morales Romero, Presidente de la Junta Directiva de JUPEMA, en oficio JD-PRE-0027-09-2022, del 14 de setiembre de 2022, informó:
“En respuesta al oficio N° 0549-JUNAFO-2022 del 01 de setiembre de 2022, nos permitimos aclarar que la Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional (JUPEMA); no tiene ninguna relación social, jurídica o interinstitucional con la asociación de hecho autodenominada como ACOJUPEMA. Nuestra institución es un Ente Público No Estatal con personería jurídica propia reconocido por Ley e independiente, y no debe verse ligada a un grupo o asociación que no participa en el gobierno y administración de la misma, conforme doctrina de los artículos 97, 98, 103 siguientes y concordantes de la Ley 7531 y sus reformas, por lo que respetuosamente solicitamos no vincular a JUPEMA con dicha organización en cualquier actividad de índole oficial o social en donde se requiera de nuestra representación, ya que es la Junta Directiva de nuestra institución según lo dispone la ley, la que legalmente está encargada de la administración y su gobernanza. Bajo lo dispuesto anteriormente, declinamos de la invitación que se hace mediante el acuerdo relacionado.”
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Se acuerda: 	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tomar nota de lo comunicado por el señor José Edgardo Morales Romero, Presidente de la Junta Directiva de JUPEMA, en oficio JD-PRE-0027-09-2022, del 14 de setiembre de 2022. 2.) Dejar constancia que la reunión solicitada es con ACOJUPEMA y no con JUPEMA.
Se procede con la votación, y se aprueba por unanimidad. 
[bookmark: _Toc114840868]ARTÍCULO XV
Documento N° 875-2022
El máster Eric Loría Campos, Gerente General de CoopeJudicial, mediante oficio N° GGC0184-2022 del 20 setiembre del 2022, comunicó:
“Con relación al Oficio 0291-DJA-2022 remitido por su representada, en donde se nos comunica la oferta formal del crédito aprobado para con nuestra Cooperativa y una vez hechas las valoraciones técnicas-financieros a nivel interno y en función del acuerdo tomado por el Consejo de Administración del pasado 13 de setiembre, muy respetuosamente se les informa que dado que la oferta se encuentra por encima de nuestra estructura de fondeo actual (más de 3 p.p.), como de cualquiera de las que ofrecen otras entidades del mercado financiero. De aceptar sus condiciones estaríamos afectando seriamente la liquidez personal y familiar de nuestros asociados actuales y potenciales; por ende, de los propios agremiados a su organización. 

En virtud de lo anterior, se les solicita, respetuosamente, una revaloración de las condiciones dadas y un replanteamiento de la tasa de interés como de la prima por riesgo ofrecida en el crédito aprobado a nuestra cooperativa. 

Es importante indicar y para efectos de referencia, que en estos momentos nuestra estructura de fondeo esta referenciada en promedio a TBP + 2 p.p., por lo que cualquier fondeo por encima del mismo, nos limita a poder ofrecer una oferta competitiva a los agremiados de su fondo e iría en detrimento de las expectativas de poder acceder a esos recursos por parte de ellos. 

Sin otro asunto en particular, quedamos a la espera de su reconsideración y retroalimentación.”
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Manifestaciones de los integrantes:
El doctor Juan Carlos Segura Solís manifiesta que no está de acuerdo en cambiarle las condiciones del crédito, y que ya se dijeron las razones por las cuales eran esas las tasas.
El licenciado Arnoldo Hernández Solano, le consulta al máster Oslean Mora Valdez, que en cuanto está la tasa básica pasiva, porque la estructura del Fondo de ellos está referida en tasa básica pasiva, más dos puntos porcentuales, para saber cuánto es lo que están pidiendo a los asociados, porque esta Junta le estaba pidiendo un 7% más un 1% de comisión, y que entonces ellos tendrían que poner en consideración la tasa básica pasiva más los dos puntos.
Asimismo, menciona que se hizo un estudio muy detallado y exacto en cuanto a la parte de riesgos, inversiones, y le parece que ellos solo solicitan que cambien el criterio, sin ningún estudio técnico indicado en qué les afecta, porque ellos dicen que se van a ver afectados sus afiliados, pero que esta Junta no puede ver afectado al Fondo en ese sentido.
El máster Oslean Mora Valdez, explica que la condición que habla don Eric, sería de una tasa básica más dos puntos porcentuales, y que eso en este momento equivaldría a una tasa básica de un 5.68%, más dos puntos porcentuales serían 7.68%, y que en este momento para 10 años plazos resulta ser sumamente bajo, porque como alternativa de inversión, el Fondo de Jubilaciones puede terminar colocando a 10 años plazo, tasas superiores al 10 o 11%.
Y que hay un elemento que es importante que tomen en consideración, que es la necesidad de eventualmente poder financiar esta opción de crédito si hay un interés hasta político en dar algún financiamiento cómodo si priva el interés del Fondo como tal en el sentido de tener un rendimiento como negocio que sea más alto del que le tocaría en una inversión e mercado de valores, y que en el oficio que hace referencia del 2 de setiembre, lo que se le está indicando a Coopejudicial, con las condiciones actualizadas al mes de agosto, que ya habían cambiado por el tema del alza en las tasas de interés y la inflación, y que la tasa de referencia bruta que se le dio fue de 11.89%, para el contrato de crédito, a partir de ahí sería eventualmente el monto que le correspondería financiarse a la cooperativa.
Dice que ese 11.89% es el monto total y que ellos lo que alegan es que sería una tasa básica que en este momento es un 5.68% más dos puntos porcentuales, equivalente a un 7.68%, lo cual es cuatro puntos porcentuales de diferencia, que es muy significativa en el nivel, y que, si esta Junta tiene a bien, podría someterse a recomendación de los comités, pero que la diferencia hasta ese nivel de tasa básica más dos, dice que no lo ve.
También comenta como referencia, que en el financiamiento que se le ofertó al fideicomiso de construcciones, se ofertó con un rendimiento de tasa básica más 6.13%, porque se procuró por el plazo que era tan largo, más de 16 años, que el Fondo recibiese un rendimiento más alto que el que tendría una operación en bolsa, de un 5.68% más 6.13%, y se estaría hablando de un 11.80% u 11.85%, y que eso era en lo que se ofertó el fideicomiso, que está alineado a los niveles de inflación actuales.
Agrega que hoy por hoy, un financiamiento de una tasa básica más dos, le parece bastante atractivo, porque dice que ni una hipoteca personal la ofrecen a este nivel tan bajo, pero que existe la posibilidad de hacer un replanteamiento, valorar técnicamente cual sería el nivel mínimo posible, y que hay que recordar que ellos habían intentado que no se les cobrasen la prima por riesgo.
El doctor Segura Solís, reitera su criterio en cuanto a que se le dieron todos los estudios correspondientes, toda la transparencia del caso por parte de esta Junta a ese crédito, y rotundamente no está de acuerdo en modificar ninguna tasa ni prima al respecto, sin embargo, lo somete a votación.
El licenciado Hernández Solano, considera que una tasa del 11.80% es manejable para una cooperativa, para que les ayude a sus afiliados a cancelar deudas, que andan alrededor del 15, 18, 20, 27%, y que eso es lo que ellos buscan, no cancelar sus créditos que están a una tasa básica más dos puntos porcentuales, si no que cancelen aquellas deudas que son muy superiores a lo que ellos están pidiendo, por lo que al igual que don Juan Carlos, mantiene el criterio que les ofrecieron.
El licenciado Parris Quesada Madrigal, dice que hubo un estudio realizado muy completo y un acuerdo en firme al respecto de la aprobación del crédito que, sí se le hizo a Coopejudicial, por lo tanto, mantiene su criterio anterior, de la resolución que se hizo.
El máster Rodrigo Arroyo Guzmán, expresa que coincide con los tres integrantes anteriores.
El máster Alexander Arguedas Vindas, también mantiene su criterio, pues indica que para eso se hizo el proceso debido para ese crédito de Coopejudicial, y que no ve porque cambiar las condiciones.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: Rechazar la solicitud presentada por el máster Eric Loría Campos, Gerente General de CoopeJudicial, mediante oficio N° GGC0184-2022 del 20 setiembre del 2022, referente a la revaloración de las condiciones dadas en el crédito aprobado de dicha cooperativa.
Se procede con la votación, y se aprueba por unanimidad.
[bookmark: _Toc114840870]ARTÍCULO XVI
Documento N° 876-2022
El licenciado Mario Alberto Mena Ayales, Presidente de la Asociación Nacional de Empleados Judiciales – ANEJUD, mediante oficio N° ANEJUD-0235-2022 del 20 de septiembre de 2022, presentó la siguiente gestión:
“…me dirijo a su persona para solicitarle, a la mayor brevedad posible, una reunión presencial en las Instalaciones de JUNAFO, para conversar acerca de los últimos comunicados que ANEJUD ha estado compartiendo relacionado a los préstamos con recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones para los empleados judiciales. 

Para lo cual queremos tener una primera reunión de acercamiento para tratar asuntos relacionados a este tema.”
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Manifestaciones de los integrantes:
El doctor Juan Carlos Segura Solís expresa que la solicitud es muy escueta, por lo que sugiere indicarle a ANEJUD, a que puntos se refiere con respecto a la reunión que desea sostener con esta Junta Administradora.
El máster Rodrigo Arroyo Guzmán manifiesta que se le debe indicar a ANEJUD que esta Junta le daría audiencia, una vez que definan y cuenten con los elementos propios para hacer la solicitud de un crédito ante la Junta, pues no está de acuerdo en recibir a ninguna organización para saber porque están haciendo una comunicación, le parece que lo que deben de conocer en sede es la solicitud con los requerimientos, si van a ser o no supervisados, que en su momento lo van a decir, y que por la publicidad que han hecho, no está de acuerdo en recibirlos.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: Indicar al licenciado Mario Alberto Mena Ayales, Presidente de la Asociación Nacional de Empleados Judiciales – ANEJUD que, para definir la audiencia con esta Junta Administradora, es necesario que cuenten con todos los requerimientos para la solicitud de un crédito ante este Órgano.
El licenciado Parris Quesada Madrigal se abstiene de votar.
Se procede con la votación, y se aprueba por mayoría.
-o0o-
A las diez horas dos minutos terminó la sesión.



Doctor Juan Carlos Segura Solís             Máster Rodrigo Arroyo Guzmán
Presidente Junta Administradora           Secretario Junta Administradora
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1. Introduccion

El informe facilita la informacion relevante del Cooperativa de Electrificacion Rural
de Guanacaste R.L. (en adelante COOPEGUANACASTE R.L o la Cooperativa).
Para el Proceso de Riesgos, resulta fundamental analizar e informar acerca de los
Emisores donde se podrian invertir los recursos del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).

Por otra parte, la estructura presentada en este documento se fundamenta en las
sanas practicas de gestion de riesgos, las cuales son necesarias para minimizar el
riesgo de incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes se mantiene
operaciones financieras y, ademas, fortalecer la toma de decisiones del Proceso de
Inversiones, los Comités técnicos y del Organo de Direccion.

Primero que todo, se facilita la informacién general de la entidad en estudio,
incluyendo su programa de emisiones actualizado. Seguidamente, se analizan los
estados financieros de la institucion, documentos con validez oficial que prepara el
banco al terminar el ejercicio contable. Después, se muestran e interpretan los
principales indicadores financieros, los cuales permiten mediar la situacion de sus
activos, los pasivos, el capital y la rentabilidad.

Finalmente, se aplica el Modelo para la Seleccién, Calificacion de Emisores Locales
y Prima por Riesgo. El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, elegir y establecer una prima por riesgo a emisores bancarios, entidades
supervisadas por SUGEF y entidades no bancarias. Ademas, permite fortalecer la
toma de decisiones sobre su elegibilidad y seleccion. Es importante mencionar que,
esta metodologia fue aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIPPJ en la sesion N.° 04-2020 del 17 de febrero del afio 2020.
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2. Informacion General del COOPEGUANACASTE R.L.

COOPEGUANACASTE R.L fue fundada el 10 de enero de 1965 con la participacion
de 229 asociados. Entre dicho afio y 1968 se empieza a gestar la parte
administrativa y técnica de la Entidad. Se brinda el servicio eléctrico en las
comunidades de los cantones de Carrillo y Santa Cruz. Luego, llega a los cantones
de Nicoya, Hojancha, Nandayure y a otras comunidades de la peninsula de Nicoya,
como Jicaral, Lepanto y Paquera. En 1980 implementan la venta de articulos de
linea blanca, soluciones para el hogar y materiales eléctricos, con facilidades de
financiamiento y con condiciones de mercado muy favorables.

En el 2008 se inicia la ruta hacia el autoabastecimiento. Comienza la operacién de
la Central Hidroeléctrica Canalete ubicada en Upala, que permite una mayor
independencia en la compra de energia al ICE. El ahorro que esto genera se traduce
en un mejor precio para el asociado.

Durante el 2012 se firma el convenio Luz para Todos con el Instituto Mixto de Ayuda
Social (IMAS) y el 25 de julio de 2012 se declar6 de interés publico por parte de la
Presidencia de la Republica. Con ello la Cooperativa alcanz6 el 100% de cobertura
eléctrica para el 2015.

Para el 2013 el Ministerio de Ambiente y Energia mediante la resolucion No. R-007-
2013 MINAE renueva la concesion para prestacion del servicio publico de suministro
de energia eléctrica en la etapa de distribucion y comercializacion por 20 afios
contados a partir del 1 de noviembre de 2013.

Durante se 2015 se inicia el desarrollo de proyecto de telecomunicaciones y en el
2016 se inaugura la CH Bijagua para llevar energia a 21 000 hogares con una
generacion de hasta 17.5 MW. El proyecto de alumbrado puablico iluminacion LED
sustituira 19 000 luminarias para mejorar la iluminacién, disminuir el consumo y
brindar un mejor servicio a las comunidades servidas por COOPEGUANACASTE
R.L, R.L.

Para el 2017 se inaugura el Parque Solar Juanilama y en el 2018 el parque Edlico
Rio Naranjo y se logra la certificacion INTE/ISO 9001:2015 en Distribucién y
Comercializacion de energia eléctrica. Ademas, en el 2019 se inaugura el parque
Edlico Cacao y se inicia el proyecto de sustitucion total de medidores
convencionales a medidores inteligentes AMI.

En el 2021 se da el lanzamiento oficial de la tienda virtual de COOPEGUANACASTE
R.L. a través de la cual los asociados, abonados y clientes de la Cooperativa,
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pueden realizar la compra de articulos electronicos, linea blanca, tecnologia,
materiales eléctricos, entre otros.

2.1. Descripcion del Giro de negocio de COOPEGUANACASTE R.L.

Su principal actividad es la compra, generacion y distribucion de energia eléctrica.
Ademas, la venta de articulos de linea blanca, venta de tarjetas telefénicas, tiempo
aire, material y suministros eléctricos, telecomunicaciones y otros ingresos ajenos
a la operacion.

Al cierre de marzo de 2022, la Cooperativa cuenta con 73.390 asociados activos,
ubicados en un area de 3.760,16 Km2. El area de influencia comprende desde
Guardia de Liberia hasta San Rafael de Paquera. Para su atencion, tiene oficinas
regionales en Paquera, Jicaral, Carmona, Hojancha Nicoya, San Martin, Santa Cruz
Centro, Almacén de Suministros, Filadelfia, Huacas, Sardinal, Playas del Coco y
Oficinas Centrales.

Las tarifas del servicio eléctrico brindado por la Cooperativa son establecidas por la
Autoridad Reguladora de Servicios Publicos de Costa Rica (ARESEP). Segun la
Resolucién Minae: R-007-2013-Minae del 28 de octubre de 2013 se le otorgd a
COOPEGUANACASTE R.L la concesidon de servicio publico de suministro de
energia eléctrica en la etapa de distribucion y comercializacion, para brindar el
servicio en parte de las provincias de Guanacaste y Puntarenas.

Comparativamente la Cooperativa tiene el 3° lugar con un 7,21% del total de area
concesionada en el territorio costarricense, justo después de la Coopelesca R.L.

Con respecto a la cantidad de abonados, segun datos del reporte de precios de
Aresep medios, COOPEGUANACASTE R.L se encuentra en 6° lugar, con un 4,53%
del total de abonados del mercado eléctrico.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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2.2. Estructura Organizativa de COOPEGUANACASTE R.L R.L:

A continuacion, se muestra la estructura organizacional de la entidad.

Tabla N°1.
Estructura Organizacional al 21 de julio de 2022.
Nombre Puesto
Elias Espinoza Campos Presidente
Ariana Cecilia Li Barrantes Vicepresidenta
Kristian Faerron Barrera Secretario
Ricardo Arias Alfaro Vocal |
Guiselly Villegas Lépez Vocal Il
Enny Hernandez Castell6n Vocal Il
Doris Campos Cascante Vocal IV
Abddn Sanchez Garcia Vocal V
Saul Céardenas Vasquez Vocal VI
Mario Loria Garcia Suplente |
Walter Matarrita Rosales Suplente 11
MBA. Miguel Angel Gémez Corea Gerente General

Fuente: pagina web COOPEGUANACASTE R.L. Organizaciéon | COOPEGUANACASTE R.L, R.L.

3. Programa de Emisiones

COOPEGUANACASTE R.L R.L al 22 de julio de 2022, tiene 1 emision de deuda
disponible en el mercado bursatil nacional con vencimiento en el corto y mediano
plazo denominadas en colones.

A continuacion, se muestran las emisiones vigentes de la institucion.

Tabla N°2: Emisiones vigentes.

Fecha
Vencimiento

CRCOOPGV0027 EM- 4060 000 000,00 | 28/7/2027 Colones
000003149

Moneda Calificacion Sostenibilidad

Tipo Titulo Emision

Fuente: pagina web Sugeval. https://www.sugeval.fi.cr/participantesyproductos/Paginas/Productos/Emisiones.aspx

Asimismo, la entidad tiene inscrito el siguiente programa de emisiones categorizado
como “Verde”, denominado ‘PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS
TEMATICOS VERDES COLONES — COOPEGUANACASTE R.L".

Fecha de
Autorizacion

Monto Global Moneda Calificacion No. Autorizacion

31 000 000 000,00 Colones SCR AA (CR) SGV-R-3733 271412022

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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4. Calificacion de Riesgos de COOPEGUANACASTE R.L.

La calificacion de riesgos es una opinién fundamentada e independiente sobre el
riesgo crediticio, basada en una evaluacion cuantitativa y cualitativa de la solvencia
de una determinada entidad para hacer frente a sus obligaciones en el corto,
mediano y largo plazos.

A continuacion, se muestra el resultado de la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A.(SCRiesgo):

Tabla N°3: Calificacién de riesgos comunicada por SCRIESGO rating agency:

Fecha Ultima

. Explicacién de la Calificacién
revision

Plazo Colones Perspectiva

Scr AA (CR): Emisor y/o emisiones con muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos acordados. No se veria
afectada en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria a la que
pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno.

web:  https://www.ratingspcr.com/application/

Largo

6/07/2022
Plazo

Estable

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos, Datos péagina
https://aplicaciones.sugeval.fi.cr/Participantes/Emisores

Adicionalmente, se presenta la calificacion otorgada al programa de emisiones:
Tabla N°4: Calificacién del programa de emisiones bonos teméaticos

Coopeguanacaste R.L.

Programa de emisiones de

bonos temdticos verdes colones
Coopeguanacaste 2021

Bonos CRC31.000 | scrAA(CR) | scr AAJCR)

*La calificacidn otorgada ne varia respecta a la anterior.

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” y de “SCR 2 (CR)” a “SCR 5
(CR)” pueden ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) o negativo (-) para
indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie
en el mediano plazo.

Fortalezas que respaldan la calificacion:

e Poseen certificacion en la norma de calidad 1SO 9001 en el area de
distribucion y comercializacion de energia eléctrica.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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e Posicién de liquidez robusta, reflejada a nivel de indicadores y EBITDA.

e EXxigibilidad de sus pasivos baja, dada su estructura de fondeo.

¢ Independencia en su estructura financiera, debido las plantas generadoras
que les han permitido ampliar su capacidad de generacion propia y reducir
las compras al ICE.

e Posee una estructura organizativa formal, acompafiada de politicas
asociadas a la gobernanza e indicadores de medicion de resultados.

e Experiencia de la Cooperativa en el sector eléctrico, que data de 1965.

Retos para mejorar la calificacion:

e Mantener un nivel de apalancamiento que le permita continuar a la
Cooperativa con una operacion rentable.

e Mantener resultados positivos, gestionando en la medida de lo posible
elementos como la demanda, la disminucion en las tarifas y el factor del clima
que afecta directamente la generacion de electricidad.

e Continuar potenciando su estructura financiera, a través de la realizacion de
los proyectos que agreguen valor a la Cooperativa.

De acuerdo con, las regulaciones y estandares emitidos por la Bolsa Nacional de
Valores toda emision de bonos verdes, debe contener una revision externa sobre la
opinién de un tercero independiente experto.

A continuacion, se muestra la calificacion otorgada por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana S.A:

Tabla N°5: Calificacién externa de Bonos Verdes

Opinion Externa Bonos Verdes COOPEGUANACASTE R.L

Etapa 1: Analisis de los proyectos.
Bonos que dan soporte a proyectos en su entorno que
permiten un impacto ambiental “muy satisfactorio”, que
contribuye con la mitigacidn, resiliencia y adaptacién al
clima en el corto, mediano y largo plazo.

Etapa 1l

Calificacion
Integrada

Etapa 2: Cumplimento de los Principios de Bonos Verdes
Los Principios de los BV tienen un cumplimiento “muy
satisfactorio”, lo que evidencia eficiencia y transparencia
de la asignacién y administracion de los fondos, la toma de
decisiones de proyectos elegibles y la calidad con la que el
emisor presenta los informes relacionados con el proyecto
verde.

Etapa 2

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Fundamentos de la calificacion:

v’ Los proyectos seleccionados generarian una serie de beneficios ambientales
y sociales relacionados con el cumplimiento de determinadas metas de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

v' El uso de los fondos de la emisién se destinara al financiamiento de 3
proyectos verdes, los cuales contribuyen a la generacion de energia eléctrica
a través de fuentes renovables y al tratamiento de residuos soélidos y control
de la contaminacion.

v" Los productos y servicios que ofrece COOPEGUANACASTE R.L cuentan
con un componente social y ambiental.

5. Andlisis de estados financieros del COOPEGUANACASTE
R.L.

En esta seccidon se muestran los estados financieros del COOPEGUANACASTE
R.L, los cuales proporcionan informacion util para evaluar el estado actual de la
entidad. A continuacion, se muestran los estados financieros.

Ademas, se pueden obtener los principales indicadores financieros, que con base
en la informacion de los estados financieros y lo elaborado por el Proceso de
Riesgos, permiten medir la situacion de activos, pasivos, capital y rentabilidad.

A continuacién, se muestran los estados financieros.

5.1. Detalle de estados financieros:

Tabla N°6: Balance General de COOPEGUANACASTE R.L (En miles de colones)

Cuentas DIC. 2021 DIC. 2020 ABSOLUTA
ACTIVO
Activos no corrientes
Inmuebles, planta y equipos, neto 171914 654 160 970 488 10 944 166 6,80%
Inversiones permanentes 8708 101 8774917 -66 816 -0,76%
Otros activos
Activos intangibles 387 430 202 988 184 442 90,86%
Otros activos terrenos 216911 35 465 181 446 511,62%
Otros activos infocomunicaciones 86174 62 296 23878 38,33%
Activos alquilados 81403 486 125 -404 722 -83,25%
Depésitos judiciales por cobrar 976 219 406 076 570 143 140,40%
Otros activos depdsitos de garantia 548 331 498 461 49 870 10,00%
Total activos no corrientes 182919 223 171 436 816 11 482 407 6,70%
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Cuentas DIC. 2021 DIC. 2020 ABSOLUTA %
Activos corrientes
Cajay bancos 510173 1111891 -601 718 -54,12%
Inversion a corto plazo 13 544 757 10 096 160 3448 597 34,16%
Cuentas y efectos por cobra, neto 12 394 780 10 385 364 2 009 416 19,35%
Inventarios, neto 7 944 208 8 166 326 -222 118 -2,72%
Gastos prepagados 450 235 318 271 131 964 41,46%
Total activos corrientes 34 844 153 30078 012 4766 141 15,85%
Total activos 217 763 376 201 514 828 16 248 548 8,06%
PASIVOS Y PATRIMONIO
Patrimonio
Capital social cooperativo 36224 141 34 363 045 1 861 096 5,42%
Reservas 13 359 604 9363538 3996 066 42,68%
Superavit revaluacion activo 40327033 33301121 7 025912 21,10%
Capital para operacidon y mantenimiento 24 820 316 24 688 690 131 626 0,53%
Excedentes por distribuir 1297 962 874 853 423 109 48,36%
Total patrimonio 116 029 056 102 591 247 13 437 809 13,10%
Pasivos
Pasivo no corrientes
Hipotecas a pagar largo plazo 72 892 952 74799 774 -1 906 822 -2,55%
Fondo Mutualidad 937 515 937 516 -1 0,00%
Provisidn para prest. Legales 617 677 635 258 -17 581 -2,77%
Depositos para financiar obras 2441192 1932792 508 400 26,30%
Aportes de Capital Social Cooperativo LP 1078 854 1043 258 35 596 3,41%
Pasivo contingente Juanilama 2 766 305 2865125 -98 820 -3,45%
Total pasivos no corrientes 80 734 495 82213723 -1 479 228 -1,80%
Pasivo corrientes
Hipotecas por pagar 4900473 4108 578 791 895 19,27%
Cuentas por pagar 10128 646 7 254 030 2874616 39,63%
Retenciones e impuestos por pagar 280427 134 586 145 841 108,36%
Aportes de Capital Social Cooperativo a CP 27 663 26 750 913 3,41%
Cuotas patronales por pagar 113 851 104 632 9219 8,81%
Sueldos por pagar 40 067 37918 2149 5,67%
Pagos anticipados 13914 9 800 4114 41,98%
Fondo de mutualidad 935317 626 433 308 884 49,31%
Ingresos por distribuir 11138 19 086 -7 948 -41,64%
Otras retenciones 0 1881 -1881| -100,00%
Otros pasivos
Gastos acumulados 260 303 273 555 -13 252 -4,84%
Depdsitos en garantia por pagar 2 875 301 2942 508 -67 207 -2,28%
Depdsito para pago de servicios 217 481 390 848 -173 367 -44,36%
Cuenta transitoria 1000 744 589 747 410 997 69,69%
Provisiones casos judiciales 136 591 136591 0 0,00%
Provisidn para aguinaldos 57 909 52915 4994 9,44%
Total pasivos corrientes y otros 20 999 825 16 709 858 4 289 967 25,67%
Total pasivos 101 734 320 98 923 581 2810739 2,84%
Total Pasivo y Patrimonio 217 763 376 201 514 828 16 248 548 8,06%

Elaboracion: Proceso de Riesgos Fuente: Estados Financieros Auditados suministrados por BCR Valores
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Tabla N°7: Estado de Resultados de COOPEGUANACASTE R.L (En miles de

colones).
Cuentas ‘ DIC. 2021 DIC. 2020 ABSOLUTA %

Ingresos
Venta de energia eléctrica 39667 412 37627 540 2039 872 5,42%
Venta de energia alumbrado publico 1284140 1242814 41 326 3,33%
Ingresos generacion 14 803 436 16 472 420 -1 668 984 -10,13%
Total ingresos para venta de energia 55 754 988 55342 774 412 214 0,74%
Otros ingresos
Venta de materiales y desechos 9309 10313 -1 004 -9,74%
Venta de artefactos eléctricos 7 892 966 5224 602 2 668 364 51,07%
Descuentos sobre ventas -190 966 -131081 -59 885 45,69%
Venta de materiales y suministros elect. 2826982 1739771 1087 211 62,49%
Venta de tarjetas telefénicas 2245987 2885275 -639 288 -22,16%
Ingresos actividad post venta 28 169 -141 -83,43%
Otros ingresos eléctricos 1154277 1092 712 61 565 5,63%
Ingresos actividad de infocomunicaciones 4906 382 3157651 1748 731 55,38%
Ingresos ajenos a la operacion 1936 092 1630316 305 776 18,76%
Total otros ingresos 20 781 057 15 609 728 5171 329 33,13%
Total de ingresos 76 536 045 70 952 502 5583 543 7,87%
Egresos
Compra energia eléctrica 30 394 460 32059 893 -1 665 433 -5,19%
Costo energia alumbrado publico 455 694 468 309 -12 615 -2,69%
Total egresos por compra energia 30 850 154 32528 202 -1 678 048 -5,16%
Otros egresos
Costos materiales eléctricos 13 706 8721 4985 57,16%
Costo artefactos eléctricos 6695 959 4480 380 2 215579 49,45%
Costo de venta de materiales y suministros 2194 463 1401 555 792 908 56,57%
Costo de venta tarjetas telefénicas 1843043 2418 280 -575 237 -23,79%
Costo de venta de repuestos 21 123 -102 -82,93%
Costos de servicios de infocomunicaciones 414 056 440 800 -26 744 -6,07%
Costo servicio S.P.C. FONATEL 1465 767 904 476 561 291 62,06%
Costo por IVA no deducible 481 436 363 504 117 932 32,44%
Total otros egresos 13 108 451 10017 839 3090 612 30,85%
Total de egresos 43 958 605 42 546 041 1412 564 3,32%
Utilidad bruta 32577 440 28 406 461 4170979 14,68%
Gastos de operacion
Gastos sistema de alumbrado publico 291142 247 626 43 516 17,57%
Gastos cobro consumidores 2495630 2407 275 88 355 3,67%
Gastos venta artefactos eléctricos 830399 800422 29 977 3,75%
Gastos materiales y suministros eléctricos 211 000 191 800 19 200 10,01%
Gastos de mantenimiento 5356 641 4103374 1253 267 30,54%
Gastos de administracion 3819 845 3651152 168 693 4,62%
Gastos de tarjetas telefonicas 270567 308 258 -37 691 -12,23%
Gastos de actividad de post venta 3490 3842 -352 -9,16%
Gastos actividad infocomunicaciones 1848944 1611963 236 981 14,70%
Gastos financieros 5032 087 5471228 -439 141 -8,03%
Gastos operacion generacion 5266 755 5727958 -461 203 -8,05%
Gastos por depreciacion al costo Subestacion 208 901 0 208 901 100,00%
Costos de Operacidn Subestacién 14732 0 14 732 100,00%
Gastos de mantenimiento preventivo 257 0 257 100,00%
Gastos de mantenimiento correctivo 1068 0 1068 100,00%
Total de gastos de operacion 25651 458 24 524 898 1126 560 4,59%
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Otros gastos
Gastos ajenos a la operacion 47 963 138 862 -90 899 -65,46%
Total otros gastos 47 963 138 862 -90 899 -65,46%
Total de gastos 25 699 421 24 663 760 1035 661 4,20%
Excedente antes de participaciones y reservas 6878 019 3742701 3135318 83,77%
Asignacion a redito para el desarrollo -4 311484 -3 140 564 -1 170 920 37,28%
Ajuste por participacion sobre Coneléctricas -429 525 -116 465 -313 060 268,80%
Excedente del periodo antes de reservas 2137010 485 672 1651 338 340,01%
Reservas
Reservas de ley -608 608 -137 810 -470 798 341,63%
Aportacion Fondo de Mutualidad (15%) -230 440 -52179 -178 261 341,63%
Excedente del periodo por distribuir 1297 962 295 683 1002 279 338,97%

Elaboracién: Proceso de Riesgos Fuente: Estados Financieros Auditados suministrados por BCR Valores

5.2. Calculo y descripciéon de indicadores financieros:
Tabla N°8: Indicadores Financieros COOPEGUANACASTE R.L:

Indicadores Financieros dic-21 dic-20 Descripcién de los indicadores

Esta razén mide la capacidad de la institucion de satisfacer sus obligaciones a
corto plazo

Razoén Circulante 1,66 1,80

Mide la proporcion de los activos de alta liquidez y que estan disponibles para

Liquidez Inmediata 1,28 131 afrontar obligaciones de corto plazo.

Muestra la eficiencia de la empresa a la hora de gestionar sus activos para

Rot. Activos Totales 0,35 0,35 X
producir nuevas ventas.
Activos Productivos / Activos Totales 16% 15% N!uestr_a la porcidn del total de activos que son generadores de Ingresos
Financieros.
Periodo Medio de Cobro 50,11 53,43 Revela el plazo'promedlo de recuperacion de las cuentas por cobrar y es
expresado en dias.
Rot. Activos Fijo 0.42 0.41 Mide la eficiencia de los activos fijos de una empresa para generar ingresos o

ventas.

Razén Deuda 47% 49% .
institucion
Razén Deuda Patrimonio 0,89 0,97 Mide la proporcion del _flnan0|am|ento proveniente de deuda en relacion con el
aporte de los propietarios.
Rendimiento neto Sobre Activos Totales 0.60% 0.15% El ROA es un indicador de eficiencia en el manejo de los activos de la

empresa. Mide que tanta utilidad se esta generando con los activos existentes.

El ROA es un indicador de eficiencia en el manejo de los activos de la
empresa. Mide que tanta utilidad se esta generando con los activos
existentes.*Sin considerar la cuenta "Rédito para el desarrollo”, la cual es para
cubrir costos e inversiones de la actividad regulada por ARESEP

Rendimiento antes de participaciones y

0, 0,
reservas Sobre Activos Totales 3.16% 1.86%
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Indicadores Financieros Descripcion de los indicadores

El ROE es un indicador que mide la rentabilidad de la institucion revelando que
Rendimiento Neto Sobre Patrimonio 1,12% 0,29% [tanta ganancia esta generando el banco con el dinero invertido por los
accionistas.

El ROE es un indicador que mide la rentabilidad de la institucion revelando que
tanta ganancia esta generando el banco con el dinero invertido por los
accionistas. *Sin considerar la cuenta "Rédito para el desarrollo”, la cual es
para cubrir costos e inversiones de la actividad regulada por ARESEP.

Rendimiento antes de participaciones y

0, 0,
reservas Sobre Patrimonio 5.93% 3.65%

Un margen neto positivo sefiala que la institucion financiera esta generando
Margen Financiero Neto Antes de 8.99% 527% ingresos suficientes de sus activos para cubrir el costo de los fondos que se

Asignaciones y Reservas ’ ’ paga en concepto de los productos de ahorro y de otras fuentes de fondos, asi
como en concepto de gastos operativos.

Un margen neto positivo sefiala que la institucion financiera esta generando
ingresos suficientes de sus activos para cubrir el costo de los fondos que se
paga en concepto de los productos de ahorro y de otras fuentes de fondos, asi
como en concepto de gastos operativos.

Margen Financiero Neto 1,70% 0,42%

Elaboracion: Proceso de Riesgos Fuente: Estados Financieros Auditados suministrados por BCR Valores

5.3. Analisis de la estructura financiera e indicadores del
COOPEGUANACASTE R.L.

5.3.1. Estructura financiera.

En los dltimos afios, la estructura financiera de la entidad refleja un crecimiento en
activos y pasivos. Ademas, el patrimonio se incrementé en ¢13.437.809.000,00 en
los ultimos dos afos.

En el siguiente grafico se muestra la estructura del balance general del
COOPEGUANACASTE R.L durante los ultimos tres afios.

Grafico N°1.
Estructura de Balance General.
Diciembre 2021-2020

250000 000,00

217762276
201514828

200000 000,00

150000 000,00
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100000 000,00

50000 000,00
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B TOTAL ACTIVOS TOTAL PASIVO B TOTAL PATRIMONIO

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Con respecto a la estructura de activos, la entidad registra un total de activos por
¢217 763 376 000,00, el cual se incrementd un 8%. Se encuentran compuestos por
un 79% de Inmuebles, planta y equipos, neto, Inversion a corto plazo un 6% y
Cuentas y efectos por cobrar un 6%, siendo las cuentas mas representativas.

Detalle de las cuantas representativas en comparacion con el mismo periodo del
afio anterior:

1. Inmuebles, planta y equipos: aumentaron en un 6,80% en comparacion con el
diciembre del 2020.

2. Inversidn a corto plazo: incrementaron en ¢3 448 597 000,00 en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior, el cual represent6 un 34,16%.

3. Cuentas y efectos por cobrar: aumentd en un 19,35% en relacién con el cierre
diciembre 2020.

En relacion con la estructura de pasivos, la entidad registra un total de ¢101 734
320 000,00; el cual se incrementé un 2,84%. Se encuentran compuestos por un
72% en Hipotecas a pagar largo plazo, un 10% de Cuentas por pagar, siendo las
cuentas mas representativas.

Detalle de cuentas representativas:

1. Cuentas por pagar: aumentaron en un 39,63% con respecto a diciembre 2020.

2. Hipotecas a pagar largo plazo: disminuyeron en un 2,55% con respecto al afo
anterior.

3. Hipotecas por pagar: aumentaron aproximadamente ¢791 895 000,00.

Por otra parte, el patrimonio de la Entidad registré al 31 de diciembre de 2021 un
total de ¢116 029 056 000,00. Crecio en ¢13 437 809 000,00 en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior, representando un 13,10%.

5.4. Sintesis de los Indicadores Financieros y de gestion del
COOPEGUANACASTE R.L.

5.4.1. Indicadores de liquidez:
La entidad cuenta con una adecuada liquidez para afrontar las obligaciones de corto
plazo con los activos circulantes que cuenta.
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5.4.2. Indicadores de Actividad:
Al cierre de diciembre 2021, destaca que, los activos de la entidad se financian
mediante 53,28% por medio de patrimonio, seguido de 36,72% de pasivo no
corriente y el restante 10% por medio de pasivo corriente.

Dicha composicion muestra la eficiencia en la asignacion de los recursos, debido
gue sus activos de largo plazo son financiados en gran parte mediante recursos
propios y fondeo de largo plazo.

En el siguiente grafico se muestra la estructura por eficiencia del
COOPEGUANACASTE R.L, Diciembre (2021-2020).

Grafico N°2.
Estructura por Eficiencia del COOPEGUANACASTE R.L
Diciembre (2021- 2020)

Eficiencia-Asignacion recursos

100,00%
90,00%
80,00%

70.00% 53,28% 50,91%
60,00% 84,00% 85,00%
50,00%
40,00%
30,00% 36,72% 41,09%
20,00%
o e e
0,00% . 10,00% . 8,00%
Activos Pasivo + Patrimonio Activos Pasivo + Patrimonio
2021 2020
m Activo Corriente m Activo No corriente m Pasivo corriente

Pasivo no corriente m PATRIMONIO AJUSTADO

Fuente: Proceso de Riesgos.

5.4.3. Indicadores de Endeudamiento:
Las razones de endeudamiento se mantienen estables al cierre de diciembre de
2021. Los indicadores evidencian el uso que se les da a los pasivos para financiar
Su operacion en relacion con el patrimonio.
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5.4.4. Indicadores de Rendimientos:
Se refleja indicadores de rentabilidad positivos y levemente superiores en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Como se puede observar en la
rentabilidad sobre activos, sobre patrimonio y el margen financiero neto.

Para este periodo destaca un excedente antes de participaciones y reservas! de
¢6 878 019 000,00 y un excedente neto de ¢1 297 962 000,00.

6. Modelo para la Seleccion Calificaciéon de Emisores Locales.

Es importante mencionar que, el Proceso de Riesgos cuenta con una herramienta
actualizada y flexible para calificar y elegir emisores bancarios, entidades
supervisadas por la Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF) y
entidades no bancarias, la cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad, seleccidn y constituirse en un instrumento flexible y oportuno para el
gestor de inversiones y de riesgos.

6.1. Caracteristicas del modelo.

1. El modelo esta constituido por 4 variables recomendadas para las entidades financieras
supervisadas por la (SUGEF).

2. Cada variable esta asociada a criterios de valoracién, en donde se obtiene una calificacion
individual.

3. Se obtiene una calificacion general con su respectiva evaluacién, segin rango de
valoracion (verde, amarillo, rojo). Se ofrecen criterios para la toma de la decision.

4. Las ponderaciones de las variables se escogen de acuerdo con su conveniencia,
necesidades y confort.

5. El porcentaje o ponderacién de calificacion puede ser uniforme o de acuerdo con la
importancia que considere el inversionista.

6. El modelo puede aplicarse tanto a fondos individuales como a nivel grupal (visién global de
los fondos institucionales), en colones o en délares.

7. El modelo puede aplicarse tanto a las nuevas inversiones (inversiones potenciales), como a
las ya realizadas.

8. El modelo permite establecer un limite de participacién maxima del inversionista en cada
fondo o instrumento, con criterios especificos.

1 Sin considerar la cuenta “Rédito para el desarrollo”, fondos que son utilizados para enfrentar los costos y
gastos de las actividades reguladas, dinero que son restados para obtener los excedentes de las actividades
comerciales, segun directrices de la ARESEP a partir del afio 2019.
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6.2. Variables y ponderaciones.

A continuacion, se muestran las variables y las ponderaciones para las 4 variables
utilizadas en el Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.
Tabla N°8: Variables y ponderaciones del Modelo para la Seleccién de Emisores.

Variable ' Ponderacién
Relacién Captacion Fondo "X" (o la totalidad de fondos) vs Patrimonio 30%
Captacion del Fondo "X" vs Captacion total del emisor 15%
Calificadora de Riesgo (rating) 15%
Calificacion del Proceso de Riesgos 40%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.
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6.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de para la Seleccidén Calificacion de Emisores Locales.

Imagen N° 2.
Resultado del Modelo de Seleccién Calificacion de Emisores Locales
Al 28 de julio de 2022.

Estudio realizado en Julio 2022

T R (1ic21

SN  COOPEGUANACASTE R.L
Matriz de Seguimiento Calificacién General

1 Fondo "FIPP]" vs Patrimonio

0,0 \
’%1’16 029 056 000,00 \ | S | | 1D |
0,00%
- |Fondo "FJPP]" vs Total de la
" |Captacién

Escala general de calificacion del emisor.

—)

Acepiable
{pasalo prusba)

De 40,0% a §9.99%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el analisis realizado por la Proceso de Riesgos, considerando cada una de las variables del modelo,
el al COOPEGUANACASTE R.L obtiene una calificacion general de 93,25%. Segun la escala de calificacion del

deudor es aceptable; siendo que seria sujeto de inversién.
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7. Prima por Riesgo COOPEGUANACASTE R.L.

Se define como “Prima de Riesgo” al rendimiento anual adicional que se exige a un
instrumento o emisor respecto del rendimiento anual que ofrece un emisor
considerado de menor riesgo en el mercado.

7.1. Metodologia de Calculo para primas por riesgo de emisores.

La metodologia empleada para el establecimiento de las primas por riesgos consiste
en definir una prima por riesgo, de acuerdo con la calificacion general obtenida por
el emisor en el punto anterior de documento.

Es importante indicar que el mercado define como emisores de bajo riesgo o riesgo
0 al Ministerio de Hacienda y al Banco Central de Costa Rica, por lo que los
rendimientos que estos emisores ofrezcan en el mercado son tomados como
referencia para establecer el adicional de prima por riesgo de cada emisor.

La prima por riesgos se define de acuerdo con el siguiente cuadro:

Tabla 9: Primas por Riesgo.
PRIMAS POR RIESGOS

De Hasta Prima por Riesgo

100,00% 0,00%
95,00% 99,99% 0,01%
90,00% 94,99% 0,02%
85,00% 89,99% 0,03%
80,00% 84,99% 0,04%
75,00% 79,99% 0,05%
70,00% 74,99% 0,06%
65,00% 69,99% 0,10%
60,00% 64,99% 0,15%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

7.2. Aplicacién del modelo.
Los pasos para establecer la prima por riesgos de cada emisor son los siguientes:
1. Se realiza el anadlisis de seleccion de emisores locales indicado
anteriormente.
2. Del modelo de selecciéon de emisores se obtiene una calificacion del emisor
en colones y délares.
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3. De acuerdo con la calificacion obtenida en cada moneda, se establece la
prima por riesgo, segun lo indicado en el cuadro de Primas por Riesgos.
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A continuacion, se presenta el resultado del calculo de la Prima por Riesgo.

Imagen N° 3.
Resultado de la Prima por Riesgo.
Al 28 de Julio de 2022.

Estudio realizado en Julio 2022

[T S (dic 21

="  COOPEGUANACASTER.L
Matriz de Seguimient RIE Ponderador Calificacién General
ATIZ de seguimienio Obtenida ondaerador -aC]

1 Fondo "FIPP]" vs Patrimonio

[£9 989 000 000,0 | ‘
= €80 321114 016 000,00 |
0,01%

- |Fondo "FJPP]" vs Total de la

oo || s |

Captacion

Prima Por Riesgo

Hasta Prima por riesgo

59 989 000 000,00 100, x| e 0,002

= €60 864 053 649 750,00 ‘ il ‘ ‘ 15% ‘ 95,002 99,997 0.01
0,02% 90,002 94,992 0,02

3 i r i 85,0022 89.99% 0,035
50,0022 04,995 0,043

75,003 79,997 0,057

70,002 74,993 0,063

65,0022 53,995 0,075

B0.00%2 £4.93% 0,087

De acuerdo con la calificacién del emisor en colones y délares obtenida en este documento y considerando la escala
de primas por riesgos, al COOPEGUANACASTE R.L le corresponde una prima por riesgo del 0,02%.
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b)

d)

Conclusiones.

Los Estados Financieros de COOPEGUANACASTE R.L muestran un
comportamiento creciente en activos, pasivos y patrimonio, asi como
utilidades positivas y superiores en comparacion con el cierre de diciembre
2020. En general, presenta una tendencia incremental en su estructura
financiera.

Las razones e indicadores financieros de COOPEGUANACASTE R.L
presentan resultados razonables considerando los desafios impuestos
entorno econdmico que se atraviesa tanto a nivel local como internacional.

Se encuentra dentro de las cinco entidades mas fuertes en el sector de
produccion de Electricidad en Costa Rica, como mas de 50 afios de
experiencia en la industria que se desarrolla.

La calificacion de riesgo asignada a COOPEGUANACASTE R.L por
ScRiesgo es “AA”, con perspectiva “Estable”. Adicionalmente, dicha
calificadora otorg6 un nivel de PV-2 y PBV-2 a la emision de “Bonos Verdes”
emitida por la Cooperativa, los cuales representan un impacto ambiental
“satisfactorio” y esta catalogada como la segunda ponderacion mas alta de
la escala.

El programa de emision de bonos tematicos verdes de
COOPEGUANACASTE R.L, tiene como finalidad la emisién de deuda para
el financiamiento de los siguientes proyectos: Proyecto Solar Huacas vy el
Proyecto de Gasificacion de Residuos Sélidos Municipales. Los cuales
generarian beneficios ambientales y sociales y a su vez cumplen con
determinadas metas de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

. Recomendacion.

Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos razona que el
emisor COOPEGUANACASTE R.L, no presenta impedimentos para ser una
opcion de inversion para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial, esto de acuerdo con el resultado de sus indicadores financieros, su
calificacion de Riesgos (AA), calificacion de bonos verdes (PV-2 y PBV-2)y
la calificacion general (93,25%) obtenida aplicando el modelo para la
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Seleccion Calificacion de Emisores Locales. Ademas, de acuerdo con el
analisis realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del 0,02%.
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1. Introduccién

El informe facilita la informacién relevante de Financiera Desyfin, S.A. Resulta
fundamental analizar e informar acerca de los Emisores donde se podrian invertir
los recursos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).

Por otra parte, la estructura presentada en este documento se fundamenta en las
sanas practicas de gestidon de riesgos, las cuales son necesarias para minimizar el
riesgo de incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes se mantiene
operaciones financieras y, ademas, fortalecer la toma de decisiones de la Unidad
de Gestion de Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de Direccion.

Primero que todo, se facilita la informacién general de la entidad en estudio,
incluyendo su programa de emisiones actualizado. Seguidamente, se analizan los
estados financieros de la institucion, documentos con validez oficial que prepara el
banco al terminar el ejercicio contable. Después, se muestran e interpretan los
principales indicadores financieros, los cuales permiten mediar la situacion de sus
activos, los pasivos, el capital y la rentabilidad.

Finalmente, se aplica el Modelo para la Seleccién, Calificacion de Emisores Locales
y Prima por Riesgo. El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, elegir y establecer una prima por riesgo a emisores bancarios, entidades
supervisadas por SUGEF y entidades no bancarias. Ademas, permite fortalecer la
toma de decisiones sobre su elegibilidad y seleccion. Es importante mencionar que,
esta metodologia fue aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIPPJ en la sesion N.° 04-2020 del 17 de febrero del afio 2020.
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2. Informacion General de Financiera Desyfin S.A.

Financiera Desyfin es una empresa que inicié operaciones desde 1991 en Costa
Rica, se encuentra regulada por el Banco Central de Costa Rica (BCCR), a través
de la Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF) y la Superintendencia
General de Valores (Sugeval).

Por otro lado, esta registrada en la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica. Se
dedica principalmente al financiamiento de proyectos y contratos con el Gobierno
central, instituciones autobnomas y empresas AAA. Ademas, tiene como mercado
meta las pequefias y medianas empresas (PYMES) que requieren de un servicio
agil y flexible para crecer y desarrollarse.

Destaca que, en el 2013 el Gobierno Noruego, a través del Fondo Noruego de
Inversion para Paises de Desarrollo (NORFUND), adquirié acciones, con lo cual se
convierte en socio estratégico de la entidad.

Es importante mencionar que, brinda servicios integrados como emision de
garantias, financiamiento de érdenes de compra, capital de trabajo, descuento de
facturas, y servicios internacionales como transferencias, compra y venta de
monedas extranjeras y cartas de crédito.

En diciembre 2021, se comunicé la constitucion de Grupo Financiero Desyfin S.A.,
conformado por Financiera Desyfin S.A., Arrendadora Desyfin S.A., Sociedad
Agencia De Seguros Desyfin S.A. y Grupo Desyfin S.A, en el cual Grupo Financiero
Desyfin S.A. funge como sociedad controladora.

Actualmente, es lider en descuento de facturas, al mantener transacciones anuales
superiores a los USD200 millones. Asimismo, es preciso sefialar que la Financiera
se posiciona como una de las pocas entidades financieras a la fecha con mayoria
de capital netamente costarricense.

Al 31 de diciembre de 2021, la Financiera posee 1 agencia central y 5 sucursales,

mantiene 2 cajeros automaticos bajo su control y cuenta con alrededor de 161
colaboradores.
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2.1. Estructura Organizativa de Financiera Desyfin S.A:

A continuacién, se muestra la estructura organizacional de la financiera.
Tabla N°1.
Estructura Organizacional al 08 de agosto de 2022.

Nombre Puesto Vigente

SILVIO LACAYO BEECHE REPRESENTANTE INDEFINIDO
LEGAL

ERIC MONTERO POCHET SECRETARIO 9/3/2092
HORTENSIA BEECHE MICHAUD VOCAL 9/3/2092
JAMES JULIAN GERCHOW MOYA VOCAL 9/3/2092

JUAN CARLOS ORTIZ VARGAS Oéﬁg;ﬁgi-[o INDEFINIDO
MANFRED LACAYO BEECHE TESORERO 9/3/2092

MANFRED LACAYO BEECHE GERENTi F’ENERAL INDEFINIDO
MARITZA SILVA GAMBOA FISCAL 9/3/2092
MAURICIO LACAYO BEECHE VOCAL 9/3/2092
ORLANDO LOPEZ PACHECO VOCAL 9/3/2092
SILVIO LACAYO BEECHE GERENTE GENERAL 1/1/2099
SILVIO LACAYO LACAYO PRESIDENTE 9/3/2092

Fuente: pagina web de la SUGEVAL. https://www.sugeval.fi.cr/participantesyproductos/

3. Programa de Emisiones de Financiera Desyfin S.A:

Al 8 de agosto de 2022, tiene 6 emisiones de deuda disponibles en el mercado
bursatil nacional con vencimiento en el mediano y largo plazo en colones y en
dolares.

A continuacién, se muestran las emisiones vigentes de la institucion.

Tabla N°2: Emisiones vigentes.

Fecha

Emisién e
=10 Vencimiento

Tipo Titulo

Monto Vigente Moneda Calificacion

DEUDA-BONOS | CRFDESYB0317 | EM-000002958 | 5 000 000 000,00 15/04/2024 Colones | SCR AA- (CR)
DEUDA-BONOS | CRFDESYB0333 | EM-000002992 | 5 000 000 000,00 05/08/2024 Colones | SCR AA- (CR)
DEUDA-BONOS | CRFDESYB0358 | EM-000002995 | 5 000 000 000,00 19/08/2024 Colones | SCR AA- (CR)
DEUDA-BONOS | CRFDESYB0325 | EM-000002967 5 000 000,00 07/05/2023 Délares SCR A+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRFDESYB0341 | EM-000002991 5 000 000,00 05/08/2024 Délares SCR A+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRFDESYB0366 | EM-000003106 | 5 000 000 000,00 11/05/2027 Colones | SCR AA- (CR)

Fuente: pagina web Sugeval. https://www.sugeval.fi.cr/participantesyproductos/Paginas/Productos/Emisiones.aspx
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4. Calificacidon de Riesgos de Financiera Desyfin S.A:

La calificacion de riesgos es una opinion fundamentada e independiente sobre el
riesgo crediticio, basada en una evaluacion cuantitativa y cualitativa de la solvencia
de una determinada entidad para hacer frente a sus obligaciones en el corto,
mediano y largo plazos.

A continuacion, se muestra el resultado de la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A.(SCRiesgo):

Tabla N°3: Calificacién de riesgos comunicada por SCRIESGO rating agency:

Fecha

Plazo Colones Dolares Perspectiva Ultima Explicacion de la Calificacion
Revision

scr AA (CR): emisores con muy alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y
plazos acordados. No se veria afectada en forma
significativa ante eventuales cambios en el
emisor, en la industria a la que pertenece o en la

Largo economia. Nivel Muy Bueno.

Plazo scr AA- (CR) scr A+(CR) Estable 6/7/2022

scr A (CR): se otorga a un “emisor y/o emisiones
con una buena capacidad de pago de capital e
intereses en los términos acordados. Susceptible
de leve deterioro ante posibles cambios en el
emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.”

SCR 2 (CR): emisiones a corto Plazo que tienen
muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos acordados.
SCR 2 (CR) SCR 2- (CR) Estable 6/7/2022 Sus factores de riesgo no se verian afectados en
forma significativa ante eventuales cambios en el
emisor, en la industria a la que pertenece o en la
economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno.
Fuente: elaboracion Gestor de Riesgos, Datos pagina web: https://www.scriesgo.com/Qualification

Corto
Plazo

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” y “SCR 2 (CR)” pueden ser modificadas por
la adicion del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro
de las diferentes categorias.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie
en el mediano plazo.

Fortalezas que respaldan la calificacion:

e Apoyo accionario que posee la Entidad con el Gobierno de Noruega a través
del Norwegian Investment Fund (Norfund).

e Bajos y estables niveles de sensibilidad a tasas de interés en moneda
nacional y extranjera.
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e Posicionamiento de la Financiera en el mercado del factoreo y apoyo a las
PYMES.

e Adecuados indices de liquidez de acuerdo con su operativa.

e Pertenencia del Grupo Financiero Desyfin S.A.

Retos para mejorar la calificacion:

e Disminuir la representatividad de la cartera clasificada en C-D-E sobre el
portafolio crediticio total.

¢ Mantener el fortalecimiento de la estructura patrimonial de la Financiera.

e Diversificar las fuentes de fondeo y gestionar efectivamente su respectiva
estructura de costos.

5. Andlisis de los estados financieros.

En esta seccion se muestran los estados financieros de la Financiera Desyfin, los
cuales proporcionan informacion til para evaluar el estado actual de la entidad. A
continuacion, se muestran los estados financieros.

Ademas, se pueden obtener los principales indicadores financieros, que con base
en la informacién remitida por las entidades supervisadas a la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) y lo elaborado por el Proceso de
Riesgos, permiten medir la situaciéon de activos, pasivos, capital y rentabilidad.

A continuacién, se muestran los estados financieros.

5.1. Detalle de estados financieros:

El balance general nos permite conocer la situacion financiera de la entidad en

estudio. Nos muestra el valor de sus activos, sus pasivos y el patrimonio. A
continuacion, se analiza el balance de situacion.

Tabla N°4: Balance General de Financiera Desyfin S.A (En miles de colones).

CUENTA 30-jun-22 ‘ 30-jun-21 ABSOLUTA %
ACTIVO TOTAL 235495 591,00 | 214 268 504,00 | 21 227 087,00 | 9,91%
Activo Productivo 196 481 607,00 | 178 981 666,00 | 17 499 941,00 | 9,78%
Activo Productivo de Intermediacion Financiera 181 312 804,00 | 163 848 910,00 | 17 463 894,00 | 10,66%
Cartera de créditos al dia y con atraso hasta 90 dias 138 438 789,00 | 131 937 108,00 6501 681,00 | 4,93%
Inversiones en titulos valores 42 874 015,00 | 31911802,00| 10962213,00| 34,35%
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Garantias otorgadas y cartas de cr 15 168 803,00 | 15 132 756,00 36 047,00 | 0,24%
Activo Improductivo 39013 984,00 | 35286 838,00 3727 146,00 | 10,56%
Activo Improductivo Inmovilizado 614 388,00 982 869,00 -368 481,00 | -37,49%
Bienes de uso netos 614 388,00 982 869,00 -368 481,00 | -37,49%
Otros Activos Improductivos 38 399 596,00 | 34 303 969,00 4095 627,00 | 11,94%
Disponibilidades 30313 164,00 | 27 520 938,00 2792 226,00 | 10,15%
Productos y Comisiones ganadas por Cobrar 4113 693,00 3631 782,00 481 911,00 | 13,27%
Bienes Realizables Netos 1 648 564,00 2 473 942,00 -825 378,00 | -33,36%
Cargos Diferidos Netos 2 059 018,00 1 805 475,00 253 543,00 | 14,04%
Cartera de creditos con atraso mayor a 90 dias y en cobro judicial 2 556 307,00 2 851 164,00 -294 857,00 | -10,34%
Otros Activos Diversos Netos 2293 633,00 945 859,00 1347 774,00 | 142,49%
Estimaciones para Cartera e Inversiones -4 584 783,00 | -4 925 190,00 340 407,00 | -6,91%
PASIVO TOTAL MAS PATRIMONIO AJUSTADO 235495 591,00 | 214 268 504,00 | 21 227 087,00 | 9,91%
PASIVO TOTAL 220 905 836,00 | 199 481 469,00 | 21 424 367,00 | 10,74%
Pasivo con Costo 187 554 523,00 | 169 939 830,00 | 17 614 693,00 | 10,37%
Depésitos de Ahorro a la Vista 21627 413,00 | 13 937 067,00 7 690 346,00 | 55,18%
Captaciones a Plazo con el Publico 80893 547,00 | 90291748,00| -9398201,00| -10,41%
Obligaciones con BCCR, Organismos de Integracion y de Cooperacion 0,00 0,00 0,00 | 0,00%
Obligaciones con Entidades Financieras del Pais 25554 049,00 | 12731258,00| 12822 791,00| 100,72%
Obligaciones con Entidades Financieras del Exterior 15964 595,00 | 11 291 862,00 4672 733,00 41,38%
Otras Obligaciones a Plazo con Entidades Financieras 636 887,00 954 422,00 -317 535,00 | -33,27%
Obligaciones con Entidades no Financieras 42 878 032,00 | 40 733 474,00 2144 558,00 | 5,26%
Depdsitos en cuenta corriente con costo financiero 0,00 0,00 0,00 | 0,00%
Pasivo sin Costo 33351 313,00 | 29541 639,00 3809 674,00 | 12,90%
Captaciones a la Vista 1853 505,00 1684 709,00 168 796,00 | 10,02%
Otras Obligaciones con el Publico a la Vista 98 712,00 229 074,00 -130 362,00 | -56,91%
Obligaciones con Entidades Financieras 0,00 0,00 0,00| 0,00%
Cargos por Pagar 2 339 249,00 2 609 562,00 -270 313,00 | -10,36%
Pasivos Diferidos 2112,00 106 903,00 -104 791,00 | -98,02%
Provisiones 311 767,00 293 853,00 17 914,00 | 6,10%
Otros Pasivos 13 577 165,00 9 484 782,00 4092 383,00 | 43,15%
Obligaciones Contingentes 15168 803,00 | 15 132 756,00 36 047,00 | 0,24%
Depositos en cuenta corriente sin costo financiero 0,00 0,00 0,00 | 0,00%
PATRIMONIO AJUSTADO 14 589 755,00 | 14 787 035,00 -197 280,00 | -1,33%
Fuente: pagina web SUGEF. https://www.sugef.fi.cr/reportes/indice%20de%20reportes/index.html y Proceso de Riesgos.
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Tabla N°5: Estado de Resultados de la Financiera Desyfin S.A (En miles de colones).

CUENTA

Ingresos Financieros por Inversiones

30-jun-22

1648 283,00

30-jun-21

1700511,00

ABSOLUTA

-52 228,00

-3,07%

Ingresos Financieros por Créditos

Gastos financieros por obligaciones con el publico

6801 238,00

2 245 834,00

7651 381,00

2942 238,00

-850 143,00

-696 404,00

-11,11%

Comisiones por obligaciones contingentes

217 754,00

225 241,00

-23,67%
Gastos financieros por obligaciones con el B.C.C.R. 0,00 0,00 0,00
0,00%
Gastos financieros por obligaciones con entidades financieras 2 784 319,00 2 037 235,00 747 084,00 36.67%
, 0

-7 487,00

-3,32%

Ingresos por prestacion de servicios

Otros ingresos de operacion

1463 777,00

585 408,00

1221 095,00

634 372,00

242 682,00

-48 964,00

19,87%

-1,72%

Otros Gastos de Operacion

Gastos de personal

1671 894,00

1775 225,00

1738 183,00

1722 204,00

-66 289,00

53 021,00

-3,81%

3,08%

Gastos Generales

1 375 556,00

1437 087,00

-61 531,00

-4,28%

Impuestos y Participaciones sobre la Utilidad

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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5.2. Célculo y descripcion de indicadores financieros:
Tabla N°6: Indicadores Financieros de la Financiera Desyfin S.A:
dicaqaore a ero 0 0 De DCIoNn de Io dicaaore
indices de Liquidez
Mide la proporcién de los activos de alta liquidez y
Liquidez Inmediata 12,87% 12,84% que estan disponibles para afrontar obligaciones de
corto plazo.
indices de Actividad
. . . Muestra | ion del total de acti
Activos Productivos / Activos Totales 83,43% 83,53% Hestra 'a porcion et to ? € .ac VoS gue son
generadores de Ingresos Financieros.
Mide la participacion de los activos que generan los
Activo Productivo de Intermediacion 92 28% 91 55% principales ingresos de la actividad de
Financiera / Activo Productivo eS8 1227 intermediacidn financiera, con respecto al activo
productivo
Inversiones en titulos valores / Activo Mide la proporcién que representan las inversiones
Productivo de Intermediacion 23,65% 19,48% en titulos valores del activo productivo de
Financiera intermediacion financiera.
Activo Productivo de Intermediacion 097 0.96 Muestra la eficiencia en la colocacién de recursos
Financiera/ Pasivo con Costo ! ! captados.
Pasivo con costo / Pasivo Total 84,90% 85,19% R'efleja'\ la proporcion de pasivos que generan costo
financiero.
Captaciones a plazo con el pablico / Muestra la participacién dentro del pasivo con costo
Pasivo con cosfo P 43,13% 53,13% que corresponde a las captaciones a plazo con el
publico.
L . . . Mide la participacion dentro del pasivo con costo
Obligaciones Entidades Financieras del . .
Paislg/ ;;sivo Coslto inanc 13,62% 7,49% que corresponde a las obligaciones con entidades
financieras del pais.
Obligaciones Entidades Financieras del Mide la participacion dentro del pasivo con costo
Exte%ior/ Pasivo Costo 8,51% 6,64% que corresponde a las obligaciones con entidades
financieras del exterior.
o . Revela la proporcidn que representa la cartera de
Cartera de Crédito /Activo Total 59,87% 62,91% V ; proporcion que rep ) ¢
crédito con respecto al total de activos.
. - Este indi lael imi |
Crecimiento Cartera de Crédito 4,60% 1,64% sFe.mdlcador revela el crecimiento de la cartera de
crédito.
. . Refleja | idndelosi fi i
Ingreso Financiero / Ingreso Total 85,98% 95,23% etiela fa porcion e. 0s Ingresos financieros con
respecto al total de ingresos.
Ingreso Operativo/Ingreso Total 14,02% 4,77% Muestra la porcion c.le los ingresos operativos con
respecto al total de ingresos.
. . Evidencia la fraccion del gasto operativo bruto en
Gasto Operativo Bruto /Activo Total 2,19% 2,38% -, .
relacion con el activo total.
indices de Cartera
Mientras mas alta es la relacidon es mejor, pues
Cartera (A+B) / Cartera Total 91,23% 90,27% implica que la cartera de crédito se encuentra
compuesta en una mayor
proporcion, con cartera de menor riesgo.
Cartera al dia y con atraso de hasta 90 Presenta la concentracion de la Cartera con poco
dias (excepto cobro judicial) / Activo 76,35% 80,52% riesgo de crédito, en relacion con el activo

Productivo

productivo.
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Indicadores Financieros

| 304un-22  30-jun-21

Descripcion de los indicadores

. , Mide la proporcién de la cartera directa que se
Morosidad mayor a 90 dias y cobro ,
o . 1,81% 2,10% encuentra en mora mayor a 90 dias y la cartera en
judicial / Cartera Crédito o
cobro judicial.
Mide el nivel de cobertura con que cuenta la entidad
Estimaciones sobre Cartera de Crédito o o ante el riesgo de crédito de la cartera que se
., 1,65% 1,68% i
/ Cartera con Atraso Mayor a 90 Dias encuentra en mora mayor a 90 dias y la cartera en
cobro judicial.
indices de Capital
Determina, qué porcentaje del patrimonio no
Compromiso patrimonial -0,20% 0,00% redimible cubre las pérdidas no protegidas por las
estimaciones contables.
indices de Endeudamiento
, Revela la participacién de los acreedores en el total
Raz6n Deuda 93,80% | 93,10% 18 participacion ae
de activos de la institucion.
Mide la proporcién del financiamiento proveniente
Razén Deuda Patrimonio 15,14 13,49 de deuda en relacidon con el aporte de los
propietarios.
indices de Rentabilidad
Un margen neto positivo sefiala que la institucion
financiera esté generando ingresos suficientes de
. . sus activos para cubrir el costo de los fondos que se
Margen Financiero Neto 9,66% 8,61% P q
paga por concepto de los productos de ahorro y de
otras fuentes de fondos, asi como por concepto de
gastos operativos.
El ROA es un indicador de eficiencia en el manejo de
Rendimiento Sobre Activos Totales 0,35% 0,38% los activos de la empresa. Mide que tanta utilidad se
esta generando con los activos existentes.
El ROE es un indicador que mide la rentabilidad de la
. . . institucion revelando que tanta ganancia esta
Rendimiento Sobre Patrimonio 5,60% 5,45% 9 . & . .
generando el banco con el dinero invertido por los
accionistas.

Fuente: pagina web SUGEF. https://www.sugef.fi.cr/reportes/indice%20de%20reportes/index.html

y Proceso de Riesgos.

5.3.

Indicadores de Normativa de Superintendencia General de

Entidades Financieras (SUGEF): FICHA CAMELS.

En la tabla 7, se presenta la Ficha CAMELS al 30 de junio del 2022, donde obtuvo
una calificacion global de 1,00; cabe recordar que, cuanto mas cercano a la unidad
sea la calificacion global es mejor la institucion. Asimismo, el nivel de suficiencia
patrimonial es 12,30%, cumpliendo con el limite del 10% establecido por la Sugef.

10

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353

Fax: 2295-4790

Correo electrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.cr




https://www.sugef.fi.cr/reportes/indice%20de%20reportes/index.html



"PODER
JUDICIAL

Republica de Costa Rica

del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

Tabla N°7: Ficha CAMELS de la Financiera Desyfin S.A.

DESYFIN 5.4

Modelo de calificacién
al 20 de junio del 2022

segun Acuerdo SUGEF 24-00

Coddigo Nombre del indicador Ponderaciin 1/ Categoria Nivel Nivel Nivel Nivel Calificacion
de rieszo Normal 1 2 3
Aceerdo SUGEF 306
Suficiencis Patrimeonial 1 1230% | 1000% | | w00 | | soes | Fivel Normal
Acmerdo SUGEF 2400
CAPITAL

Comgromise Prtrizenial 100.0% 1 w% | oo | | woos | | e | 100
icTIvVO

Mororidad mayer 8 90 dine | Cartera Dirscts 100 0% 1 1:% | 300w | | 1000 | | 1soe | 100
anNETO

Acivo Prodaceive Issemediacion | Pasive con Costo 30.0% 1 TV 053V 085V arsv

Gastos do Admisismacita | Usilidad Operacional Brua 12 e 1 64278 79.80% 00.00% 10815 100
EVALUACION DE RENDIMIENTOS

Utlidad o Pardids Arummiada Trimestral 100.0% 1 5% | oo | | -aoose | | -1soms | 100
LiQUIDEZ

Calcs do plazos 2 un me ajustado por Ia voladlidad L1 1 160% L0V U8V 085V

Calcs do plazos 2 s moses yjustado per la velatlidad o 1 108 ¥ uE v vV LRy

100

Calcs do plazos 2 un mss ajustado por 1a voladlidad MN. 50% 1 mv L0V U8V 085V

Calcs do plazos 2 tres moses yjustado por la valatlidad MN. 50% 1 187 uEv LIV sV

Calcs do plazos 2 un m ajustado por Iz voladlidad ME 50% 1 1357 LoV uav anv

Cales da plazos » tros muses afmstado por Ia valatlidad M E 250 1 1mv 184V 0TIV assv
SENSIBILIDAD A4 EIESGOS DEMEIRCADO

Risago par Tasas de Inoares an colomss 1 0.43% 300% 20.00% 33.00%

Risago par Tasas de Lutares s moneds axrasfes 1 ERSTH 5.00% 20.00% 35.00%

Risago Cambiaric I0.0% 1 3.54m 300% 20.00% 33.00% 100
CALIFICACION CUANTITATIVA | snsone | Loo
CALIFICACTON CUALITATIVA | 2000ms | 100

1/ Los porcentajes do pondaracicn 56 aplics sobrs b catogorts do mergo asigmada a cada indicadon.

2/ Los parimetnos gstin an fancisn & |a inflacien, conforms los articulos 4y § dal reglamsamtn. Calificacion Global Lo

3/ Los indicadorss fuarea calculados por DESYFIN 5.4 conbasesn |a mxformucica ramitida 2 la Swparintandsncia Ganaral do Excidadss Financienas.

Razgo: misimo: ¥ mizimes Dato Adiciensl
Nivel Normal 108 - 175 Isflaciem Anml {IFC) 10.06% junio-2022 trimestre anterior

Nivel 1 176 - 150 TasaBasica Prsiva 3.56% } } .

Nirel 2 151 - 328 Poscsataje de actives an moned extragjera del total —— Normabidad fizanciera de nivel Normski sora de mivel s

Nivel 3 328 - 400 & activos. dos B
1 bussales 0
2 Emidade: Escalizadus

Fuente: Financiera Desyfin S.A.

5.4.

Desyfin S.A:

5.4.1. Estructura Financiera.

Anadlisis de la estructura financiera e indicadores de la Financiera

En los dltimos dos afios, la estructura financiera de Desyfin S.A. refleja un
comportamiento estable en activos, pasivos y patrimonio.

En el siguiente grafico se muestra la estructura del balance general de Desyfin S.A.
durante los ultimos dos afios.
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Grafico N°1.
Estructura de Balance General.
Junio 2020-Junio 2022
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50,000,000.00
0.00
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B TOTAL ACTIVOS TOTAL PASIVO TOTAL PATRIMONIO

Fuente: Proceso de Riesgos

Con respecto a la estructura de activos, la entidad registra un total de activos por
¢235.495.591.000,00 colones. Se encuentran compuestos por un 59,87% de la
cartera de créditos, las inversiones en instrumentos financieros en un 18,21%y las
disponibilidades en un 12,87%, siendo las cuentas mas representativas.

Detalle de las cuantas representativas:
1. Disponibilidades: aumentaron en un 10,15% en comparacion con el 30 de
junio del afio anterior.
2. Inversiones en instrumentos financieros: creci6 en un 34,35%.
Aproximadamente ¢10.962,213 millones.
3. Cartera de Créditos: se incrementaron en ¢6.206,824 millones en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior.

En relacion con la estructura de pasivos, la entidad registra un total de
¢220.905.836.000 colones. Se encuentran compuestos por un 36,62% de
captaciones a plazo con el publico, un 19,41% de obligaciones con entidades no
financieras, 11,57% Obligaciones con Entidades Financieras del Pais y 9,79%
depositos de ahorro a la vista, siendo las cuentas mas representativas.
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Detalle de cuentas representativas:

1. Captaciones aplazo con el publico: disminuyeron en un 10,41% en comparacién
con el 30 de junio del afio anterior.

2. Obligaciones con Entidades Financieras del Exterior: aumentaron en un
41,38% en comparacién con el 30 de junio del 2021. Aproximadamente ¢4.672,733
millones.

3. Obligaciones con Entidades Financieras del Pais: aumentaron en ¢12.822,791
millones.

4. Depoésitos de ahorro a la vista: se incrementaron en un 55,18%, esta situacion
corresponde al giro del negocio del Banco.

Por otra parte, el patrimonio registrado al 30 de junio de 2022 es de ¢14.589.755.000
colones. Decrecié en ¢197 280 000 en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior.

5.4.2. Sintesis de los Indicadores Financieros y de gestion de la
Financiera Desyfin S.A:

5.4.2.1. Indicadores de liquidez:
La entidad cuenta con activos de alta liquidez para afrontar las obligaciones de corto
plazo. Con respecto a los calces de plazos a uno y tres meses ajustado por
volatilidad, tanto en colones como en moneda extranjera, se encuentran en niveles
de riesgo normal de acuerdo con la normativa de SUGEF, condicién que le brinda
una buena posicion a la entidad.

5.4.2.2. Indicadores de Actividad:
Al cierre de junio 2022, el 83,43% de los activos se clasifican como activos
productivos. Mientras mayor sea la participacion porcentual, mas eficiente sera el
manejo de los activos por parte de la entidad. Destaca que, los activos de la entidad
se financian mediante pasivo con costo 79,64%, pasivo sin costo 14,16% y el
restante 6,20% corresponde a patrimonio.

En el siguiente grafico se muestra la estructura por eficiencia de Desyfin S.A. Junio
(2021-2022).
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Gréfico N°2.
Estructura por Eficiencia de la Financiera Desyfin S.A.
Junio 2021-Junio 2022.

100.00% 6.20% 6.90%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00% 79.64% 79.31%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00%
Activos Pasivo + Patrimonio Activos Pasivo + Patrimonio
jun-22 jun-21
B Activo Productivo O Activo Improductivo O Pasivo con Costo
B Pasivo sin Costo O PATRIMONIO AJUSTADO

Es importante mencionar que, al 30 de junio de 2022, el activo productivo de
intermediacién financiera entre el pasivo con costo es de 0,97 veces. Ubicandose
en nivel normal dentro de la normativa SUGEF.

Cuando los activos productivos superan a los pasivos con costo, una fraccién del
activo productivo se financia con pasivos sin costo. Esto provoca que el margen de
intermediacién sea relativamente mas amplio por el hecho de que dicho exceso
puede ser colocado al rendimiento medio del activo productivo sin experimentar
deduccién por costos financieros.

5.4.2.3. Indicadores de Cartera:
Al 30 de junio de 2022 la cartera de créditos es de ¢140.995.096.000 colones, de
los cuales el 91,23% corresponde a cartera (A+B). Categorias de menor riesgo en
que clasifican a los deudores.

En referencia a la morosidad mayor a 90 dias y en cobro judicial se ubica en un
(1,81%). De acuerdo con la actual escala de SUGEF, paritario 2(Empresarial) el
indicador se encuentra en nivel normal.
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5.4.2.4. Indicadores de Capital:
El resultado del indicador de compromiso patrimonial se encuentra en niveles
normales. Este indicador determina qué porcentaje del patrimonio no redimible
cubre las pérdidas no protegidas por las estimaciones contables.

5.4.2.5. Indicadores de Endeudamiento:
Las razones de endeudamiento se mantienen estables al cierre de junio 2022.
Ademas, son razonables debido al negocio del Banco.

5.4.2.6. Indicadores de Rendimientos:
Se refleja un incremento en los indicadores de rentabilidad sobre patrimonio y el
margen financiero neto. Para este periodo destaca una utilidad de ¢816,643
millones de colones.

6. Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Es importante mencionar que, se cuenta con una herramienta actualizada y flexible
para calificar y elegir emisores bancarios, entidades supervisadas por la
Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF) y entidades no bancarias, la
cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su elegibilidad, seleccion y
constituirse en un instrumento flexible y oportuno para el gestor de inversiones y de
riesgos.

6.1. Caracteristicas del modelo.

1.

2.

El modelo esta constituido por 5 variables recomendadas para las entidades financieras
supervisadas por la (SUGEF).

Cada variable esté asociada a criterios de valoracion, en donde se obtiene una calificacion
individual.

Se obtiene una calificacion general con su respectiva evaluacién, segin rango de
valoracion (verde, amarillo, rojo). Se ofrecen criterios para la toma de la decision.

Las ponderaciones de las variables se escogen de acuerdo con su conveniencia,
necesidades y confort.

El porcentaje o ponderacién de calificacion puede ser uniforme o de acuerdo con la
importancia que considere el inversionista.

El modelo puede aplicarse tanto a fondos individuales como a nivel grupal (visién global de
los fondos institucionales), en colones o en dolares.

El modelo puede aplicarse tanto a las nuevas inversiones (inversiones potenciales), como a
las ya realizadas.

El modelo permite establecer un limite de participacion maxima del inversionista en cada
fondo o instrumento, con criterios especificos.
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6.2. Variables y ponderaciones.
A continuacion, se muestran las variables y las ponderaciones para las 5 variables
utilizadas en el Modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°8: Variables y ponderaciones del Modelo para la Seleccién de Emisores.

Variable Ponderacion
Calificacion Ficha CAMELS 10%
Relacién Captaciéon Fondo "X" (o la totalidad de fondos) vs Patrimonio 30%
Captacion del Fondo "X" vs Captacion total del emisor 10%
Calificadora de Riesgo (rating) 15%
Calificacion del Proceso de Riesgos 35%
Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.
16
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6.3. Aplicacion del modelo.
A continuacién, se presenta el resultado del modelo de para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Calificacion de Emisores Locales
Al cierre de junio de 2022.

Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial

Modelo de Seleccion de Emisores
Estudio realizado en agosto 2022

Junio, 2022
[Financiera Desyin S,

- S Nota ey
Matriz de Seguimiento = 2 Ponderador Calificacion General
Obtenida

1 Ficha CAMELS

2_Fondo "X" vs Patrimonio

10 500 000 000,0
{£14 589 755 000,00 | 250 ‘ ‘ £33 ‘

71,97%

Escala aeneral de calificacion del emisor.

Aceplable
(pna aprusda)

Vs
elemenics de
De 40.0% a 69,99%

3 Fondo "X" vs Total de la Captacion

—)

£10 500 000 000,0

189506 740 000,00 | 100% e

5,54%
4 Calificadora de Riesgo

5 Calificacién Proceso de Riesgos

Calificacion

BAJO BAJO

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el analisis realizado por el Proceso de Riesgos, considerando cada una de las variables del modelo,
la Financiera Desyfin S.A. obtiene una calificacion general en colones de 72,25% y en délares del 71,50%. Segun la
escala de calificacién del emisor es aceptable, siendo sujeto de inversion.
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7. Prima por Riesgo de la Financiera Desyfin S.A.

Se define como “Prima de Riesgo” al rendimiento anual adicional que se exige a un
instrumento o emisor respecto del rendimiento anual que ofrece un emisor
considerado de menor riesgo en el mercado.

7.1. Metodologia de Célculo para primas por riesgo de emisores.

La metodologia empleada para el establecimiento de las primas por riesgos consiste
en definir una prima por riesgo, de acuerdo con la calificacion general obtenida por
el emisor en el punto anterior de documento.

Es importante indicar que el mercado define como emisores de bajo riesgo o riesgo
0 al Ministerio de Hacienda y al Banco Central de Costa Rica, por lo que los
rendimientos que estos emisores ofrezcan en el mercado son tomados como
referencia para establecer el adicional de prima por riesgo de cada emisor.

La prima por riesgos se define de acuerdo con el siguiente cuadro:

Tabla 9: Primas por Riesgo.
PRIMAS POR RIESGOS

De Hasta Prima por Riesgo

100,00% 0,00%
95,00% 99,99% 0,01%
90,00% 94,99% 0,02%
85,00% 89,99% 0,03%
80,00% 84,99% 0,04%
75,00% 79,99% 0,05%
70,00% 74,99% 0,06%
65,00% 69,99% 0,10%
60,00% 64,99% 0,15%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

7.2. Aplicacion del modelo.

Los pasos para establecer la prima por riesgos de cada emisor son los siguientes:
1. Se realiza el anadlisis de seleccion de emisores locales indicado
anteriormente.
2. Del modelo de seleccion de emisores se obtiene una calificacion del emisor
en colones y ddlares.
3. De acuerdo con la calificacion obtenida en cada moneda, se establece la
prima por riesgo, segun lo indicado en el cuadro de Primas por Riesgos.
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A continuacion, se presenta el resultado del calculo de la Prima por Riesgo.

Imagen N° 2.
Resultado de la Prima por Riesgo.
Al cierre de junio 2022.

Estudio realizado en agosto 2022

Junio, 2022
Financiera Desyfin SA

- A Nota e
Matriz de Seguimiento X ! . Ponderador Calificacion General
Obtenida

1_Ficha CAMELS

100% ‘ 10% |

2 Fondo "X" vs Patrimonio

0 500 000 000,0
\ ST H o |

71,97%

Prima Por Riesgo

Hasta Prima por riesgo

i Fondo "X" vs Total de la Captacion 100,00% | === 0,00%
o i 9500% | 99.99% 0,01%

| £10 500 000 000,0 100% 10% 90,00% | 94,99% 0,02%

| £189 506 740 000,00 | B5,00% | 89.99% 0,03%
5,54% B0.00% | B4.99% 0,04%

4 Calificadora de Riesgo 75.00% | 79.99% 0,05%
70,00% | T499% 0,06%

AA 95% 65,00% | 69,99% 0,07%

Al 90% | 60,00% | 64,99% 0,08%

5 (Calificacion Proceso de Riesgos

|Caliﬁrar:i6n

BAJO BAJO

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con la calificacién del emisor en colones y délares obtenida en este documento y considerando la escala
de primas por riesgos, a la Financiera Desyfin S.A. le corresponde una prima por riesgo del 0,06%.
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b)

d)

b)

Conclusiones.

Los estados financieros de la Financiera Desyfin S.A. muestran un
comportamiento estable y creciente en activos y pasivos, asi como utilidades
positivas durante el periodo de andlisis.

Las razones e indicadores financieros de Desyfin S.A. presentan resultados
razonables y superiores en relacion con junio 2021, tomando consideracion
los desafios impuestos entorno econdémico que atraviesa Costa Rica.

La calificacibn asignada por la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A. es AA- en colones y A+ en ddlares, con perspectiva
“Estable”. La calificacion se otorga a aquellas entidades con alta capacidad
de pago.

Los indicadores de SUGEF expresados en la ficha CAMELS se mantienen
en niveles normales. De acuerdo con los indicadores, Desyfin obtuvo una
calificacién global de 1,00. Por otra parte, cumple con el limite de Suficiencia
Patrimonial establecido por Sugef (10%), el cual es de 12,30%.

De la aplicacion del Modelo de Seleccion Calificacion de Emisores Locales,
destaca el alto porcentaje obtenido en la variable “Relacion Captacion
Portafolio FIPPJ vs Patrimonio”, el cual supera el 50% y a su vez afecta la
calificacién general del emisor.

. Recomendaciones.

Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos razona que el
emisor Financiera Desyfin S.A., no presenta impedimentos para ser una
opcion de inversion para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial, esto de acuerdo con el resultado de sus indicadores financieros, su
calificacion de Riesgos y la calificaciéon general (72,25%) en colones y
(71,50%) en dodlares obtenida aplicando el modelo para la Seleccion
Calificacion de Emisores Locales. Ademas, de acuerdo con el analisis
realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del 0,06%.

Realizar el apercibimiento al Proceso de Inversiones, sobre la calificacion
obtenida por el emisor Financiera Desyfin S.A, producto de la aplicacion del
modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales, dado que se
encuentra cerca del limite inferior para ser opcion de inversion, en caso de
contar con opciones de inversion con esa entidad a futuro.
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1. Introduccién

El informe facilita la informacion relevante del Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de
Ahorro y Préstamo (MADAP). Para el Proceso de Riesgos, resulta fundamental
analizar e informar acerca de los Emisores donde se podrian invertir los recursos
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).

Por otra parte, la estructura presentada en este documento se fundamenta en las
sanas practicas de gestidon de riesgos, las cuales son necesarias para minimizar el
riesgo de incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes se mantiene
operaciones financieras y, ademas, fortalecer la toma de decisiones del Proceso de
Inversiones, los Comités técnicos y del Organo de Direccién.

Primero que todo, se facilita la informacion general de la entidad en estudio,
incluyendo su programa de emisiones actualizado. Seguidamente, se analizan los
estados financieros de la institucion, documentos con validez oficial que prepara el
banco al terminar el ejercicio contable. Después, se muestran e interpretan los
principales indicadores financieros, los cuales permiten mediar la situacion de sus
activos, los pasivos, el capital y la rentabilidad.

Finalmente, se aplica el Modelo para la Seleccién, Calificacion de Emisores Locales
y Prima por Riesgo. El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, elegir y establecer una prima por riesgo a emisores bancarios, entidades
supervisadas por SUGEF y entidades no bancarias. Ademas, permite fortalecer la
toma de decisiones sobre su elegibilidad y seleccidén. Es importante mencionar que,
esta metodologia fue aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesion N.° 04-2020 del 17 de diciembre del afio
2020.
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2. Informacion General del Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro
y Préstamo.

En el afio 1973 se estimaba un déficit habitacional cercano a las 100.000 viviendas,
por lo cual, un grupo de ciudadanos alajuelenses crearon la Mutual Alajuela de
Ahorro y Préstamo, con la finalidad de promover el ahorro y captar recursos para
orientarlos al financiamiento de soluciones de vivienda.

Se llama “mutual” porque se origina de un “esfuerzo mutuo”, en donde las personas
aportan recursos mediante ahorro propio, y la entidad financiera aporta los recursos
sustantivos mediante el otorgamiento de un crédito hipotecario, para satisfacer una
necesidad de vivienda.

ARos mas tarde, y para darle una mayor sustentabilidad a los programas de vivienda
se creo el Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, el cual fue creado por la
promulgacion de la Ley 7052, en el afio 1986. Esta ley designo al Banco Hipotecario
la Vivienda (BANHVI) como ente rector, fiscalizador y promotor de las entidades
autorizadas, las cuales constituyen el elemento ejecutor de los programas
financieros en el sector vivienda. Con esta ley, a través del BANVHI, cuenta con la
garantia subsidiaria e ilimitada del Estado.

Este sistema permitio al Grupo Mutual expandir sus operaciones en todo el territorio
nacional para conformar al actual Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda.

Por ejemplo:
e En 1989, absorbe las operaciones de Mutual Puntarenas de Ahorro y
Préstamo.

e A partir de los afios 90 se da la fusion con Mutual Metropolitana.
e En el afo 2001 se fusiona con Mutual Heredia de Ahorro y Préstamo.
e En abril del 2006, se fusiona con la Mutual La Vivienda de Ahorro y Préstamo.

De ahi que, el Grupo Mutual actualmente cuenta con 48 sucursales, abarcando las
siete provincias del pais. Ademas, es propietaria de cuatro empresas Subsidiarias,
a saber:

Mutual Seguros Sociedad Corredora de Seguros Sociedad Anonima.

Mutual Valores Puesto de Bolsa Sociedad Andnima.

Mutual Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Sociedad Anénima.
Mutual Leasing Sociedad Andonima.

robPE
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Estructura Organizativa de MADAP:

Tabla N°1.
Estructura Organizacional al 07 de julio de 2022.

Finalmente, a finales del afio 1995 las mutuales como entidades financieras, se
incorporaron a la supervision de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF).

A continuacién, se muestra la estructura organizacional de la mutual.

Nombre Puesto Vigente
CLARA ISABEL VEGA RODRIGUEZ DIRECTIVO 28/2/2022
DAMARIS ULATE RAMIREZ DIRECTIVO 28/2/2022
FRANCISCO LLOBET RODRIGUEZ DIRECTIVO 281212022
GLADYS MAYELA ROJAS SOLORZANO Ry INDEFINIDO
JORGE ANTONIO GOMEZ JIMENEZ DIRECTIVO 28/2/2023
MARIO HERRERA FLORES PRESIDENTE 28/3/2202
MARIO HERRERA FLORES VICEPRESIDENTE | 26/2/2019
MAUREEN PHILLIPS MURILLO VICEPRESIDENTE | 28/2/2023
NANCY ROCIO RETANA ARGUEDAS DIRECTIVO 26/3/2018
OSCAR ALVARADO BOGANTES GERENTE GENERAL | INDEFINIDO
PEDRO CARRANZA SOLANO SUGBEGNE;RE/_'\\'LTE 5/10/2026
SIDER SALAS MOLINA SUgSNEERRE:‘LTE 5/10/2026
GISELLE VILLALOBOS RAMIREZ Oggg;\%lﬂo INDEFINIDO
IVANIA MARIA SIBAJA SANDI og;g;\tfgio INDEFINIDO
JOHNNY GONZALEZ GARITA og;g;\tfgio INDEFINIDO
LORENA MARIN SANCHEZ og;g;\tfgio INDEFINIDO
LUIS ALFONSO ARCE ALFARO Oéﬁg;ﬁgio INDEFINIDO
OSCAR EDUARDO SOTO ARAYA OROFUESTO | INDEFINIDO
SILVIA ELENA SOTO ARROYO OROFUESTO | INDEFINIDO

Fuente: pagina web de la SUGEVAL. Emisores (sugeval.fi.cr)

3. Programa de Emisiones MADAP.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

MADAP al 7 de julio de 2022, tiene 18 emisiones de deuda disponibles en el
mercado bursatil nacional con vencimiento en el corto, mediano y largo plazo en
colones y en délares.

A continuacion, se muestran las emisiones vigentes de la institucion.
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Tabla N°2;

Emision

del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Emisiones vigentes.

Fecha

Vencimiento

Calificacién

DEUDA-BONOS| CRMADAPB2731 | SERIE X1| 7000000 000,00 | 20/7/2022 | Colones
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2517 | SERIE T1 25000 000,00 | 21/11/2041 | Doélares | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2541 |SERIE U2| 5000 000 000,00 | 21/7/2022 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2566 |SERIE U4| 8000 000 000,00 | 16/3/2023 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2574 |SERIE U5| 8000 000 000,00 | 16/3/2023 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2764 |SERIE X2| 10 000 000 000,00 | 28/10/2022 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2798 |SERIE X4| 3500 000 000,00 | 21/12/2023 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2806 |SERIE X5| 12500 000 000,00 | 12/3/2024 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2814 |SERIE X6| 10 000 000 000,00 | 22/9/2024 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2863 |SERIE X7| 7 000 000 000,00 | 28/7/2026 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2871 |SERIE X8| 11 300 000 000,00 | 26/2/2027 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2897 |SERIE X9| 12 200 000 000,00 | 27/10/2025 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2848 |SERIE Y2 4900 000,00 | 27/5/2024 | Dolares | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2855 |SERIE Y3 7000 000,00 | 29/6/2026 | Dolares | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2889 |SERIE Y4 3000000,00 | 30/9/2023 | Délares | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2905 | SERIE Z1| 8000 000 000,00 |  9/2/2024 Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2913 |SERIE Z2| 6000 000 000,00 | 31/3/2027 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS| CRMADAPB2921 |SERIE Z3| 5000 000 000,00 |  6/4/2027 Colones | SCR AA+ (CR)

Fuente: pagina web Sugeval. https://www.sugeval.fi.cr/participantesyproductos/Paginas/Productos/Emisiones.aspx

4. Calificacién de Riesgos del MADAP.

La calificacion de riesgos es una opinion fundamentada e independiente sobre el
riesgo crediticio, basada en una evaluacién cuantitativa y cualitativa de la solvencia
de una determinada entidad para hacer frente a sus obligaciones en el corto,
mediano y largo plazos.

A continuacion, se muestra el resultado de la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A.(SCRiesgo):

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Tabla N°3: Calificacién de riesgos comunicada por SCRIESGO rating agency:

Fecha Ultima Explicacion de la

Plazo Colones Délares Perspectiva

Revision Calificacién
scr AA (CR): emisores con muy alta
capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos
acordados. No se veria afectada en
forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria
a la que pertenece o en la economia.
Nivel Muy Bueno.
SCR 2 (CR): emisiones a corto Plazo
gue tienen muy alta capacidad de
pago del capital e intereses en los
términos y plazos acordados. Sus
Corto factores de riesgo no se verian
Plazo SCR2Z(CR) | SCR2(CR) Estable 071712022 afectados en forma significativa ante
eventuales cambios en el emisor, en
la industria a la que pertenece o en
la economia al corto plazo. Nivel
Muy Bueno.
Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos, Datos pagina web: Calificadora de Riesgo | SC Riesgo

Largo

Plazo scr AA (CR) | scr AA-(CR) Estable 07/7/2022

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” y “SCR 2 (CR)” pueden ser modificadas por
la adicion del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro
de las diferentes categorias.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacion varie
en el mediano plazo.

Fortalezas que respaldan la calificacion brindada por SCRiesgoai:

e Los titulos valores emitidos y depdésitos de ahorro cuentan con garantia
subsidiaria e ilimitada del Estado a través del Banco Hipotecario de la
Vivienda.

e Estructura financiera soélida, proveniente de activos productivos, lo que le
permite mantener su liderazgo en el mercado mutualista costarricense.

e Cartera crediticia respaldada en un alto porcentaje por garantia real.

¢ Suficiencia patrimonial holgada que da soporte a la operacion de la Mutual.

Retos para mejorar la calificacion por parte de SCRiesgo:

e Controlar las contracciones en el indicador de activo productivo de
intermediacién a pasivo con costo.

e Mantener la posicion patrimonial dadas las limitaciones actuales en fuentes
de capitalizacion.

e Mantener el crecimiento de la colocacion, asi como la mejora de los
indicadores.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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5. Analisis de los estados financieros MADAP.

En esta seccion se muestran los estados financieros de MADAP, los cuales
proporcionan informacion atil para evaluar el estado actual de la entidad. A
continuacion, se muestran los estados financieros.

Ademas, se pueden obtener los principales indicadores financieros, que con base
en la informacién remitida por las entidades supervisadas a la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) y lo elaborado por el Proceso de
Riesgos, permiten medir la situacion de activos, pasivos, capital y rentabilidad.

A continuacién, se muestran los estados financieros.

5.1.

Detalle de estados financieros:

Tabla N°4: Balance General del MADAP (En miles de colones).

El balance general nos permite conocer la situacion financiera de la entidad en
estudio al cierre del periodo 2022. Nos muestra el valor de sus activos, sus pasivos
y el patrimonio. A continuacion, se analiza el balance de situacién de MADAP.

CUENTA

30-jun-22

30-jun-21

ABSOLUTA

ACTIVO TOTAL 885 090 167,00 | 868 320 670,00 | 16 769 497,00| 1,93%
Activo Productivo 728 097 186,00 | 702 642 586,00 | 25 454 600,00 | 3,62%
Activo Productivo de Intermediaciéon Financiera 728 097 186,00 | 702 642 586,00 | 25 454 600,00 | 3,62%
Cartera de créditos al dia y con atraso hasta 90 dias 589 470 849,00 | 573 220 377,00 | 16 250 472,00| 2,83%
Inversiones en titulos valores 138 626 337,00 | 129 422 209,00 9204 128,00 7,11%
Activo Improductivo 156 992 981,00 | 165 678 083,00 [ -8 685 102,00 | -5,24%
Activo Improductivo Inmovilizado 23394 884,00 22871 622,00 523 262,00 | 2,29%
Bienes de uso netos 23394 884,00 22871622,00 523 262,00 2,29%
Otros Activos Improductivos 133 598 097,00 | 142 806 461,00 | -9 208 364,00 | -6,45%
Disponibilidades 103 226 225,00 | 105503 898,00 | -2 277 673,00 -2,16%
Productos y Comisiones ganadas por Cobrar 19 384 391,00 | 20 306 389,00 -921 998,00 | -4,54%
Bienes Realizables Netos 5772 296,00 6863 289,00 -1090 993,00 | -15,90%
Cargos Diferidos Netos 3099 107,00 2 129 046,00 970 061,00 | 45,56%
ro(:jirdttiecrizlde créditos con atraso mayor a 90 dias y en cob 22871 205,00 | 24 967 649.00| -2 096 444.00| -8,40%
Otros Activos Diversos Netos 1 067 897,00 976 896,00 91 001,00| 9,32%
Estimaciones para Cartera e Inversiones -21 823 025,00 | -17 940 705,00 -3 882 320,00 | 21,64%
PASIVO TOTAL MAS PATRIMONIO AJUSTADO 885 090 167,00 | 868 320 670,00 | 16 769 497,00| 1,93%
PASIVO TOTAL 805 953 479,00 | 793 910 747,00 | 12 042 732,00| 1,52%
Pasivo con Costo 782 522 976,00 | 767 538 081,00 | 14 984 895,00 | 1,95%
Depésitos de Ahorro a la Vista 196 908 689,00 | 177 402 169,00 | 19 506 520,00 | 11,00%
Captaciones a Plazo con el Publico 538 435 226,00 | 541 495 624,00 | -3 060 398,00| -0,57%
Obligaciones con Entidades Financieras del Pais 22164 498,00 | 21 301 508,00 862 990,00 | 4,05%
Obligaciones con Entidades Financieras del Exterior 8 287 688,00 10 832 308,00 -2 544 620,00 | -23,49%
Otras Obligaciones a Plazo con Entidades Financieras 16 726 875,00| 16 506 471,00 220 404,00 1,34%
Pasivo sin Costo 23430503,00 26 372666,00| -2942 163,00 -11,16%
7
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CUENTA

30-jun-22

30-jun-21

ABSOLUTA

Captaciones a la Vista 7 074 791,00 5 809 688,00 1265 103,00 | 21,78%
Otras Obligaciones con el Publico a la Vista 143 094,00 31 763,00 111 331,00 | 350,51%
Cargos por Pagar 4912 748,00 5628 423,00 -715 675,00 | -12,72%
Pasivos Diferidos 221 104,00 206 085,00 15019,00| 7,29%

Provisiones 163 907,00 147 021,00 16 886,00 | 11,49%
Otros Pasivos 10914 859,00 14549 686,00 | -3634827,00]| -24,98%

Fuente: Elaboracién Proceso Riesgos con datos de la pagina web SUGEF. Informacién Financiera Contable (sugef.fi.cr)

Tabla N°5: Estado de Resultados de MADAP (En miles de colones).

CUENTA

Ingresos Financieros por Inversiones

30-jun-22

2381764,00

30-jun-21

5057 295,00

ABSOLUTA ‘

-2 675 531,00

%

-52,90%

Ingresos Financieros por Créditos

Gastos financieros por obligaciones con el publico

28 060 790,00

12 915 110,00

28 472 395,00

14 835 521,00

-411 605,00

-1920 411,00

-1,45%

-12,94%

Gastos financieros por obligaciones con entidades financi
eras

820 215,00

915 493,00

-95 278,00

-10,41%

Ingresos por prestacion de servicios 2256 890,00 | 2259879,00 -2 989,00 -0,13%

Otros ingresos de operacion

2 856 363,00

3 652 396,00

-796 033,00

-21,79%

Otros Gastos de Operacion

Gastos de personal

4298 427,00

7190 276,00

4 106 401,00

6 940 662,00

192 026,00

249 614,00

4,68%

3,60%

Gastos Generales

5116 346,00

4699 633,00

416 713,00

8,87%

Estimaciones y recuperacion de activos neto 1943 901,00 3778 375,00 | -1 834 474,00 | -48,55%

Fuente: Elaboracién Proceso Riesgos con datos de la pagina web SUGEF. Informacién Financiera Contable (sugef.fi.cr)
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5.2. Célculo y descripcion de indicadores financieros:
Tabla N°6: Indicadores Financieros MADAP:
dicadore a ero 0 0 De DCclon de Io dicaaore
indices de Liquidez
Mide la proporcién de los activos de alta liquidez y
Liquidez Inmediata 11,66% 12,15% que estan disponibles para afrontar obligaciones de
corto plazo.
indices de Actividad
Activos Productivos / Activos Totales 82,26% 80,02% | Muestrala porcion del total de activos que son
generadores de Ingresos Financieros.
Mide la participacion de los activos que generan los
Activo Productivo de Intermediacion principales ingresos de la actividad de
. . . . 100,00% 100,00% | . o . .
Financiera / Activo Productivo ? ° | intermediacién financiera, con respecto al activo
productivo
Inversiones en titulos valores / Activo Mide la proporcidn que representan las inversiones
Productivo de Intermediacion Financiera 19,04% 18,42% en titulos valores del activo productivo de
intermediacion financiera.
Activo Productivo de Intermediacion 093 092 Muestra la eficiencia en la colocacién de recursos
Financiera/ Pasivo con Costo ! ! captados.
. . Refleja la proporcion de pasivos que generan costo
Pasivo con costo / Pasivo Total 97,09% 96,68% ) ) . proporct pasivos que &
financiero.
Captaciones a plazo con el pablico / Muestra la participacion dentro del pasivo con costo
Pasivo con cos?o P 68,81% 70,55% que corresponde a las captaciones a plazo con el
publico.
N . . . Mide la participacion dentro del pasivo con costo
| E F I . .
g;slg/a;;c;?vis Ccr:::iades inancieras de 2,83% 2,78% que corresponde a las obligaciones con entidades
financieras del pais.
Obligaciones Entidades Financieras del Mide la participacion dentro del pasivo con costo
Extegrior/ Pasivo Costo 1,06% 1,41% que corresponde a las obligaciones con entidades
financieras del exterior.
Cartera de Crédito /Activo Total 69,18% | 6889% | cvelalaproporcion que representa la cartera de
crédito con respecto al total de activos.
. -~ Este indicad lael imiento de | terad
Crecimiento Cartera de Crédito 2,37% 5,20% S,e.m icadorrevela el crecimiento de fa cartera de
crédito.
. . Refleja la porcidn de los ingresos financieros con
Ingreso Financiero / Ingreso Total 95,55% 94,10% 1a 1a pord > 105 Ing nanct ¢
respecto al total de ingresos.
. M | i6 losi i
Ingreso Operativo/Ingreso Total 4,45% 5,90% uestra la porcién gle 0s ingresos operativos con
respecto al total de ingresos.
. . Evidencia la fraccién del gasto operativo bruto en
Gasto Operativo Bruto /Activo Total 1,64% 1,91% L, .
relacién con el activo total.
indices de Cartera
Mientras mas alta es la relacién es mejor, pues
impli | tera d adit t
Cartera (A+B) / Cartera Total 82,19% 82,009 | 'MPlicaquelacariera de credito se encuentra
compuesta en una mayor
proporcién, con cartera de menor riesgo.
Cartera al dia y con atraso de hasta 90 Presenta la concentracién de la Cartera con poco
dias (excepto cobro judicial) / Activo 80,96% 81,58% riesgo de crédito, en relacién con el activo

Productivo

productivo.
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Indicadores Financieros \ 30-jun-22 30-jun-21 Descripcion de los indicadores
. . Mide la proporcion de la cartera directa que se
M dad 90d b ,
orosidad mayor a 1asy cobro 3,71% 4,14% encuentra en mora mayor a 90 dias y la cartera en

judicial / Cartera Crédito cobro judicial.

Mide el nivel de cobertura con que cuenta la entidad
Estimaciones sobre Cartera de Crédito / ante el riesgo de crédito de la cartera que se

. 0,95% 0,72% .
Cartera con Atraso Mayor a 90 Dias encuentra en mora mayor a 90 dias y la cartera en
cobro judicial.

indices de Capital

Determina, qué porcentaje del patrimonio no
Compromiso patrimonial -10,69% -5,35% redimible cubre las pérdidas no protegidas por las
estimaciones contables.

indices de Endeudamiento

Revela la participacion de los acreedores en el total
de activos de la institucion.

Mide la proporcién del financiamiento proveniente
Razén Deuda Patrimonio 10,18 10,67 de deuda en relacién con el aporte de los
propietarios.

Razén Deuda 91,06% 91,43%

indices de Rentabilidad

Un margen neto positivo sefiala que la institucién
financiera estd generando ingresos suficientes de
sus activos para cubrir el costo de los fondos que se
paga por concepto de los productos de ahorro y de
otras fuentes de fondos, asi como por concepto de
gastos operativos.

El ROA es un indicador de eficiencia en el manejo de
Rendimiento Sobre Activos Totales 0,35% 0,42% los activos de la empresa. Mide que tanta utilidad se
esta generando con los activos existentes.

El ROE es un indicador que mide la rentabilidad de la
institucidn revelando que tanta ganancia esta
generando el banco con el dinero invertido por los
accionistas.

Fuente: Elaboracion Proceso Riesgos con datos de la pagina web SUGEF. Informacién Financiera Contable (sugef.fi.cr)

Margen Financiero Neto 10,04% 10,95%

Rendimiento Sobre Patrimonio 3,86% 4,93%

5.3. Indicadores de Normativa de Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF): FICHA CAMELS.

En la tabla 7, se presenta la Ficha CAMELS al 30 de junio del 2022, donde obtuvo
una calificacion global de 1,13; cabe recordar que, cuanto mas cercano a la unidad
sea la calificacion global es mejor la institucion. Asimismo, el nivel de suficiencia
patrimonial es 15,31%, cumpliendo con el limite del 10% establecido por la Sugef.
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Tabla N°7: Ficha CAMELS de MADAP.

Gnlpo Mntllal Ala_ulela -La vanenda
| Grupo it P e
Modelo de calificacién con base en los indicadores de alerta Acuerde 27-00
- I Mutual A 830 de junio del 2022
SOLUCIONES FINANCIERAS PARA TODOS
Al 30 de junio del 2022
Tombre del indicador [ Gradoae ilidad o idad Finance Califi-
racién 1; de riesgo nnnal | [ | | | | m cacién
CAPITAL
G Patrimonial T o000 | [ i | [t T ooowe | © | 1000% | © | 2000% | 0 | 1.00 -10.69% Compromizo Patrimeonial %
—Immm DE ACTIVOS
Coefici de | 10000 | | 1 | 1 1 | 500% | 0 | 1000% | 0 | 1500% | [ 1 1.00 371% Coeficient= de Morosidad %
Imlﬂ Y GESTION I
1 Active Prod. | Paziva Cmerozo T sooo= | [ 2 | o T woes< 1 | 085 v o | 0.75 | 0 ] 1= 02300 Act. Productivo /Paz. CnarozofV)
I Costos Adm ) Unibdad Operacion Bruts, 50000 | [ T | [t | 79o00% | © | 10000% | © | 109.15% | 0 | £8.70% Gastos ds Admen, Ulidad Ops. Brat
RENTABILIDAD
Fantabilidad Trim c/Patrimonio Prom. I 100.0% J I 1 I I 1 I 0.00% l V] ] -5.00% l o ] -15.00% l a ] l 1.00 ] 1.70% Fentabilidad =/ Patrimonic Promedic
|LIQUIDEZ ]
Calce d= plazos = un mes Colones T 100 5] 0 083 v 0 065 v 0 170 Calce de plazos a un mes Calones
Talce d= plazos = un me: Dderes 000 . T Ti0 v 0 [N ] [ 234 Calce d= plazos a un mes Délares
o 1 0.85 w] [ 0.70 v [+] 0.50 v a 1.00 091 Calce de plazos a tres meses Colones
Calce de plazoc a tres meses Dolares 1 0.94 w| ] 0.77 v [-] 0.55 w| a 171 Calce de plazoc a trec mezes Délares
Flujo de Eectivo ctado a doc mecec 50.00%: 1 1 1.00 w| o 0.85 v o 0.70 w| a 1.39 Flujo Proyectado a dos mesec
SENSIEILIDAD A RIESGOS
Fiesgo por Tasa de Interes colones 1 | 1 1 | 500% | o0 | 2000% | o | 35.00% | [ 1 124% Riesgo por Tasas de Interés MN
“Fiecgo por Taca de Interiz moneds sxan T | [t | some | o | =o00m | o | ssoos | o | 100 228% Ris=go por Tacas de Interic ME
Tiecgo Cambiario T | [ L | soom | © | =mooom | © | ssoowm | o | 0.15% ‘Riasgn Cambiario
CALIFICACION CDA[JTATIVA I
Aspecto de | Lt I ®w00% | o | sooow | o | 3000w | o | | 1301 | 90.00% Aspectos a Evabuar
|[Cal Cuantitativa de Ia Entidad | [ 108 ]
CALCULO DE LA CALIFICACION GLOBAL =>
B000%  Calficacen Cusntitative 087
20.00% Calificacion Cualitativa. 0.26 6.38 Indicador de cobertura de Liquidez ¢
100.00% Cahficacion Global de la Entidad 1.13 1148 Indicador de cobertura de Liquidex §
La suficiencia Patrimonial debe estar
Suficiencia Patrimonial 15.31%) por encima de 10,00%.
1/ Loz porcentajes ds ponderacién ce aplican sobre la catagoria ds risspo asignada a cada indicador.
Rangos minimos y mAmimos [Dare adicional
Riesgo normal 1.00 - 1.75 |infacin anual IFC) | 10.06%
idad 1 176 - 250 Porcememis de sncie | 15.000
Leregularidad 0 2.51 - 3.25 | Mes anterion | Mes actual )|
[Tercgulnnidac o] 3.26 - 4.00 | [CATTcATon | Wiesgonomal | Riesgo normal |

Fuente: Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo

5.4. Anaélisis de la estructura financiera e indicadores de MADAP.

5.4.1. Estructura Financiera.

En los Ultimos dos afos, la estructura financiera de la entidad refleja un
comportamiento creciente en activos y pasivos. Ademas, su patrimonio ha
incrementado un total de ¢10.732.586,00 millones.

En el siguiente gréfico se muestra la estructura del balance general de MADAP
durante los ultimos dos afios.
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Grafico N°1.
Estructura de Balance General.
Junio 2020- Junio 2022
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600,000,000.00
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0.00

jun-20 dic-20 mar-21  jun-21 oct-21  nov-21  dic-21 jun-22

B TOTAL ACTIVOS TOTAL PASIVO TOTAL PATRIMONIO

Fuente: Proceso de Riesgos.

Con respecto a la estructura de activos, la entidad registra un total de activos por
¢885.090.167.000,00 colones. Se encuentran compuestos por un 69,18% de la
cartera de créditos, las inversiones en instrumentos financieros en un 15,66% vy las
disponibilidades en un 11,66%, siendo las cuentas mas representativas.

Detalle de las cuantas representativas:
1. Disponibilidades: disminuyeron en un 2,16% en comparacion con el 30 de junio
del afio anterior.
2. Inversiones en instrumentos financieros: se incrementaron en ¢9.204.128,00
millones en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.
3. Carterade Créditos: crecié en un 2,37%. Aproximadamente ¢14.154.028 millones.

En relacion con la estructura de pasivos, la entidad registra un total de
¢805.953.479.000 colones. Se encuentran compuestos por un 66,81% de
captaciones a plazo con el publico, y un 24,43% de depdsitos de ahorro a la vista,
siendo las cuentas mas representativas.

Detalle de cuantas representativas:
1. Captaciones a plazo con el publico: disminuyeron en un 0,57% en comparacion
con el 30 de junio del afio anterior.
2. Depésitos de ahorro a la vista: se incrementaron en un 11,00%, esta situacién
corresponde al giro del negocio del Banco.
3. Captaciones ala Vista: aumentaron en un 21,78% en relacién con junio del 2021.
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Por otra parte, el patrimonio registrado al 30 de junio de 2022 es de
¢79.136.688.000,00 colones. Creci6 en ¢4.726.765,00 millones en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior.

5.4.2. Sintesis de los Indicadores Financieros y de gestion del MADAP.

5.4.2.1. Indicadores de liquidez:
La entidad cuenta con activos de alta liquidez para afrontar las obligaciones de corto
plazo. Con respecto a los calces de plazos a uno y tres meses ajustado por
volatilidad, tanto en colones como en moneda extranjera, se encuentran en niveles
de riesgo normal de acuerdo con la normativa de SUGEF, condicion que le brinda
una buena posicion a la entidad.

5.4.2.2. Indicadores de Actividad:

Al cierre de junio 2022, el 82,26% de los activos se clasifican como activos
productivos. Mientras mayor sea la participacion porcentual, mas eficiente sera el
manejo de los activos por parte de la entidad. Destaca que, los activos de la entidad
se financian mediante pasivo con costo 88,41%, pasivo sin costo 2,65% y el restante
8,94% corresponde a patrimonio.

En el siguiente grafico se muestra la estructura por eficiencia de MADAP Junio
(2021-2022).

Grafico N°2.
Estructura por Eficiencia del MADAP.
Junio (2021- 2022)

100,00%
8,94% 8,57%
90,00% 17,74% 19,08%

80,00%
70,00%
60,00%

50,00%

88,41% 88,39%

40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

0,00%
Activos Pasivo + Patrimonio Activos Pasivo + Patrimonio

jun-22 jun-21

B Activo Productivo 0O Activo Improductivo O Pasivo con Costo @ Pasivo sin Costo O PATRIMONIO AJUSTADO

Elaboracion: Proceso de Riesgos.
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Es importante mencionar que, al 30 de junio del 2022, el activo productivo de
intermediacion financiera entre el pasivo con costo es de 0,93 veces.

Cuando los activos productivos no superan a los pasivos con costo, provoca que el
margen de intermediacion se reduzca. Las implicaciones pueden conducir al
intermediario a cargar tasas de interés activas mas elevadas sobre sus operaciones,
0 pasivas mas reducidas sobre sus captaciones, con el propdsito de mantener un
margen de intermediacion que contribuya a sostener los costos fijos y la rentabilidad
del intermediario.

Destaca que, las mutuales en Costa Rica poseen un impedimento legal de captar
recursos del publico por medio de cuenta corriente, tienen una estructura de fondeo
con costo asociado mayor al de las entidades bancarias, por lo que, al ser
comparadas bajo pardmetros bancarios, esta desventaja estructural hace que se
clasifiquen en menor nivel.

5.4.2.3. Indicadores de Cartera:
Al 30 de junio de 2022 la cartera de créditos es de ¢612.342.054.000 colones, de
los cuales el 82,19% corresponde a cartera (A+B). Categorias de menor riesgo en
que clasifican a los deudores.

En referencia a la morosidad mayor a 90 dias y en cobro judicial se ubica en un
(3,71%). De acuerdo con la actual escala de SUGEF, paritario 1(Minorista) el
indicador se encuentra en nivel normal.

5.4.2.4. Indicadores de Capital:
El resultado del indicador de compromiso patrimonial se encuentra en niveles
normales. Este indicador determina qué porcentaje del patrimonio no redimible
cubre las pérdidas no protegidas por las estimaciones contables.

5.4.2.5. Indicadores de Endeudamiento:
Las razones de endeudamiento se mantienen estables al cierre de junio 2022.
Ademas, son razonables debido al negocio del Banco.

5.4.2.6. Indicadores de Rendimientos:
Se refleja un decremento en los indicadores de rentabilidad. Como se puede
observar en la rentabilidad sobre activos, sobre patrimonio y el margen financiero
neto. Para este periodo destaca una utilidad de ¢3.056.055.000,00 de colones.
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6. Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.
Es importante mencionar que, el Proceso de Riesgos cuenta con una herramienta
actualizada y flexible para calificar y elegir emisores bancarios, entidades
supervisadas por la Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF) y
entidades no bancarias, la cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad, seleccion y constituirse en un instrumento flexible y oportuno para el
gestor de inversiones y de riesgos.

6.1. Caracteristicas del modelo.

1. El modelo esta constituido por 5 variables recomendadas para las entidades financieras
supervisadas por la (SUGEF).

2. Cada variable esta asociada a criterios de valoracién, en donde se obtiene una calificacion
individual.

3. Se obtiene una calificacion general con su respectiva evaluacién, segin rango de
valoracién (verde, amarillo, rojo). Se ofrecen criterios para la toma de la decision.

4. Las ponderaciones de las variables se escogen de acuerdo con su conveniencia,
necesidades y confort.

5. EIl porcentaje o ponderacion de calificacion puede ser uniforme o de acuerdo con la
importancia que considere el inversionista.

6. El modelo puede aplicarse tanto a fondos individuales como a nivel grupal (visién global de
los fondos institucionales), en colones o en ddlares.

7. ElI modelo puede aplicarse tanto a las nuevas inversiones (inversiones potenciales), como a
las ya realizadas.

8. EIl modelo permite establecer un limite de participacién maxima del inversionista en cada
fondo o instrumento, con criterios especificos.

6.2. Variables y ponderaciones.
A continuacion, se muestran las variables y las ponderaciones para las 5 variables
utilizadas en el Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°8: Variables y ponderaciones del Modelo para la Seleccion de Emisores.

Variable Ponderacion
Calificacion Ficha CAMELS 10%
Relacion Captacion Fondo "X" (o la totalidad de fondos) vs Patrimonio 30%
Captacion del Fondo "X" vs Captacion total del emisor 10%
Calificadora de Riesgo (rating) 15%
Calificacion del Proceso de Riesgos 35%
Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.
15
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6.3. Aplicacion del modelo.
A continuacién, se presenta el resultado del modelo de para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Calificacion de Emisores Locales
Al cierre de junio de 2022.

Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial

Modelo de Seleccion de Emisores
Estudio realizado en julio 2022

Junio, 2022
m |Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo.

Matriz de Seguimiento Not;.\ Ponderador Calificacion General
Obtenida

1 Ficha CAMELS

Colones
‘ 113/ ‘ 100% ‘ ‘ 10%
2 Fondo "X" vs Patrimonio
| {15 340 990 000,00 ‘ ‘
\ 79136 688000,00 _ 100% SO
[ {15 340 990 000,00 ‘ ‘ o
\ 789 740 861 000,00 | 100% 0z
1,94%
[ [ 95% | ‘
AN [ 95% | o
Calificacion
BAJO BAJO

Escala aeneral de calificacion del emisor.

Aceplable
(pasa o prueba)

‘ Se valoran ofros
| De 40,0% a 69,99% elemenios de

conveniencia

Ng
— Lol

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.
De acuerdo con el analisis realizado por el Proceso de Riesgos, considerando cada una de las variables del modelo,

el MADAP obtiene una calificacién general tanto en ddlares como en colones del 94,25%. Segun la escala de
calificacion del emisor es aceptable, siendo sujeto de inversion.
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7. Prima por Riesgo Banco MADAP.

Se define como “Prima de Riesgo” al rendimiento anual adicional que se exige a un
instrumento o emisor respecto del rendimiento anual que ofrece un emisor
considerado de menor riesgo en el mercado.

7.1. Metodologia de Calculo para primas por riesgo de emisores.
La metodologia empleada para el establecimiento de las primas por riesgos consiste
en definir una prima por riesgo, de acuerdo con la calificacion general obtenida por
el emisor en el punto anterior de documento.

Es importante indicar que el mercado define como emisores de bajo riesgo o riesgo
0 al Ministerio de Hacienda y al Banco Central de Costa Rica, por lo que los
rendimientos que estos emisores ofrezcan en el mercado son tomados como
referencia para establecer el adicional de prima por riesgo de cada emisor.

La prima por riesgos se define de acuerdo con el siguiente cuadro:

Tabla 9: Primas por Riesgo.
PRIMAS POR RIESGOS

De Hasta Prima por Riesgo

100,00% 0,00%
95,00% 99,99% 0,01%
90,00% 94,99% 0,02%
85,00% 89,99% 0,03%
80,00% 84,99% 0,04%
75,00% 79,99% 0,05%
70,00% 74,99% 0,06%
65,00% 69,99% 0,10%
60,00% 64,99% 0,15%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

7.2. Aplicacién del modelo.
Los pasos para establecer la prima por riesgos de cada emisor son los siguientes:

1. Se realiza el andlisis de seleccion de emisores locales indicado
anteriormente.
2. Del modelo de seleccion de emisores se obtiene una calificacion del emisor
en colones y ddlares.
3. De acuerdo con la calificacion obtenida en cada moneda, se establece la
prima por riesgo, segun lo indicado en el cuadro de Primas por Riesgos.
20
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A continuacion, se presenta el resultado del calculo de la Prima por Riesgo.

Imagen N° 2.
Resultado de la Prima por Riesgo.
Al cierre de junio de 2022.

Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
Modelo de Seleccion de Emisores
Estudio realizado en julio 2022

Junio, 2022

|Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo.

Matriz de Seguimiento KD Ponderador Calificacién General
Obtenida

1 | Ficha CAMELS Colones Dolares
‘ 113 ‘ 100% ‘ ‘ 10% ‘
2 |[Fondo "X" vs Patrimonio \
[ 15 340 990 000,00 o ‘ ‘ o ‘
| ¢79 136 688 000,00 100% 30% Prima Por Riesgo
19,39% De Hasta Prima por riesgo
3 |Fondo "X" vs Total de la Captacién | 100,00% 0,00%
95,00% | 99,99% 0,01%
\ ¢15340 990 000,00 | ;0000 - 90,00% | 94,99% 0,02%
\ 1789 740 861 000,00 85,00% | 89,99% 0,03%
1,94% 80,00% | 84,99% 0,04%
Ali 75,00% | 79,99% 0,05%
70,00% | 74,99% 0,06%
AAl [ 95% | 159 65,00% | 69,99% 0,07%
| 95% | i 60,00% | 64,99% 0,08%

\ Calificacién

BAJO BAJO

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

De acuerdo con la calificacion del emisor en colones y délares obtenida en este documento y considerando la escala
de primas por riesgos, a MADAP le corresponde una prima por riesgo del 0,02%.
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b)

d)

Conclusiones.

Los estados financieros del Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y
Préstamo muestran un comportamiento estable y creciente en activos,
pasivos y patrimonio, asi como utilidades positivas; sin embargo, inferiores
en comparacion al afio 2021.

Las razones e indicadores financieros del Grupo Mutual presentan resultados
razonables y positivos, considerando los desafios impuestos dado al entorno
econdémico que atraviesa Costa Rica.

La calificacibn asignada por la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A. es AA. La calificacién se otorga a aquellas entidades
con muy alta capacidad de pago, que no se ven afectadas en forma
significativa ante eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que
pertenece o en la economia.

Los indicadores de SUGEF expresados en la ficha CAMELS se mantienen
en niveles normales, a excepcion del activo productivo entre el pasivo
oneroso, que se encuentran en nivel 2. De acuerdo con los indicadores, la
mutual obtuvo una calificacion global de 1,13. Por otra parte, cumple con el
limite de Suficiencia Patrimonial establecido por Sugef (10%), el cual es de
15,31%.

. Recomendaciones.

Con base en la informacion anterior, el Proceso de Riesgos razona que el
emisor el Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo, no
presentaria impedimentos para ser una opcién de inversién para el Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, esto de acuerdo con el resultado
de sus indicadores financieros, su calificacion de Riesgos (AA) y la
calificacion general (94,25%) obtenida aplicando el modelo para la Seleccion
Calificacion de Emisores Locales. Ademas, de acuerdo con el analisis
realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del 0,02%.

22

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr






image6.emf
Análisis Emisor  MUCAP.PDF


Análisis Emisor MUCAP.PDF
Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Analisis del Emisor “Mutual Cartago de Ahorro
y Préstamo”

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr





Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

JUDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repl'lbhca de Costa Rica

Tabla de contenido

1. INEFOTUCCION .ttt ettt st b et b et s bt nes 2
2. Informacién General de Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo........cccocvveeveevecieniesennens 3
2.1 Estructura Organizativa de MUCAP: ......cccoeveiririeieereteere ettt 3
3. Programa de EMiSiONeS MUCAP.....cccctriiririeieterteiei sttt ettt es bbbt ens 4
4, Calificacion de RieSgos del MUCAP. c..cceveveviicececteeeteesese ettt ettt sre s 4
5. Analisis de 10S eStad0s fINANCIEIOS. ..o 6
5.1. Detalle de estados fINANCIEIOS: ....cociiiiiiieeeree ettt st 6
5.2.  Calculo y descripcion de indicadores finanCieroS: .......ccoeovererirenennienieese e 8
5.3. Indicadores de Normativa de Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF): FICHA CAMELS. .....oooveveeeeeeeseeeeees s seeeeseesssss s s ssses s s s ssssssssessssesssnsssesssnssssnseans 9
5.4. Analisis de la estructura financiera e indicadores de MUCap.......ccceceveverereniecenenieenennen. 10
5.4.1. ESTrUCTUIa FINANCIEIA. c.coirieiiiriieeeierecte ettt ettt sttt 10
5.4.2. Sintesis de los Indicadores Financieros y de gestion del Mucap. ......c.cccceevvevevevvevrennenne. 11
54.2.1. INAIiCAdOres de lIQUIdEZ: ..ottt st s 11
5.4.2.2. INdicadores de ACTIVIAA: .......ccoiriiiiee ettt 11
5.4.2.3. INAICAAOrES dE CAItEIA:...c.coieeeieiereceererecee ettt ettt st st 13
5.4.2.4. INdicadores de Capital: ... e e 13
5.4.2.5. Indicadores de ENdeudamiento: ...t 13
5.4.2.6. Indicadores de ReNAIMIBNTOS: ...c..ccviriiiineinerceeereee ettt 13
6. Modelo para la Seleccion Calificacién de Emisores Locales. .......cccccveeevveveveciecesnenenn, 14
6.1. Caracteristicas del MOUEI0. ..o e 14
6.2.  VariableS Y PONUEIACIONES. ....cociciiicieieee ettt sttt et e besaestesseesaessensessenaeas 14
6.3.  APlICACION del MOAEIO. c...cviiiiicicece ettt ettt st et e s re st e e te s ebesbesbesaeas 19
7. Prima por RieSgo BanCO MUCAP. ....cccceeieiieieeceet ettt s sra e et b e esnn e e nreens 20
7.1. Metodologia de Célculo para primas por riesSgo de emMiSOIeS. ......cccvvvrevererceereereerenennens 20
7.2.  Aplicacion del MOUEIO. ... ettt s nesbenaens 20
8. CONCIUSIONES ...ttt e h et e b e e st e be s bt e bt e aeeatenteseeabesbesbeeaeententensebeseea 22
9. RECOMENUACIONES. .ottt et 22
1

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr





Direccion de la Junta Administradora
‘PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

g JUDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

1. Introduccién

El informe facilita la informacion relevante de Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo
(Mucap). Para el Proceso de Riesgos, resulta fundamental analizar e informar
acerca de los Emisores donde se podrian invertir los recursos del Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).

Por otra parte, la estructura presentada en este documento se fundamenta en las
sanas practicas de gestidon de riesgos, las cuales son necesarias para minimizar el
riesgo de incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes se mantiene
operaciones financieras y, ademas, fortalecer la toma de decisiones del Proceso de
Inversiones, los Comités técnicos y del Organo de Direccion.

Primero que todo, se facilita la informacion general de la entidad en estudio,
incluyendo su programa de emisiones actualizado. Seguidamente, se analizan los
estados financieros de la institucion, documentos con validez oficial que prepara el
banco al terminar el ejercicio contable. Después, se muestran e interpretan los
principales indicadores financieros, los cuales permiten mediar la situacion de sus
activos, los pasivos, el capital y la rentabilidad.

Finalmente, se aplica el Modelo para la Seleccién, Calificacion de Emisores Locales
y Prima por Riesgo. El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, elegir y establecer una prima por riesgo a emisores bancarios, entidades
supervisadas por SUGEF y entidades no bancarias. Ademas, permite fortalecer la
toma de decisiones sobre su elegibilidad y seleccion. Es importante mencionar que,
esta metodologia fue aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIPPJ en la sesion N.° 04-2020 del 17 de Diciembre del afio
2020.
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2. Informacion General de Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo.

Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo es la primera asociacion mutualista creada
en Costa Rica (1970). Actualmente, pertenece al Sistema Financiero Nacional para
la Vivienda, el cual fue creado por la promulgacién de la Ley 7052, en el afio 1986.
Esta ley designd al Banco Hipotecario la Vivienda (BANHVI) como ente rector,
fiscalizador y promotor de las entidades autorizadas, las cuales constituyen el
elemento ejecutor de los programas financieros en el sector vivienda. Con esta ley,
a través del BANVHI, cuenta con la garantia subsidiaria e ilimitada del Estado.

Se llama “mutual” porque se origina de un “esfuerzo mutuo”, en donde las personas
aportan recursos mediante ahorro propio, y la entidad financiera aporta los recursos
sustantivos mediante el otorgamiento de un crédito hipotecario, para satisfacer una
necesidad de vivienda.

Actualmente, cuenta con 14 Agencias, 1 oficina de crédito, 3 oficinas rapidas y 1
Centro de Negocios Telefonico, lo cual le da presencia en todo el pais.

Finalmente, a finales del afio 1995 las mutuales como entidades financieras, se
incorporaron a la supervision de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF).

2.1. Estructura Organizativa de Mucap:

A continuacion, se muestra la estructura organizacional de la mutual.

Tabla N°1.
Estructura Organizacional al 14 de julio de 2022.

Nombre | Puesto Vigente
EUGENIA MARIA MEZA MONTOYA GERENTE GENERAL INDEFINIDO
BERNAL ANDRES ALLEN CHAVES SUBGERENTE FINANCIERO INDEFINIDO
IGNACIO DEL VALLE GRANADOS DIRECTOR 29/2/2024
JOSE MIGUEL SOLANO ALVAREZ DIRECTOR 28/2/2025
LUIS JAVIER SOLANO JIMENEZ DIRECTOR 28/2/2023
RAUL MOLINA MATAMOROS PRESIDENTE 28/2/2024
RONALD ELIZONDO CAMPOS VICEPRESIDENTE 28/2/2023
RUTH AYMARA ALEXANDER BOLIVAR DIRECTORA DE OPERACIONES INDEFINIDO
VANESSA SANCHEZ RAMIREZ DIRECTORA 28/2/2025

Fuente: pagina web de la SUGEVAL. https://www.sugeval.fi.cr/participantesyproductos/
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3. Programa de Emisiones Mucap.

Mucap al 14 de julio de 2022, tiene 19 emisiones de deuda disponibles en el
mercado bursatil nacional con vencimiento en el corto, mediano y largo plazo en

colones y en dolares.

A continuacién, se muestran las emisiones vigentes de la institucion.

Tabla N°2: Emisiones vigentes.

DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1409 | SERIEI1 2 000 000 000,00 18/2/2023 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1409 | SERIEI1 2 000 000 000,00 18/2/2023 | Colones AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1466 | SERIE L1 25000 000,00 21/11/2041 | Délares | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1466 | SERIE L1 25 000 000,00 21/11/2041 | Ddlares AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1524 | SERIE M3 | 7500 000 000,00 | 26/8/2022 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1524 | SERIE M3 | 7500 000 000,00 | 26/8/2022 | Colones AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1532 | SERIE M4 | 3500 000 000,00 | 30/3/2023 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1532 | SERIE M4 | 3500 000 000,00 | 30/3/2023 | Colones AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1557 | SERIE M6 | 2 000 000 000,00 | 24/4/2023 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1557 | SERIE M6 | 2000 000 000,00 | 24/4/2023 | Colones AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1607 | SERIE N2 5 000 000,00 21/10/2025 | Dolares | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1573 | SERIE O2 | 10 000 000 000,00 | 20/10/2023 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1573 | SERIE O2 | 10 000 000 000,00 | 20/10/2023 | Colones AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1581 | SERIE O3 | 5000 000 000,00 | 18/11/2022 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1581 | SERIE O3 | 5000 000 000,00 | 18/11/2022 | Colones AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1599 | SERIE O4 | 10 000 000 000,00 | 26/3/2024 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1599 | SERIE O4 | 10 000 000 000,00 | 26/3/2024 | Colones AA+(cri)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1615 | SERIEQ1 | 7500 000 000,00 | 24/7/2024 | Colones | SCR AA+ (CR)
DEUDA-BONOS | CRMUCAPB1623 | SERIEQ2 | 5 000 000 000,00 1/4/2025 | Colones | SCR AA+ (CR)

Fuente: pagina web Sugeval. Emisores (sugeval.fi.cr)

4. Calificacion de Riesgos del Mucap.

La calificacion de riesgos es una opinién fundamentada e independiente sobre el
riesgo crediticio, basada en una evaluacion cuantitativa y cualitativa de la solvencia
de una determinada entidad para hacer frente a sus obligaciones en el corto,
mediano y largo plazos.

A continuacion, se muestra el resultado de la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A.(SCRiesgo):
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Tabla N°3: Calificacién de riesgos comunicada por SCRIESGO rating agency:

Fecha

Plazo Colones @Ddlares | Perspectiva Ultima Explicacién de la Calificacién
Revision

Largo scr AA (CR): emisores con muy alta
Plazo capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos acordados. No se veria
scr AA (CR) | scr AA-(CR) Estable 6/7/2022 afectada en forma significativa ante
eventuales cambios en el emisor, en la
industria a la que pertenece o en la
economia. Nivel Muy Bueno.

Corto SCR 2 (CR): emisiones a corto Plazo que

Plazo tienen muy alta capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos
acordados. Sus factores de riesgo no se
verian afectados en forma significativa ante
eventuales cambios en el emisor, en la
industria a la que pertenece o en la economia
al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos, Datos pagina web: Calificadora de Riesgo | SC Riesgo

SCR2(CR) | SCR2(CR) Estable 6/7/2022

Las calificaciones desde “scr AA (CR)" y “SCR 2 (CR)” pueden ser modificadas por
la adicion del signo positivo (+) 0 negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro
de las diferentes categorias.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacion varie
en el mediano plazo.

Fortalezas que respaldan la calificacion:

e Los titulos valores emitidos y los depdsitos cuentan con garantia subsidiaria
e ilimitada del Estado.

e Baja y estable exposicion ante el riesgo cambiario y el riesgo de tasas de
interés, tanto en moneda nacional como extranjera.

e Alto porcentaje de garantias reales que respaldan la cartera de crédito.

e Holgada suficiencia patrimonial.

Retos para mejorar la calificacion:

e Mejorar los indicadores de cartera de crédito, en especial los créditos en
categorias C-D-E y la cartera en cobro judicial.

e Seguir desarrollando estrategias que permitan aumentar el activo productivo
asociado al mantenimiento de sanos indicadores que permitan incrementar
su rentabilidad.

e Sostener el crecimiento del patrimonio dadas las limitaciones actuales de
fuentes de capitalizacion.
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5. Analisis de los estados financieros.

En esta seccion se muestran los estados financieros de Mucap, los cuales
proporcionan informacion atil para evaluar el estado actual de la entidad. A

continuacion, se muestran los estados financieros.

Ademas, se pueden obtener los principales indicadores financieros, que con base
en la informacién remitida por las entidades supervisadas a la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) y lo elaborado por el Proceso de
Riesgos, permiten medir la situacion de activos, pasivos, capital y rentabilidad.

A continuacion, se muestran los estados financieros.

5.1. Detalle de estados financieros:

El balance general nos permite conocer la situacion financiera de la entidad en
estudio. Nos muestra el valor de sus activos, sus pasivos y el patrimonio. A
continuacion, se analiza el balance de situacién de Mucap.

Tabla N°4: Balance General del Mucap (En miles de colones).

CUENTA 30-jun-22 30-jun-21 ABSOLUTA % |
ACTIVO TOTAL 478 312 706,00 | 453 413 418,00 | 24 899 288,00 | 5,49%
Activo Productivo 390 981 501,00 | 367 125 317,00 | 23 856 184,00 | 6,50%
Activo Productivo de Intermediacién Financiera 390981 501,00 | 367 125 317,00 | 23 856 184,00 | 6,50%
Cartera de créditos al dia y con atraso hasta 90 dias 315 269 812,00 | 291 759 397,00 | 23 510 415,00 | 8,06%
Inversiones en titulos valores 75711 689,00 | 75 365 920,00 345 769,00 | 0,46%
Activo Improductivo 87 331 206,00 | 86 288 100,00 1043 106,00 [ 1,21%
Activo Improductivo Inmovilizado 6 631 837,00 6 888 607,00 -256 770,00 | -3,73%
Bienes de uso netos 6 631 837,00 6 888 607,00 -256 770,00 | -3,73%
Otros Activos Improductivos 80 699 369,00 | 79 399 494,00 1299 875,00 | 1,64%
Disponibilidades 58 616 292,00 | 53 967 225,00 4649 067,00 | 8,61%
Productos y Comisiones ganadas por Cobrar 13 852 159,00 | 14 488 938,00 -636 779,00 | -4,39%
Bienes Realizables Netos 5794 570,00 6 465 011,00 -670 441,00 .
10,37%
Cargos Diferidos Netos 860 017,00 863 527,00 -3510,00 | -0,41%
Cartera de créditos con atraso mayor a 90 dias y en cobro judicial 10 231 854,00 11 069 666,00 -837 812,00 | -7,57%
Otros Activos Diversos Netos 808 236,00 851 009,00 -42 773,00 | -5,03%
Estimaciones para Cartera e Inversiones -9 463 759,00 -8 305 883,00 | -1157 876,00 | 13,94%
PASIVO TOTAL MAS PATRIMONIO AJUSTADO 478 312 706,00 | 453 413 418,00 | 24 899 288,00 | 5,49%
PASIVO TOTAL 436 514 654,00 | 413 180 960,00 | 23 333 694,00 | 5,65%
Pasivo con Costo 425 317 895,00 | 403 066 269,00 | 22 251 626,00 | 5,52%
Depésitos de Ahorro a la Vista 122 986 275,00 | 111 816 664,00 [ 11 169 611,00 | 9,99%
Captaciones a Plazo con el Publico 260 119 683,00 | 247 348 126,00 [ 12 771 557,00 | 5,16%
Obligaciones con BCCR, Organismos de Integracion y de Cooperacion 0,00 0,00 0,00 | 0,00%
Obligaciones con Entidades Financieras del Pais 20094 583,00 | 22190 795,00| -2096 212,00 | -9,45%
Obligaciones con Entidades Financieras del Exterior 17 229 345,00 [ 18 061 954,00 -832 609,00 | -4,61%
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CUENTA 30-jun-22 30-jun-21 ABSOLUTA %
Otras Obligaciones a Plazo con Entidades Financieras 4 888 008,00 3648 729,00 1239 279,00 | 33,96%
Dep6sitos en cuenta corriente con costo financiero 0,00 0,00 0,00 [ 0,00%
Captaciones a la Vista 424 524,00 217 777,00 206 747,00 | 94,94%
Otras Obligaciones con el Publico a la Vista 4 504,00 9 681,00 -5177,00 53.48%
Obligaciones con Entidades Financieras 0,00 0,00 0,00 [ 0,00%
Cargos por Pagar 1278 418,00 1284 184,00 -5 766,00 | -0,45%
Pasivos Diferidos 94 357,00 133 904,00 -39 547,00 29.53%
Provisiones 722 526,00 745 694,00 -23 168,00 | -3,11%
Otros Pasivos 3422 860,00 2 799 906,00 622 954,00 | 22,25%

Fuente: Fuente: pagina web SUGEF. https://www.sugef.fi.cr/reportes/indice%20de%20reportes/index.html

Tabla N°5: Estado de Resultados de Mucap (En miles de colones).

CUENTA

30-jun-22

30-jun-21 ABSOLUTA

Ingresos Financieros por Inversiones

1075 398,00

3 489 461,00

-2 414 063,00

-69,18%

Ingresos Financieros por Créditos

Gastos financieros por obligaciones con el publico

14 348 779,00

6 534 056,00

14 193 919,00

7 369 935,00

154 860,00

-835 879,00

1,09%

-11,34%

Gastos financieros por obligaciones con entidades financieras

Otros ingresos de operacion

814 925,00

853 284,00

-38 359,00

-4,50%

1 340 348,00

1347 019,00

-6 671,00

-0,50%

Otros Gastos de Operacion

Gastos de personal

2926 336,00

3 445 354,00

3 319 934,00

3232 516,00

-393 598,00

212 838,00

-11,86%

6,58%

Gastos Generales

2 092 593,00

1919 917,00

172 676,00

8,99%

Estimaciones y recuperacién de activos neto -98 701,00 1094 023,00 |-1192 724,00 | -109,02%
Impuestos y Participaciones sobre la Utilidad . 000 | 000 | 000 [ 0,00%

Fuente: Fuente: pagina web SUGEF. https://www.sugef.fi.cr/reportes/indice%20de%20reportes/index.html
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Célculo y descripcion de indicadores financieros:

Tabla N°6: Indicadores Financieros Mucap:

indices de Liquidez

Mide la proporcion de los activos de alta liquidez y que estan

Liquidez Inmediat 12,25Y 11,90 . . s
quide ediata 125% :90% disponibles para afrontar obligaciones de corto plazo.
indices de Actividad
. . . Muestra | i6 | total de acti d
Activos Productivos / Activos Totales 81,74% 80,97% uestra a' porc‘lon del total de activos que son generadores de
Ingresos Financieros.
. . TP . Mide la participacion de los activos que generan los principales
Activo Productivo de Intermediacién Financiera . I particip .I . . v c.|u g ) . princip
. . 100,00% 100,00% | ingresos de la actividad de intermediacidn financiera, con
/ Activo Productivo respecto al activo productivo
Inversiones en titulos valores / Activo Mide la proporcion que representan las inversiones en titulos
. ol . 19,36% 20,53% . . - s e .
Productivo de Intermediacion Financiera valores del activo productivo de intermediacion financiera.
Activo Productivo de Intermediacion L L.
. . . 0,92 0,91 Muestra la eficiencia en la colocacién de recursos captados.
Financiera/ Pasivo con Costo
Pasivo con costo / Pasivo Total 97,43% 97,55% Refleja la proporcion de pasivos que generan costo financiero.
Captaciones a plazo con el publico / Pasivo con 61.16% 61.37% Muestra la participacion dentro del pasivo con costo que
costo 1R 20 corresponde a las captaciones a plazo con el publico.
Obligaciones Entidades Financieras del Pais / Mide la participacién dentro del pasivo con costo que
. 4,72% 5,51% L . X . .
Pasivo Costo corresponde a las obligaciones con entidades financieras del pais.
. . . . . Mide la participacién dentro del pasivo con costo que
Obligaciones Entidades Financieras del Exterior p p s p . ) N .
) 4,05% 4,48% corresponde a las obligaciones con entidades financieras del
/ Pasivo Costo N
exterior.
Cartera de Crédito /Activo Total 68,05% 66,79% ?:s‘:ae;:tf ;r:)optt;lrc(;c:r;gtt;:orsepresenta la cartera de crédito con
Crecimiento Cartera de Crédito 7,49% 7,35% Este indicador revela el crecimiento de la cartera de crédito.
. . Refleja la porcion de los ingresos financieros con respecto al total
Ingreso Financiero / Ingreso Total 101,50% 105,00% X ! P g P
de ingresos.
. Muestra la porcion de los ingresos operativos con respecto al
Ingreso Operativo/Ingreso Total -1,50% -5,00% . P g P P
total de ingresos.
. . Evidencia la fraccion del gasto operativo bruto en relacion con el
Gasto Operativo Bruto /Activo Total 1,61% 1,88% activo total 8 P
indices de Cartera
Mientras mas alta es la relacién es mejor, pues implica que la
Cartera (A+B) / Cartera Total 74,72% 77,64% cartera de crédito se encuentra compuesta en una mayor
proporcion, con cartera de menor riesgo.
Cartera al dia y con atraso de hasta 90 dias o o Presenta la concentracion de la Cartera con poco riesgo de
S . . 80,64% 79,47% - L, . .
(excepto cobro judicial) / Activo Productivo crédito, en relacion con el activo productivo.
Morosidad mayor a 90 dias y cobro judicial / Mide la proporcion de la cartera directa que se encuentra en
- 3,12% 3,63% ; T
Cartera Crédito mora mayor a 90 dias y la cartera en cobro judicial.
. . -~ Mide el nivel de cobertura con que cuenta la entidad ante el
Estimaciones sobre Cartera de Crédito / Cartera . P 9
; 0,92% 0,75% riesgo de crédito de la cartera que se encuentra en mora mayor a
con Atraso Mayor a 90 Dias B Lo
90 dias y la cartera en cobro judicial.
indices de Capital
Compromiso patrimonial -6,39% -5,32% Dt’etermina, qué porcentaje del pat'rimc?nio no redimible cubre las
pérdidas no protegidas por las estimaciones contables.
indices de Endeudamiento
. Revela la participacion de los acreedores en el total de activos de
Razén Deuda 91,26% 91,13% v . p Icipaci v
la institucion.
; . . Mide la proporcion del financiamiento proveniente de deuda en
Razén Deuda Patrimonio 10,44 10,27 prop p

relacion con el aporte de los propietarios.
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indices de Rentabilidad

Un margen neto positivo sefiala que la institucién financiera esta
generando ingresos suficientes de sus activos para cubrir el costo
Margen Financiero Neto 13,33% 11,75% de los fondos que se paga por concepto de los productos de
ahorro y de otras fuentes de fondos, asi como por concepto de
gastos operativos.

El ROA es un indicador de eficiencia en el manejo de los activos
Rendimiento Sobre Activos Totales 0,43% 0,46% de la empresa. Mide que tanta utilidad se esta generando con los
activos existentes.

El ROE es un indicador que mide la rentabilidad de la institucion
Rendimiento Sobre Patrimonio 4,92% 5,17% revelando que tanta ganancia esta generando el banco con el
dinero invertido por los accionistas.

Fuente: pagina web SUGEF y Proceso de Riesgos.

5.3. Indicadores de Normativa de Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF): FICHA CAMELS.

En la tabla 7, se presenta la Ficha CAMELS al 30 de junio del 2022, donde obtuvo
una calificacion global de 1,19; cabe recordar que, cuanto mas cercano a la unidad
sea la calificacion global es mejor la institucion. Asimismo, el nivel de suficiencia
patrimonial es 14,44%, cumpliendo con el limite del 10% establecido por la Sugef.

Tabla N°7: Ficha CAMELS de Mucap.

AV |
MUTUAL CARTAGO DE AHORRO ¥ PRESTAMO
MODELO DE CALIFICACION CON BASE EN LOS INDICADORES DE ALERTA (CAMELS)
Al 30 de junio de 2022
GRADO DE IRREGULARIDAD FINANCIERA ificack
NOMERE DEL INDICADOR Fonderac. [CATEG FIESGO I | coliacion
RIESGO normaL | 1 2 [ 3 |
CAPITAL
Compromiso Patrimonial 100.0% | [ 1 | [ 62%% T ooo% | T 10.00% | [ 20.00% || | 1.00|
ACTIVOS I
[Worosidad mayor 50 dias / Cartera directa [ ooo= | [ 7 | [ 392% [ s500% | T 10.00% | T 15.00% || 1T T.00]
MANEJO T
[Aet Prod. Intermediacion / Pasive con costo 50.0% H 055 0.52 085 075
Gis. Admini: 6n / Utilidad O ional Bruta 50.0% 1 70.24% 79.90% 100.00% 109.15% 1.50
EVALUACION RENDIMIENTOS | ]
Rentab. Nominal/Patrimonio Promedio | 1000 | | i | 1 2.56% [ ooow | | 500% | | 45.00% || | | 1.00
LIQUIDEZ
Calce de piazos 1 mes COLONES 1 338 100 083 065
Calee de plazos 3 meses COLONES 50.0% 1 129 0.85 0.70 050
Calce de plazos 1 mes DOLARES - ] 3.08 K] [XT] 072
Calce de piazos 3 meses DOLARES 1 145 054 077 0.55
Flujo de Efeclivo Froyeciado a 2 meses 50.0% 1 1.09 1.00 0.85 070 I 1.00)
SENSIBILIDAD A RIESGOS MERCADO
Riesgo por Tasa Interés Colones 25.0% 1 0.45% 5.00% 20.00% 35.00%
Riesgo por Tasa Interés Dolares 25.0% 1 125% 5.00% 20.00% 35.00%
Riesgo Cambiario 50.0% 1 0.60% 5.00% 20.00% 35.00% 1.00)
RANGOS MINIMOS ¥ MAXIMOS I Dato Adicional Califizacion Cuantitativa 1.08
Riesgo Normal 1.00 A 175 Inflacion Anual (IPC) 10.06%]
Imeguisridad 1 176 A 250
Ireguiaridad 2 251 A 325 Calificacion Cualitativa || 1.60
Irequisridad 3 3.26_A_4.00 I INDICE DE SUFICIENCIA PATRIMONIAL |
I ISP | 14.44%|
Calificacion Global I 1.19

Fuente: Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo.
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5.4. Analisis de la estructura financiera e indicadores de Mucap.

5.4.1. Estructura Financiera.

En los dltimos dos afios, la estructura financiera de la entidad refleja un
comportamiento creciente en activos y pasivos. Ademas, su patrimonio ha
incrementado en ¢5.380,068 millones.

En el siguiente grafico se muestra la estructura del balance general de Mucap
durante los Gltimos dos afos.

Grafico N°1.
Estructura de Balance General.
Junio 2022-Junio 2020

600,000,000.00

500,000,000.00

400,000,000.00
300,000,000.00
200,000,000.00
100,000,000.00
0.00 = = = = = = =

jun-20 dic-20 jun-21 oct-21 nov-21 dic-21 jun-22

B TOTALACTIVOS mTOTALPASIVO  mTOTAL PATRIMONIO

Fuente: pagina web SUGEF y Proceso de Riesgos.

Con respecto a la estructura de activos, la entidad registra un total de activos por
¢478.312.706.000,00 colones. Se encuentran compuestos por un 68,05% de la
cartera de créditos, las inversiones en instrumentos financieros en un 15,83% vy las
disponibilidades en un 12,25%, siendo las cuentas mas representativas.

Detalle de las cuantas representativas:
1. Disponibilidades: aumentaron en un 8,61% en comparacion con el 30 de junio del
2021.
2. Inversiones en instrumentos financieros: se incrementaron en ¢345,769 millones
en comparacion con el mismo periodo del 2021.
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3. Carterade Créditos: crecié en un 7,49%. Aproximadamente ¢22.672,603 millones.

En relacion con la estructura de pasivos, la entidad registra un total de
¢436.514.654.000 colones. Se encuentran compuestos por un 59,59% de
captaciones a plazo con el publico, y un 28,17% de depoésitos de ahorro a la vista,
siendo las cuentas mas representativas.

Detalle de cuantas representativas:
1. Captaciones a plazo con el publico: aumentaron en un 5,16% en comparacion
con el 30 de junio del 2021.
2. Depositos de ahorro a la vista: se incrementaron en un 9,99%, esta situacion
corresponde al giro del negocio del Banco.
3. Captaciones a la Vista: crecio en ¢206,747 millones en comparacién con el mismo
periodo del 2021.

Por otra parte, el patrimonio registrado al 30 de junio de 2022 es de ¢41.798.052.000
colones. Crecid en ¢1.565,594 millones en comparacion con el mismo periodo del
ano anterior.

5.4.2. Sintesis de los Indicadores Financieros y de gestion del Mucap.

5.4.2.1. Indicadores de liquidez:
La entidad cuenta con activos de alta liquidez para afrontar las obligaciones de corto
plazo. Con respecto a los calces de plazos a uno y tres meses ajustado por
volatilidad, tanto en colones como en moneda extranjera, se encuentran en niveles
de riesgo normal de acuerdo con la normativa de SUGEF, condicion que le brinda
una buena posicion a la entidad.

5.4.2.2. Indicadores de Actividad:

Al cierre de junio 2022, el 81,74% de los activos se clasifican como activos
productivos. Mientras mayor sea la participacion porcentual, mas eficiente sera el
manejo de los activos por parte de la entidad. Destaca que, los activos de la entidad
se financian mediante pasivo con costo 88,92%, pasivo sin costo 2,34% y el restante
8,74% corresponde a patrimonio.

En el siguiente grafico se muestra la estructura por eficiencia de Mucap Junio (2021-
2022).
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Gréfico N°2.
Estructura por Eficiencia del Mucap.
Junio (2021- 2022)

100,00%
8,74% 8,87%
90,00% 18,26% 19,03% ;

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

88,92% 88,90%

40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

0,00%
Activos Pasivo + Patrimonio Activos Pasivo + Patrimonio

jun-22 jun-21

B Activo Productivo O Activo Improductivo O Pasivo con Costo B Pasivo sin Costo O PATRIMONIO AJUSTADO

Fuente: pagina web SUGEF y Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, al 30 de junio del 2022, el activo productivo de
intermediacién financiera entre el pasivo con costo es de 0,92 veces.

Cuando los activos productivos no superan a los pasivos con costo, provoca que el
margen de intermediacion se reduzca. Las implicaciones pueden conducir al
intermediario a cargar tasas de interés activas mas elevadas sobre sus operaciones,
0 pasivas mas reducidas sobre sus captaciones, con el propdsito de mantener un
margen de intermediacién que contribuya a sostener los costos fijos y la rentabilidad
del intermediario.

Destaca que, las mutuales en Costa Rica poseen un impedimento legal de captar
recursos del publico por medio de cuenta corriente, tienen una estructura de fondeo
con costo asociado mayor al de las entidades bancarias, por lo que, al ser
comparadas bajo parametros bancarios, esta desventaja estructural hace que se
clasifiquen en menor nivel.

12

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr





Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

(W JUDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

5.4.2.3. Indicadores de Cartera:

Al 30 de junio de 2022 la cartera de créditos es de ¢325.501.666.000 colones, de
los cuales el 74,72% corresponde a cartera (A+B). Categorias de menor riesgo en
que clasifican a los deudores.

En referencia a la morosidad mayor a 90 dias y en cobro judicial se ubica en un
(3,12%). De acuerdo con la actual escala de SUGEF, paritario 1(Minorista) el
indicador se encuentra en nivel normal.

5.4.2.4. Indicadores de Capital:
El resultado del indicador de compromiso patrimonial se encuentra en niveles
normales. Este indicador determina qué porcentaje del patrimonio no redimible
cubre las pérdidas no protegidas por las estimaciones contables.

5.4.2.5. Indicadores de Endeudamiento:
Las razones de endeudamiento se mantienen estables al cierre de junio 2022.
Ademas, son razonables debido al negocio del Banco.

5.4.2.6. Indicadores de Rendimientos:
Se refleja un incremento en los indicadores de rentabilidad. Como se puede
observar en la rentabilidad sobre activos y el margen financiero neto. Para este
periodo destaca una utilidad de ¢2.056,615 millones de colones.
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6. Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.
Es importante mencionar que, el Proceso de Riesgos cuenta con una herramienta
actualizada y flexible para calificar y elegir emisores bancarios, entidades
supervisadas por la Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF) y
entidades no bancarias, la cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad, seleccion y constituirse en un instrumento flexible y oportuno para el
gestor de inversiones y de riesgos.

6.1. Caracteristicas del modelo.

1. El modelo esta constituido por 5 variables recomendadas para las entidades financieras
supervisadas por la (SUGEF).

2. Cada variable esta asociada a criterios de valoracién, en donde se obtiene una calificacion
individual.

3. Se obtiene una calificacion general con su respectiva evaluacién, segin rango de
valoracién (verde, amarillo, rojo). Se ofrecen criterios para la toma de la decision.

4. Las ponderaciones de las variables se escogen de acuerdo con su conveniencia,
necesidades y confort.

5. El porcentaje o ponderacion de calificacion puede ser uniforme o de acuerdo con la
importancia que considere el inversionista.

6. El modelo puede aplicarse tanto a fondos individuales como a nivel grupal (visién global de
los fondos institucionales), en colones o en ddlares.

7. El modelo puede aplicarse tanto a las nuevas inversiones (inversiones potenciales), como a
las ya realizadas.

8. EIl modelo permite establecer un limite de participacién maxima del inversionista en cada
fondo o instrumento, con criterios especificos.

6.2. Variables y ponderaciones.
A continuacion, se muestran las variables y las ponderaciones para las 5 variables
utilizadas en el Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°8: Variables y ponderaciones del Modelo para la Seleccion de Emisores.

Variable Ponderacion |
Calificacion Ficha CAMELS 10%
Relacion Captacion Fondo "X" (o la totalidad de fondos) vs Patrimonio 30%
Captacion del Fondo "X" vs Captacion total del emisor 10%
Calificadora de Riesgo (rating) 15%
Calificacion del Proceso de Riesgos 35%
Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.
14
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6.3. Aplicacion del modelo.
A continuacién, se presenta el resultado del modelo de para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Calificacion de Emisores Locales
Al cierre de Junio de 2022.

Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
Modelo de Seleccion de Emisores

Estudio realizado en Julio 2022

Junio, 2022
_ | Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo.

Matriz de Seguimiento LIS Ponderador Calificacion General
Obtenida

75% ‘ | 10%

| {7 180 000 000,00/ ‘ 100% ‘ | 300%

£41798 052 000,00

17,18%

£7180 000 000,00] ‘ 100%

| |
[ {1425 746 923 000,00/ o

95%
[ 9596 |

Escala aeneral de calificaciéon del emisor.
— ===
DedRai G | s
@ =
BAJO BAJO

\ 84% | 35% |

Calificacion

Fuente: elaboracién Proceso de Rlesgos.

De acuerdo con el analisis realizado por el Proceso de Riesgos, considerando cada una de las variables del modelo,
el Mucap obtiene una calificacion general tanto en délares como en colones del 91,25%. Segun la escala de
calificacion del emisor es aceptable, siendo sujeto de inversion.
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7. Prima por Riesgo Banco Mucap.

Se define como “Prima de Riesgo” al rendimiento anual adicional que se exige a un
instrumento o emisor respecto del rendimiento anual que ofrece un emisor
considerado de menor riesgo en el mercado.

7.1. Metodologia de Calculo para primas por riesgo de emisores.

La metodologia empleada para el establecimiento de las primas por riesgos consiste
en definir una prima por riesgo, de acuerdo con la calificacion general obtenida por
el emisor en el punto anterior de documento.

Es importante indicar que el mercado define como emisores de bajo riesgo o riesgo
0 al Ministerio de Hacienda y al Banco Central de Costa Rica, por lo que los
rendimientos que estos emisores ofrezcan en el mercado son tomados como
referencia para establecer el adicional de prima por riesgo de cada emisor.

La prima por riesgos se define de acuerdo con el siguiente cuadro:

Tabla 9: Primas por Riesgo.
PRIMAS POR RIESGOS

De Hasta Prima por Riesgo

100,00% 0,00%
95,00% 99,99% 0,01%
90,00% 94,99% 0,02%
85,00% 89,99% 0,03%
80,00% 84,99% 0,04%
75,00% 79,99% 0,05%
70,00% 74,99% 0,06%
65,00% 69,99% 0,10%
60,00% 64,99% 0,15%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

7.2. Aplicacién del modelo.
Los pasos para establecer la prima por riesgos de cada emisor son los siguientes:

1. Se realiza el andlisis de seleccion de emisores locales indicado
anteriormente.

2. Del modelo de selecciéon de emisores se obtiene una calificacion del emisor
en colones y ddlares.

3. De acuerdo con la calificacion obtenida en cada moneda, se establece la
prima por riesgo, segun lo indicado en el cuadro de Primas por Riesgos.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr

20





Direccion de la Junta Administradora
PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

J UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Replibllca de Costa Rica

i

A continuacion, se presenta el resultado del calculo de la Prima por Riesgo.

Imagen N° 2.
Resultado de la Prima por Riesgo.
Al cierre de Junio de 2022.

Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
Modelo de Seleccion de Emisores
Estudio realizado en Julio 2022

Junio, 2022
' Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo.

Matriz de Seguimiento Not;_i Ponderador Calificacién General
Obtenida

1 Ficha CAMELS Colones Délares

‘ 119 ‘ 75% ‘ ‘ 10% ‘
2 Fondo "X" vs Patrimonio
\ {7 180 000 000,00
41798 052 000,00\ [00% 30% Prima Por Riesgo
De Hasta Prima por riesgo
100,00% 0,00%
| | 95,00% | 99,99% 0,01%
#7180 000 000,00 90,00% | 94,99% 0,02%
#425 746 923 000,00/ Moo ‘ ‘ o ‘ 85,00% | 89,99% 0,03%
1,69% 80,00% | 84,99% 0,04%
ifi 75,00% | 79,99% 0,05%
70,00% | 74,99% 0,06%
95% | 65,00% | 69,99% 0,07%
959 15% 9 9 0
% | 60,00% | 64,99% 0,08%
|Calificacién
BAJO BAJO

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

De acuerdo con la calificacion del emisor en colones y délares obtenida en este documento y considerando la escala
de primas por riesgos, a Mucap le corresponde una prima por riesgo del 0,02%.
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b)

d)

Conclusiones.

Los estados financieros de Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo (Mucap)
muestran un comportamiento estable y creciente en activos, pasivos y
patrimonio. Ademas, las utilidades son positivas; sin embargo, inferiores al
periodo de junio 2021.

Las razones e indicadores financieros de Mucap presentan resultados
razonables, positivos y crecientes en comparacion con el afio 2021,
considerando los desafios impuestos entorno econémico que atraviesa
Costa Rica.

La calificacibn asignada por la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A. es AA. La calificacion se otorga a aquellas entidades
con muy alta capacidad de pago, que no se ven afectadas en forma
significativa ante eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que
pertenece o en la economia.

Los indicadores de SUGEF expresados en la ficha CAMELS se mantienen
en niveles normales, a excepcién del activo productivo entre el pasivo
oneroso, que se encuentran en nivel 2. De acuerdo con los indicadores, la
mutual obtuvo una calificacion global de 1,19. Por otra parte, cumple con el
limite de Suficiencia Patrimonial establecido por Sugef (10%), el cual es de
14,44%.

. Recomendaciones.

Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos razona que el
emisor Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo (Mucap), no presentaria
impedimentos para ser una opcién de inversion para el Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, esto de acuerdo con el resultado
de sus indicadores financieros, su calificacion de Riesgos (AA) y la
calificacion general (91,25%) obtenida aplicando el modelo para la Seleccion
Calificacion de Emisores Locales. Ademas, de acuerdo con el analisis
realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del 0,02%.
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Informe mensual de Riesgos Ago 2022 Asesor Riesgos.pdf
Informe Mensual de Riesgos Agosto 2022
Asesor Externo: Pedro Aguilar M

Entorno Econdmico

Entorno global

1. Sereducen expectativas de crecimiento: a inicios de julio, el Fondo Monetario
Internacional redujo la expectativa de crecimiento mundial en 2022, pasando de
3.6% en abril a 3.2% en julio, mientras que para los Estados Unidos pasé de 3.7%
a 2.3%.

2. Inflacion continda al alza: la inflacion en Estados Unidos lleg6 al 9.1% interanual
en julio, con la cifra mas alta en los ultimos 40 afios.

3. Bancos Centrales siguen con tasas de interés al alza: la Reserva Federal de
los Estados Unidos volvié a subir las tasas de interés para luchar contra la
inflacién, y el Banco Central Europeo lo hizo por primera vez en los ultimos 11
afos.

4. Crece volatilidad en los mercados: los ajustes en las tasas de interés han
provocado incertidumbre en los mercados y ajustes a la baja en la valoracion de
los portafolios de inversion.

5. Expectativa de nuevas medidas de parte de la FED: las proximas semanas
seran clave para conocer si la FED puede contener el ritmo inflacionario, al tiempo

que esté por verse el costo en términos del crecimiento econdmico que esto
generaria.

Entorno local

1. Crecimiento se sigue moderando: el crecimiento econdmico medido a través del
IMAE continGia en un proceso de desaceleracion. Sin embargo, el Banco Central

mantuvo la expectativa de crecimiento de 3.4% para el 2022, aungue redujo la del
2023.

Gréfico 1. indice mensual de actividad econémica
Variacion de la serie tendencia ciclo (%)
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Fuente: BCCR
2. Inflacion al alza: para julio, esta alcanz6 un nivel de 12.1%, manteniendo la
tendencia al alza y superando la meta del +3%. Esto ha impactado el poder de
compra de las personas.
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3. Banco Central reacciona: desde diciembre 2021, el Banco Central ha aumentado
la Tasa de Politica Monetaria en 6 oportunidades, como medida de controlar la
inflacion y a la vez desestimular el apetito por los délares. Actualmente la TPB
tiene un nivel de 7.75%.
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4. Tipo de cambio se modera: posterior a la presién cambiaria de hace algunas
semanas que incluso llevo el tipo de cambio a los 700 colones por délares, este se
ha moderado de forma significativa de forma que incluso a llegado a niveles de
655. Algunas razones que explican esto son la mejora en la programacion de
operaciones del Sector Publico No Bancario,, la colocacién de instrumentos de
deuda (bonos del BCCR) en moneda extranjera en el mercado local (para evitar la
fuga de délares fuera del pais) y la solicitud de un préstamo por $1.000 millones al
Fondo Latinomericano de Reservas (FLAR).

5. Expectativa por eurobonos: actualmente se discute la aprobacién para que el
gobierno costarricense pueda emitir deuda en el mercado internacional. Pareciera
existir acuerdo, sin embargo, esta por verde los montos y plazos en los que podria
darse, con el objetivo de tener una estrategia mas como parte del proceso de
consolidacion fiscal.

Entorno sectorial.

1. En el Sistema Financiero, se observa que ha comenzado a recuperarse el crédito
y a reducirse el volumen de inversiones, respecto a lo presentado en el Gltimo afo.
Es posible que esto se deba al efecto de la recuperacion de la economia en los
meses recientes y posterior a los meses mas complicados de la pandemia. Esto
lleva a un crecimiento del activo del 7%, mientras que el pasivo crece un 8%y el
patrimonio un 3%.

Variacion

ACTIVO TOTAL 38 256 037 620,00 40 978 431 388,00 7%
Cartera de creditos al dia y con atraso hasta 90 dias 22 407 904 809,00 24 409 876 799,00 9%
Inversiones en titulos valores 8 852 723 525,00 8 579 563 533,00 -3%
PASIVO 732723 488 453,007 35 295 138 944,00 8%
PATRIMONIO AJUSTADO 5 532 549 167,00 5 683 292 444,00 3%

2. En cuanto al desempefio del estado de resultados, a pesar del crecimiento
mencionado, se muestra que las utilidades se han reducido en un 39%,





principalmente por el aumento del 105% de las estimaciones, y un menor margen
financiero, donde han crecido més los gastos financieros que los ingresos

financieros.

I 3
Ingresos por Intermediacion Financiera 1 589 583 330,00 1 630 537 595,00 3%
Ingresos Financieros por Inversiones 232 537 639,00 277 167 957,00 19%
Ingresos Financieros por Creditos 1 357 045 690,00 1353 363 639,00 0%
Gastos por Intermediacion Financiera 5617 000 330,00 617 860 897,00 10%
RESULTADO DE INTERMEDIACION FINANCIERA 1 028 583 001,00 1 012 670 699,00 -2%
RESULTADO POR COMISIONES Y SERVICIOS 3017 102 020,00 228 205 368,00 -24%
RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 1273 790 131,00 1151 102 843,00 -10%
Gastos de Administracion 704 496 351,00 619 249 189,00 -12%
RESULTADO OPERACIONAL NETO 569 293 779,00 531 853 654,00 -7%
Estimaciones y recuperacion de activos neto 134 664 720,00 275 744 387,00 105%

RESULTADO FINAL 284 063 253,00 172 403 828,00

3. Lo anterior, da como resultado, una disminucién importante en el ROE del Sistema
Financiero, considerando datos anualizados, como se muestra a continuacion:

Sistema Financiero: ROE

8,8%

5,2%

jul-21 jul-22





Seguimiento

de los

Macroeconomico 2021-2022.

Evento
Externo

1.  Menor crecimiento de
la economia mundial

Causa y consecuencia

Si bien las perspectivas de crecimiento de
la economia mundial para el bienio 2021-
2022 han mejorado en lo transcurrido del
2021, apoyadas por el rapido avance en las
camparias de vacunacidn contra el COVID-
189 en algunos paises vy el estimulo fiscal en
Estados Unidos, todavia es alta la
incertidumbre en tomo a la recuperacion,
debido al surgimiento de nuevas variantes
del wirus. Ello podria obligar al
recrudecimiento de las medidas de
restriccion sanitaria en socios comerciales
y paises de origen de los turistas que visitan
Costa Rica.

De materializarse un crecimiento
economico mundial (en particular de
Estados Unidos, principal socio comercial
del pais) menor al previsto, la economia
costammicense podria enfrentar una menor
demanda extema que, de no ser
compensada por la demanda interna,
incidiria negativamente sobre la actividad
economica nacional. Lo anterior llevaria a
una brecha del producto adn mas negativa
para los proximos frimestres, con lo cual
continuarian las fuerzas desinflacionarias y,
como consecuencia, la inflacion podria
ubicarse por debajo del walor central

proyectado.

riesgos

Programa

{Como se le da
seguimiento?

Proyecciones de
organismos
multilaterales (BM, FMI,
OCDE, CEPAL).
Comunicados de
prensa Departamento
de Comercio de los
Estados Unidos
(aranceles).
Indicadores de corto
plazo de los principales
socios comerciales del
pais.

2. Comportamiento del
precio de las materias
primas, y en especial
de los derivados del

petroleo

3. Aumento sObito de
las tasas de interés
intemacionales

En linea con la recuperacion de la actividad
economica mundial, la mayor demanda por
materias primas, aunada a factores de
oferta (como en el caso del petrdleo y los
alimentos) ha llevado a un incremento en
sus precios. Precios de materias primas
superiores a los incorporadas en este
ejercicio podrian presionar la inflacion por
encima de la proyeccion central v,
simultineamente, tener un  efecto
contractivo sobre la actividad econdmica y
por ende sobre el empleo.

Si el aumento en la inflacidn ocbservado en
algunos paises fuera mas persistente de lo
esperado, en especial en Estados Unidos,
ello podria llevar a un retiro anticipado del
estimulo monetarno v un aumento en las
tasas de interés internacionales. Este
choque, que afectaria principalmente a los
paises con alio nivel de endeudamiento,
como Costa Rica, podria presionar al alza
la inflacion y forzar un aumento en las tasas
de interés locales, con impacto negativo
sobre el crecimiento.

Bloomberg.

Mercado de futuros de
la Bolsa de Chicago.
indice de volatilidad del
precio del petrdleo
(OVX).

Comunicados de
politica monetaria de
bancos centrales,
Proyecciones de
organismos
multilaterales (BM, FRI,
OCDE, CEPAL).
Bloomberg.






2.

3.

Evento

Deterioro de la
situacion
sociopolitica de
Micaragua

Interno

Deterioro de las
perspectivas fiscales

Evolucion de la
pandemia

Riesgos para el
sistema financiero

Causa y consecuencia

LOS  [ECIEMES  acoNMECIMIENs  en
Micaragua podrian generar una crisis social
como la observada en el 2018, Esa
situacion tendria efectos negativos sobre
los flujos de comercio entre Costa Rica y
Centroamérica y por tanto sobre la
demanda externa gque proviene de ese
mercado.

La ausencia, insuficiencia o atrazo excesivo
de las medidas necesarnas para que el pais
continde en la ruta hacia la sostenibilidad
fiscal (aprobacion de las medidas de ajuste
fiscal adicional enmarcadas en el convenio
con &l FMI & ingreso del resto de créditos
de apoyo presupuestario previstos para
este periodo, entre ofras) llevaria a un
incremento de la incertidumbre, a tensiones
en el mercado financiero y a una presion al
alza sobre las tasas de interés locales, con
un efecto neto negativo sobre la confianza,
la demanda agregada y el crecimiento
economico. Ademas, un deterioro en las
perspectivas de las finanzas pablicas
podria generar presiones sobre el tipo de
cambio, y por dicho canal, sobre la inflacion

Aumentos significativos en la tasa de
contagio por COVID-19 podrian obligar a
restablecer medidas mas severas de
restriccién sanitaria, y con ello frenar y
hasta reversar el proceso de recuperacion
econdmica.

Un inguficiente avance en la aprobacidn de
las medidas de ajuste fiscal adicional podria
generar tension sobre los mercados
financieros, las tasas de interés y el tipo de
cambio. Un aumente abrupto y sostenido
en la morosidad por la caida significativa de
los ingresos de los hogares y empresas
como consecuencia de la pandemia por
COVID-19 podria afectar la rentabilidad y la
suficiencia patrimonial de los intermediarios
financieros.

{Como se le da
seguimiento?

Moticias
intemacionales.
Estadisticas de
comercio exterior.

Moticias sobre avance
de la agenda
legislativa. Principales
indicadores fiscales
(dia 20 de cada mes).
Proyeccion del flujo de
caja del Gobierno
Cenfral.

indice global de
mercados emergentes
(EMBIG) para Costa
Rica.

Programacion
financiera del Ministerio
de Hacienda.
Coordinacion con
funcionarios del Poder
Ejecutivo para dar
seguimiento al estado
de estas operaciones.
Directrices del
Ministerio de Salud,
Caja Costamicense de
Seguro Social,
Comisign Macional de
Emergencias.
Observatorio del
Desarrollo de la
Universidad de Costa
Rica.

Indicadores de mora
bancaria

Cantidad de promogas
y readecuaciones de
creditos

Indicadores de tension
del sistema financiero





4.

5.

Evento

Condiciones
climaticas adversas

Aumento de las
tensiones sociales

Fuente: BCCR

Causa y consecuencia

La frecuencia y severidad de los choques
climaticos adversos han aumentado en los

Oiimos  afos. Estos  eventos, de
manifestarse en forma  significativa,
tendrian impactos negativos sobre la

actividad agropecuana y la infraestructura
vial, y por tanto sobre la capacidad de

crecimiento de la economia. Eso
incrementaria las presiones
desinflacionarias (capacidad  ociosa),

aunque estas podrian ser compensadas
parcialmente por el alza en los precios de
bienes agricolas que podria resultar de
esos chogues climaticos.

En el pasado reciente las medidas
solicitadas por el Gobiemo en procura de la
sostenibilidad de las finanzas pablicas y
para reducir la tasa de contagio por COVID-
19 desencadenarcn manifestaciones por
parte de algunos sectores, algunas de las
cuales llevaron al ciere de servicios
publicos y blogueo de carreteras. De
presentarse ese tipo de situaciones,
tendrian efectos adversos sobre la
produccion  que, a su  vez, podrian
amplificar algunos de los riesgos intemos
mencionados de previo.

;Como se le da
seguimiento?

Encuestas mensuales
sobre actividad
economica del BCCR.
Consultas a otras
entidades publicas
sobre los efectos del
clima severos sobre |a
infraestructura y areas
de cultivo.
Instituto Meteoroldgico
Macional. Boletines
sobre el fendomeno El
Mifio-O=cilacion Sur
(ENOS).

Encuestas mensuales
sobre actividad
economica o Pulso
Empresaral de la
UCCAEP (trimestral).
Informe mensual de
coyuntura econdmica
(IMCE).
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. Introduccién

La Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
(JUNAFO) fue juramentada por la Corte Plena del Poder Judicial el 27 de enero de 2020,
guedando debidamente constituida, conformada y habilitada para el ejercicio de sus
competencias legales al amparo de la Ley Organica del Poder Judicial.

Debido a su participacion en el mercado financiero local e internacional, este informe facilita
la informacion de los riesgos financieros asociados al Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial (FIPPJ), siendo que para el Proceso de Riesgos resulta elemental
informar acerca de estos riesgos, dado su elevado nivel de probabilidad de ocurrencia y
alto impacto, en caso de que se materialicen.

Los indicadores de riesgos presentados en este documento se fundamentan en las sanas
practicas de gestién de riesgos, necesarias para minimizar el impacto en el portafolio de
inversiones del FIPPJ y fortalecer la toma de decisiones de los Comités técnicos y del
Organo de Direccion.

En primera instancia, se analizan las variables macroecondémicas que inciden en el
portafolio de inversiones, tales como la inflacién, el tipo de cambio (TC) y las tasas de
interés; seguidamente, se informa sobre la composicion de la cartera de inversiones del
periodo en estudio, la cual esta conforme la estrategia de la Unidad de Gestion de
Portafolios.

Posteriormente, se muestran e interpretan los resultados de los indicadores definidos:
riesgo de precio, tipo de cambio, tasas de interés, crédito, concentracion, liquidez y
rentabilidad.

Es importante mencionar que, para el calculo de los indicadores, se utilizan los servicios,
las matrices y los vectores ofrecidos por la empresa Valmer Costa Rica S.A., encargada de
brindar los servicios integrales de calculo, informacion, analisis y riesgos de instrumentos
financieros. Ademas, el calculo se realiza de acuerdo con el Manual de Metodologias del
FJPPJ aprobado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial.
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[I. Variables Macroecondmicas al 31 de julio de 2022

Como variables macroecondmicas el informe analiza la inflacion, el tipo de cambio, la tasa
bésica pasiva y la tasa efectiva en ddélares; variables que al 31 de julio de 2022 inciden en
el portafolio de inversiones del FIPPJ.

1. Inflacidn:

El indice de Precios al Consumidor (IPC) constituye una fuente de informacién para estimar
la inflacion, actualizar la politica monetaria y, en general, para efectuar la planificacion
econdémica del pais.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), la variacion interanual
del IPC alcanz6 el 11.48%, mayor al 1.44% acumulado en el mismo periodo del afio anterior.
La variacion interanual (11.48%) sobrepasa el rango meta de largo plazo del Banco Central
de Costa Rica (BCCR).

Ante la aceleracion o desaceleracion del indicador, es importante considerar que, la
inflacion impacta directamente el tipo de cambio y las tasas de interés local.

2. Tipo de Cambio:

La volatilidad del tipo de cambio podria afectar directamente la posicion del portafolio en
dolares, la cual representa un 24.03% del total de las inversiones. Un incremento en el TC
tiene efectos favorables sobre la valoracion de esta cartera y una baja, presenta el efecto
contrario.

Al finalizar julio 2022, el tipo de cambio de compra para las operaciones en el sector publico
no bancario cerrd en ¢671.94 y la venta en ¢672.62. En comparacion con el tipo de cambio
de compra del mes anterior (¢691.57 al 30 de junio de 2022) disminuy6 en ¢19.63; de esta
manera, una disminucién en el TC tiene efectos desfavorables sobre la valoracion del
portafolio denominado en délares.

El siguiente grafico muestra el comportamiento del tipo de cambio de compra del ddélar de
los Estados Unidos de América para las operaciones con el sector publico no bancario y el
tipo de cambio de compra de dicha divisa en ventanilla.
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Gréafico N°1
Tipo de cambio
Julio 2021 - Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

3. Tasas de Interés:

Un cambio en las tasas de interés impacta las carteras de inversién. Por una parte, una
disminucién de tasas aumenta el valor del portafolio de inversiones a tasa fija y, por otro
lado, disminuye el rendimiento de los instrumentos a tasa fluctuante; sin embargo, un
aumento de tasas tiene el efecto contrario. Ademas, las expectativas al alza de esta variable
tienen un impacto sobre el comportamiento de la inflacion y el tipo de cambio; esto puede
provocar efectos en la cartera de inversiones.

Es importante mencionar que, normalmente, cuando los mercados internos y externos
estan expectantes a aumentos de tasas de interés, se invierte en productos de corto plazo
y al observar mayor estabilidad, la tendencia es a invertir en productos de mas plazo, donde
pueden obtener mejores rendimientos.

Al 31 de julio de 2022, las inversiones (valor facial) a tasa fija de la cartera del FIPPJ
representan el 86.14%, mientras que los instrumentos a tasa fluctuante representan el
13.86%. A continuacion, se analizan algunas de las tasas utilizadas como referencia por
parte del BCCR:
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1. Tasa de Politica Monetaria (TPM): al 31 de julio de 2022 se registr6 en 7.50%,
presenta variacion de 2.00% respecto al mes anterior. La tasa guia y orienta a los
intermediarios financieros hacia donde se dirigira la politica monetaria en los
préximos meses. Al subir este indicador, se generan efectos al alza sobre las tasas
de interés.

2. La Tasa Basica Pasiva (TBP): al cierre de julio del afio 2022 se ubica en 4.58%,
presenta aumento de 72 puntos base en relacién con el mes anterior (3.86%). La
TBP estima, en promedio, la tasa que pagan los bancos publicos y privados en el
pais y las entidades financieras por los depdésitos o ahorros en colones.

3. La Tasa Efectiva en Dolares (TED): es utilizada como referencia en el mercado
interno para las operaciones en moneda extranjera; la TED se encuentra en 1.48%
y presenta disminucion de 0.05 puntos base respecto al mes anterior, en el cual
registré 1.53 %.

El siguiente grafico muestra el comportamiento de la TPM y la TBP en los ultimos dos afos.

Grafico N°2
Tasa Basica Pasiva (TBP)-Tasa Politica Monetaria (TPM)
Julio 2020 - Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.
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En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de la TED en los ultimos dos afos.

Gréfico N°3
Tasa Efectiva en Délares (TED)
Julio 2020 - Julio 2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

lll.  Composicion del portafolio de inversiones del FIPPJ al 31 de julio
de 2022.

La cartera de inversiones del FJIPPJ contiene 415 titulos valores, concentrados en 63
instrumentos financieros; posee un valor facial colonizado de seiscientos noventa y nueve
mil ochocientos noventa y ocho millones seiscientos catorce mil cuatrocientos noventa y
siete colones con noventa y un céntimos (¢699,898,614,497.91), de los cuales cuarenta y
siete mil veintiln millones ciento noventa y tres mil ochocientos ochenta colones con
noventa y tres céntimos (¢47,021,193,880.93) se mantienen en la cuenta corriente en
colones y délares.

El saldo en cuenta corriente es utilizado para el calce y posterior pago de obligaciones de
jubilaciones, y proximas inversiones.

El siguiente grafico muestra el valor facial del portafolio de inversiones a partir de julio del
2021.
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Grafico N°4
Valor Facial del portafolio del FIPPJ
Julio 2021 — Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el gréfico anterior, al comparar el valor facial del portafolio de
inversiones con el mismo periodo del afio anterior, se presenta un aumento de sesenta mil
seiscientos sesenta y un millones seiscientos noventa y siete mil seiscientos cuarenta y
siete colones con diecisiete céntimos (¢60,661,697,647.17) en procura de sus afiliados y
afiliadas. Se destaca que, en comparacion con el mes anterior, se genera una disminucién
de dos mil ciento sesenta y cuatro millones ciento cincuenta y un mil con sesenta y tres
colones y sesenta y cinco céntimos (¢2,164,151,063.65), efecto originado por una baja en
el valor de mercado de las operaciones en el mercado local, disminucion del saldo en cuenta
corriente, asi como la afectacion por el rebajo en el tipo de cambio.

Es importante mencionar que, la gestién de sus activos estd a cargo de la Unidad de
Gestion de Portafolios, la cual considera las condiciones econémicas actuales, asi como
las alternativas de inversién en el sector publico y privado que sean atractivas para el
FJPPJ, desde el punto de vista de riesgo y rendimiento. Ademas, de acuerdo con las
buenas practicas, cuenta con un Comité de Inversiones y un Comité de Riesgos.

Seguidamente, se detalla la composicion por moneda y plazo de la cartera:
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1. Composicion por moneda del portafolio de inversiones:

La composicion por moneda colonizada (valor facial) de la cartera al 31 de julio de 2022 es
del 75.97% en colones y 24.03 % en dolares.

El siguiente grafico, muestra una comparacion de la composiciéon por moneda durante el
lapso de un afo; con respecto al mes anterior, se refleja aumento en la posicién de colones
y disminucion en dolares, debido a que durante julio 2022 se adquirieron operaciones en
colones por un monto mayor a las transacciones en délares y, asimismo, por la afectacion
de la disminucion del tipo de cambio y del saldo en cuenta corriente.

Grafico N°5
Composicién por moneda del portafolio del FIJPPJ
Julio 2021~ Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

1.1Posicion del portafolio colones:

La porcién del portafolio en colones aumenté en 0.53%, con una variacion de dos mil
cincuenta y siete millones quinientos sesenta y ocho mil cuatrocientos setenta y dos mil con
sesentay cinco céntimos (¢2,057,568,472.65) respecto al mes anterior; el total del portafolio
en colones se conforma por quinientos treinta y un mil setecientos diecinueve millones
ochocientos setenta y tres mil ciento setenta y siete colones con sesenta céntimos
(¢531,719,873,177.60).
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1.2Posicidn del portafolio ddlares:

La fraccidén en dolares posee un valor facial de ciento sesenta y ocho mil ciento setenta y
ocho millones setecientos cuarenta y un mil trescientos veinte colones con treinta y un
céntimos (¢168,178,741,320.31). Sobresale que, el tipo de cambio de compra disminuyo
en ¢19.63 en relacion con el mes anterior.

2. Composicién por tipo de mercado del portafolio:

El siguiente grafico muestra la composicion por tipo de mercado al cierre de julio 2022 segun
valor de mercado del portafolio, se destaca que el Fondo realizé las primeras inversiones
en mercados internacionales a partir de diciembre 2021:

Grafico N°6
Composicion porcentual por tipo de mercado del portafolio del FIPPJ
Diciembre 2021 - Julio 2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

Al 31 de julio de 2022 el portafolio de inversiones se encuentra conformado por un 96.28%
correspondiente a inversiones en el mercado local, con un valor de mercado de seiscientos
cuarenta y cuatro mil novecientos once millones novecientos tres mil ochocientos noventa
y ocho colones con once céntimos (¢644,911,903,898.11). Asimismo, se refleja un 3.72 %
en la participacion de mercados internacionales por un total de veinticuatro mil novecientos
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cincuenta millones quinientos cuarenta y cinco mil seiscientos noventa y dos colones con
noventa y ocho céntimos (¢24,950,545,692.98).

En comparacion con junio 2022, se muestra un incremento en la participacion del mercado
internacional y una disminucion en el mercado local, lo cual se encuentra asociado con el
comportamiento del valor de mercado.

D A OTALA O 20
Tipo de cambio
INSTRUMENTO EMISOR 31/07/2022 Monto délares Monto colones Valor de mercado Porcentaje
index SPDR - SPDR TRUST SERIES SPDR SPDR TRUST SERIES 29,276,233.40 19,671,872,270.80 17,690,113,043.78 70.90%
aqqq ACCIONES POWERSCHARES QQQ QQQ POWERSHARES QQQ 671.94 6,693,971.00 4,497,946,873.74 3,603,950,190.00 14.44%
pincm PIMTR 5,998,900.00 4,030,900,866.00 3,656,482,459.20 14.65%

TOTAL 41,969,104.40 28,200,720,010.54 24,950,545,692.98 100%

En el siguiente grafico se muestra el valor de mercado del portafolio segun el tipo de
mercado.

Grafico N°7
Comparacion por tipo de mercado del portafolio del FJIPPJ segun valor de mercado
Diciembre 2021 - Julio 2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

3. Composicidn por plazo del portafolio de inversiones:

El siguiente grafico muestra la composicion por plazo del portafolio durante el ultimo afio.
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Gréafico N°8
Composicién por plazo del portafolio del FIPPJ
Julio 2021-Julio 2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

En relacion con la composicion por plazo de la cartera al 31 de julio de 2022, se muestra
que el 11.21% corresponde al corto plazo, 48.18% al mediano plazo y 40.61% al largo
plazo, la cual esta conforme a la estrategia de la Unidad de Gestion de Portafolios y
considera las condiciones econémicas actuales, asi como las alternativas de inversién que
sean atractivas para el FJPPJ, desde el punto de vista de riesgo y rendimiento.

Al compararse los resultados de junio 2022 y julio 2022, se muestra un aumento en las
inversiones a mediano plazo debido a las compras realizadas en julio 2022, asi como una
disminucién en el largo plazo.

IV. Indicadores de riesgo financiero del portafolio de inversiones del
FIPPJ.

En enero 2018, se considerd pertinente cambiar la metodologia de céalculo de los
indicadores de riesgos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, con el
fin de obtener una herramienta facilitadora de la gestion del riesgo financiero. Por tanto,
para el calculo de los indicadores de riesgos se utilizan los servicios, las matrices y los
vectores del 29 de julio 2022 (tltimo dia habil del mes) brindados por la empresa Valmer
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Costa Rica S.A., alineada con los indicadores y estandares del mercado y apegada a la
normatividad de las distintas Superintendencias (CONASSIF, SUGEVAL, SUGEF, SUPEN
y SUGESE).

Por otra parte, los céalculos de los diferentes indicadores van de acuerdo con lo indicado
en el Manual de metodologias de calculo para los indicadores de riesgos financieros,
aceptados por el Comité de Riesgos y aprobados por la Junta Administradora en la sesion
N° 4-2020 celebrada el 17 de febrero del 2020.

En la sesiéon ordinaria N° 79, celebrada por el Comité de Riesgos del Fondo de Jubilaciones
y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ) el 27 de mayo del 2020, se actualizaron y
aprobaron los limites de tolerancia de riesgos vigentes. Adicionalmente, en la sesion
ordinaria N°84, los miembros del Comité de Riesgos aprobaron un ajuste en la escala del
riesgo de concentracion por emisor.

Asimismo, mediante sesion ordinaria N°105 del Comité de Riesgos, de fecha 30 de marzo
2022, en atencion al requerimiento establecido por la SUPEN mediante oficio SP-135-
2022, se aprobaron los limites de apetito, tolerancia y capacidad correspondientes a los
riesgos de tasas de interés y crédito.

A continuacion, se detallan los limites vigentes.

Tabla N°1
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
Limites de Tolerancia de Riesgos

Apetito Tolerancia Capacidad

Riesgo de
VAR % Historico 3.00% 3.01% hasta un 3.74% 3.75%
VAR % Montecarlo 3.50% 3.51% hasta un 3.99% 4.00%
VAR % Paramétrico 3.50% 3.51% hasta un 3.99% 4.00%
Riesgo cambiario

VAR Cambiario % 1.00% 1.01% hastaun 1.74% 1.75%
Riesgo de crédito
Coeficiente de crédito 3.00% 3.01% hasta un 3.99% 4.00%
Riesgo de tasa de interés
Duraciéon Macaulay 4.00 4.01 hasta un 4.99 5.00
Duraciéon Modificada 3.75% 3.76% hasta un 4.49% 4.50%

Riesgo de Concentracion:
Grado 3

Por Emisor IC de 020,50 IC de 0,51 a 0,70 ICde 0,71a0,85 ICde0,86al

Por instrumento ICde 0a0,30 IC de 0,31 a2 0,50 IC de 0,51 a 0,70 ICde0,71a1

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°2

Limite de Tolerancia-Indicador de Cobertura de Liquidez.

Baia/

-

Unidad de medida: cantidad de veces.

Fuente: Proceso de Riesgos.

Capacidad de riesgo

2,51-19,99

Apetito de riesgo
Tolerancia al riesgo

Alta

Exposicdon R

Tabla N°3

Limites emitidos para emisores del sector privado.

Limites por sector segun cali

icacion de los emisores bancarios

Valores emitidos por el sector privado 100%
Escala de calificacion Porcentaje maximo
Limites por escala de calificacion AAA 100%
AA 70%
A 45%

Fuente: Proceso de Riesgos.

Tabla N°4

Clasificacion de Indicadores Financieros

Indicadores

Indicadores

Costo Amortizado

de acuerdo con el Modelo de Negocio
]

Modelo de Negocio

resultado integral

Valor razonable con cambios en otro Valor razonable con

cambios resultados

VAR % Histérico

VAR % Montecarlo

VAR % Paramétrico

Backtesting

Riesgo cambiario

VAR Cambiario %

Riesgo de Concentracion:

Por Emisor

Por instrumento

Por moneda

Por plazo

2|2 |< |2 |2 ]

Por tipo de tasas

Riesgo de tasa de interés

Duracién Macaulay

<

Duracién Modificada

Pruebas de Estrés

Riesgo de Crédito

Coeficiente de Riesgo de Crédito

Riesgo de liquidez

Indicador de Liquidez de Mercado

Pruebas de Estrés

< | <] < < |2 |2 2|2 || |2] || [2)2 (2 (2]

Indicadores Riesgo/Rentabilidad

Se Aplica al Rendimiento Total del Portafolio

| Escenarios de sensibilidad |

2| |2 |< 2 2|2 |2 2|2 |22 |2 ] 2| [2]2 (2 (2]

Fuente: Proceso de Riesgos.
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En vista de que la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), consideré razonable y
pertinente clasificar los activos financieros adoptando la Norma Internacional de
Informacién Financiera (NIIF 9), a partir de febrero 2020 se optd por calcular los indicadores
de riesgos financieros de acuerdo con la siguiente tabla.
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Es importante mencionar que, en la sesion ordinaria N°76, los miembros del Comité de
Riesgos aprobaron el contenido de la Propuesta de Calculo de Indicadores Financieros del
Portafolio de Inversiones del FIPPJ, segun el Modelo de Negocio.

Clasificacién de activos financieros:

e Al valor razonable con cambios en otros resultados integral: el activo financiero se
mantiene dentro de un modelo cuyo objetivo se logra obteniendo flujos contractuales
y vendiendo activos financieros, las condiciones contractuales dan lugar a fechas
especificas que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del
principal pendiente.

e Al costo amortizado: en este modelo el activo financiero se conserva considerando
el objetivo de mantener los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales
y que las condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificas a flujos que son
Gnicamente pagos de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

e Al valor razonable con cambios en resultados: Se consignan en este modelo cuando
no se pudieran aplicar las condiciones de los dos modelos citados anteriormente.

El siguiente grafico muestra la conformacion de la cartera de acuerdo con el modelo de
negocio:
Grafico N°9
Composicién del Portafolio de Inversiones
De acuerdo con el Modelo de Negocio

24,950,545,693; 3.72%
93,153,122,406; 13.91%

M Costo amortizado

M Valor razonable con cambios en
otro resultado integral

M Valor razonable con cambios en

551,758,781,492;82.37 resultados

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de Inversiones.
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Como se muestra en el grafico anterior, al cierre de julio de 2022, los instrumentos de la
cartera de inversiones estan clasificados como valor razonable con cambios en otro
resultado integral (82.37%), valor razonable con cambios en resultados (3.72%) y costo
amortizado (13.91%).

Por otra parte, en la siguiente tabla se muestra el valor facial y el valor de mercado en
funcion al modelo del negocio del portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial.

Tabla N°5
Composicion del portafolio de Inversiones del FIPPJ
Al 31 de julio de 2022

Portafolio al 31/07/2022
PORTAFOLIO VALOR FACIAL VALOR DE MERCADO
Cartera de Inversiones ¢652,877,420,616.98 $669,862,449,591.09
Cuenta Corriente colones @9,881,154,326.23
Cuenta Corriente délares ¢37,140,039,554.70
Total ¢699,898,614,497.91 ¢669,862,449,591.09

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema de inversiones.

A continuacion, se analizan los riesgos financieros de la cartera de Inversiones del FIPPJ:

1. Riesgo de Mercado:

Es el riesgo derivado de la variacion en el valor de mercado en la cartera de negociacion
de instrumentos financieros de una entidad, provocada por cambios en las variables de los
mercados financieros como las tasas de interés, los tipos de cambio, los precios de las
acciones u otros.

a. Riesgo de Precio:

El riesgo de precio consiste en medir las posibles pérdidas en el valor del portafolio de
inversiones producto de las variaciones en los precios de los instrumentos financieros
contenidos en él. Para el calculo del indicador, se utilizd el Valor en Riesgo (VaR),
especificamente el VaR histérico regulatorio, el VaR paramétrico y el VaR Montecarlo.

Para el célculo del riesgo de precio no consideran los instrumentos catalogados como costo
amortizado.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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i. VaR histérico regulatorio:

El VaR historico calculado es una técnica utilizada para la estimacion del valor en riesgo o
pérdida esperada por simulacion historica en portafolios de inversion, la cual es calculada
con quinientas veintiuna observaciones, con un nivel de confianza del 95,20% y con un
horizonte temporal de 21 dias. El siguiente grafico muestra el resultado del VaR historico

regulatorio a partir de julio del 2021.

Gréafico N°10
Comparativo Riesgo de precio- VaR histérico Regulatorio
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el grafico anterior, el VaR histérico al cierre de julio 2022 es de 1.82%
de la cartera del FJPPJ clasificada como valor razonable con cambios en otro resultado
integral y cambios en resultados. Se interpreta asi: existe un 1% de probabilidad de que
esta porcion del portafolio de inversiones tenga una pérdida de hasta diez mil quinientos
trece millones cuatrocientos noventa y tres mil cuatrocientos ochenta y siete colones con
dos céntimos (¢10,513,493,487.02), dado un horizonte de tiempo de 21 dias. El resultado

se encuentra dentro del nivel de apetito establecido.
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ii. VaR paramétrico:

Para obtener la estimacion de la pérdida por inversiones, se utilizan distribuciones de
probabilidad. Este indicador resume la pérdida del portafolio en un solo numero. Para el
calculo del método paramétrico se necesita la desviacion estandar, el nivel de confianza y
el horizonte de tiempo.

El siguiente grafico muestra el resultado del VaR paramétrico a partir de julio de 2021.

Gréafico N°11
Comparativo Riesgo de precio- VaR paramétrico
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el grafico anterior, el VaR paramétrico al cierre de julio 2022 es de
3.85%. Se interpreta asi: la pérdida potencial por variaciones en los factores de riesgo es
de hasta el 3.85% del valor de mercado de la cartera de inversiones clasificada como valor
razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en resultados; por consiguiente,
hasta veintidés mil doscientos ocho millones ochocientos veintitn mil ochocientos cuarenta
y ocho colones con ochenta céntimos (¢22,208,821,848.80). EI VaR paramétrico es
calculado con quinientas veintiuna observaciones, con un nivel de confianza del 99.00% y
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con un horizonte temporal de 1 dia; el resultado se encuentra dentro del nivel de tolerancia
establecido.

iii.  VaR Marginal:

El VaR Marginal tiene la finalidad de calcular la contribucién marginal para cada uno de los
activos clasificados como valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios
en resultados que conforman la cartera de inversiones del FJPPJ. Se elimina la posicion
del portafolio y se vuelve a calcular el VaR Paramétrico del portafolio sin la posicion; por lo
tanto, se presentan como ejemplo, el calculo del Var Marginal del portafolio eliminado la
posicion de los diez titulos que aportan una menor y mayor contribucion al VaR de la cartera
de inversiones al cierre de julio 2022. Ver anexo N°1 con la conformacion del activo total.

Tabla N°6
Resultado del VaR sin la posicion de los titulos
Que aportan un mayor VaR Marginal del portafolio de inversiones
Al cierre de julio 2022

8 A VAR PERDIDA MAXIMA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. PORTAFOLIO VAR MARG. PORTAFOLIO
ESPERADA (MONTO) ESPERADA (PORCENTAIJE) MONTO PORCENTAJE
CRGO000B60I7 1645 1,250,067,058.21 8.17% 21,637,528,754.83 3.80%
CRGO000B29H4 1135 6,340,035,571.92 9.67% 21,779,741,818.81 3.81%
CRBSJO0B2259 957 257,634,583.66 10.44% 21,968,960,826.85 3.83%
CRGO000B8O0I5 535 987,048,582.10 5.92% 21,982,020,596.07 3.84%
CRGO000B78I9 1405 1,388,748,382.64 5.76% 21,987,732,482.34 3.84%
CRGO000B56I5 927 148,341,352.64 8.30% 22,075,861,805.88 3.84%
CRGO000B57I3 2728 291,297,460.49 4.94% 21,931,337,027.02 3.84%
CRGO000B79H9 769 191,438,447.54 6.80% 22,115,640,207.97 3.84%
CRGO000B48H4 1501 412,412,738.99 8.00% 22,132,869,587.64 3.84%
CRGO000B26HO 591 1,743,167,795.83 6.27% 22,114,060,958.80 3.84%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Tabla N°7
Resultado del VaR sin la posicién de los titulos
Que aportan un menor VaR Marginal del portafolio de inversiones
Al cierre de julio 2022

PERDIDA MAXIMA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. PORTAFOLIO VAR MARG. PORTAFOLIO
SIN DIAS FORVENCER ESPERADA (MONTO) ESPERADA (PORCENTAJE) MONTO PORCENTAIJE
CRG0000B99IS 3626 173,455,901.52 3.23% 22,101,880,324.57 3.87%
CRMUCAPB1524 27 40,395,928.60 1.10% 22,177,607,170.80 3.87%
CRBIMPRB1043 144 29,658,431.06 0.84% 22,183,824,356.64 3.87%
CRMADAPB2855 1410 34,412,453.42 0.73% 22,178,570,389.78 3.88%
CRBPROMB2274 1389 80,474,383.77 1.61% 22,167,504,847.92 3.88%
CRBNCROB1869 3329 85,283,899.12 1.42% 22,134,796,780.51 3.88%
CRBPROMB2068 1219 6,221,705.52 0.12% 22,211,141,412.01 3.89%
CRBCIEOB0299 445 363,200,539.05 3.39% 22,050,422,128.49 3.90%
CRBCR0O0B3719 3555 2,741,116.57 0.03% 22,209,873,734.44 3.92%
CRICEO0B0234 1018 211,336,616.07 1.31% 22,038,515,262.25 3.93%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Las tablas N°6 y N°7, muestran los titulos de la cartera que presentan una menor y una
mayor contribucion al VaR Marginal. Se interpretan asi: los activos que aportan un menor
0 mayor riesgo al VaR del portafolio de inversiones.

Este tipo de andlisis orienta la decision de inversion al establecer cual titulo valor es por su
volatilidad susceptible de venta (se valoran riesgo y rendimiento). Ademas, permite
identificar cudles titulos aportan menor riesgo al portafolio en caso de realizarse un
rebalanceo.

iv. VaR Montecarlo:

El método Montecarlo permite pronosticar el VaR de un portafolio utilizando supuestos
acerca de distribucion de probabilidad, considerando los factores de riesgo que puedan
afectar la cartera de inversiones. Utiliza dichos supuestos para simular trayectorias futuras.
Un experimento de Montecarlo consiste en la repeticion de “muchas corridas”, donde
intervienen nimeros generados aleatoriamente, con el propésito de estimar entre otros, el
valor esperado y la dispersion.

El siguiente grafico muestra el resultado del VaR Montecarlo a partir de julio de 2021.

Gréfico N°12
Comparativo Riesgo de precio- VaR Montecarlo
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr

20





5% Direccion de la Junta Administradora
PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

[ J UDICIAL del Poder Judicial

RepUblica de Costa Rica Repl'lbllca de Costa Rica

Como se muestra en el grafico anterior, el VaR Montecarlo al cierre de julio de 2022 es de
3.75 %. Se interpreta asi: la pérdida potencial por variaciones en los factores de riesgo es
de hasta el 3.75% del valor de mercado del portafolio de inversiones clasificado como valor
razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en resultados; por consiguiente,
veintian mil seiscientos cuarenta millones doscientos veinte mil novecientos cuarenta y siete
mil colones con seis céntimos (¢21,640,220,947.06). El resultado se encuentra dentro del
nivel de tolerancia establecido.

b. Riesgo Cambiario:

El riesgo cambiario consiste en cuantificar las posibles pérdidas en el portafolio de
inversiones como resultado de las volatilidades en los tipos de cambio.

El siguiente grafico muestra el resultado del riesgo cambiario a partir de julio de 2021.

Gréfico N°13
Comparativo Riesgo Cambiario
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el grafico anterior, el VaR Cambiario al cierre de julio de 2022 es de
0.47%. Se interpreta asi: con una probabilidad de un 1%, se pueden obtener pérdidas de
hasta 0.47% del valor de la cartera, como resultado de las variaciones en los tipos de
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cambio de ddlares; por consiguiente, quinientos treinta millones trescientos cincuenta y tres
mil setecientos setenta y seis colones con cincuenta céntimos (¢530,353,776.50).

El resultado de los indicadores se encuentra dentro del nivel de apetito establecido. El
riesgo cambiario es calculado con quinientas veintiuna observaciones, con un nivel de
confianza del 99,00%, con un horizonte temporal de 1 dia y con la posicion de la cartera en
dolares clasificada como valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios
en resultados.

c. Riesgo de Tasas de Interés:

El riesgo de tasas de interés consiste en las posibles pérdidas o ganancias producto de las
variaciones de las tasas de interés de los mercados financieros. De hecho, resultan
afectados los valores actuales de los activos financieros de las carteras de inversion y, por
otra parte, se van a modificar las posibilidades de reinversion de los flujos liberados por los
activos que conforman el portafolio de inversiones.

Referente al riesgo de tasas de interés, se calcula el indicador de Duracion Macaulay,
Duracion Modificada y la Convexidad; de los cuales a los dos citados primeramente se le
establecieron limites de apetito, tolerancia y capacidad con base en el comportamiento de
los riesgos a partir de enero 2018 conforme los datos aportados por la empresa Valmer
Costa Rica S.A. y segun valor de mercado a enero 2022, en apego a la planificacién
estratégica de las inversiones y de la estrategia de inversiones, las cuales estan en funcion
de las caracteristicas del Fondo, sus objetivos estratégicos y de sus necesidades de
liquidez. A continuacion, se describen los indicadores:

i. Duracién Macaulay:

Este indicador consiste en medir el periodo medio de recuperacion de los flujos de ingresos
producto de los vencimientos y cupones de los instrumentos contenidos en el portafolio total
de inversiones; ademas, este indicador se mide en periodos de dias, semanas, meses y
anos.

El siguiente grafico muestra el resultado del calculo de la duracion Macaulay a partir de
julio de 2021.
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Grafico N°14
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracién Macaulay
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el gréafico anterior, al cierre de julio de 2022, el portafolio de inversiones
del FJPPJ presenta una duracion de 3.18 afios. Al compararse el resultado respecto del
mes anterior (3.23), se muestra una disminucion en la duracién, producto de la composicion
de la cartera de inversiones, de acuerdo con la estrategia de la Unidad de Gestion de
Portafolios, la cual considera las condiciones del mercado.

Cabe mencionar que las participaciones en los Fondos Inmobiliarios de Inversiones, ETF y
Fondos Mutuos no poseen una fecha de vencimiento determinada, por lo cual no se
incluyen dentro del calculo del indicador.

ii. Duracion Modificada:

Este indicador se interpreta como la sensibilidad de la cartera de inversiones a las
variaciones en las tasas de interés. Dicho eso, por cada incremento o disminucion del 1%
de la tasa de interés, en qué medida impacta esta variaciéon el valor del portafolio. El
siguiente grafico muestra el resultado del calculo de la Duracion Modificada a partir de julio
2021.
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Grafico N°15
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracién Modificada
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el gréafico anterior, el portafolio de inversiones al cierre de julio de 2022
presenta una duracion modificada de 3.04 %, lo cual significa que ese es el porcentaje de
aumento o reduccion del valor del portafolio clasificado como valor razonable con cambios
en otro resultado integral y cambios en resultados si las tasas de interés disminuyen o
aumentan un punto. Por otra parte, la duracion puede ser ajustada empleando la
convexidad, la cual se detalla a continuacion:

iii.  Convexidad del portafolio de inversiones:

La convexidad es una medida mas precisa para calcular el riesgo de tasa de interés que
las metodologias anteriores, al considerar la relacion convexa entre tasas y precios. Cuando
los cambios en las tasas de interés son muy volatiles, la duracién no es suficiente para
cuantificar la pérdida potencial por las variaciones en las tasas de interés.

En la siguiente tabla se muestra el resultado de la duracion del calculo de la convexidad.

Tabla N°8
Convexidad del portafolio de inversiones
Al cierre de julio de 2022

31-07-2022 18.56
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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El siguiente grafico muestra el resultado del calculo de la duracion ajustada con el célculo
de la convexidad ante variaciones de la tasa de interés del (+-)1%.

Gréfico N°16
Comparativo Riesgo de Tasa de Interés-Duracion Modificada-Convexidad
Al 31 de julio de 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El resultado de la duracion ajustada con el célculo de la convexidad se interpreta asi: ante
un aumento en las tasas de interés del 1%, el valor del portafolio de inversiones disminuira
en un 2.95%; ademas, ante una disminucion en las tasas de interés del 1%, el valor de la
cartera de inversiones aumentara en un 3.14%.

iv. Pruebas de Estrés:

Las pruebas de estrés permiten visualizar la maxima pérdida ante un cambio en la tasa de
interés y sus efectos en el portafolio de inversiones del Poder Judicial. Es importante tener
métricas que estimen los cambios en el valor de los activos financieros, cuando cambian
las variables econdmicas del mercado nacional.

Por lo tanto, se realizaron pruebas para calcular la maxima pérdida con el incremento de
1%, 2%, 3%, 4% y 5% de la tasa de interés y mostrar el efecto sobre el portafolio al cierre
de julio de 2022.

En la siguiente tabla se muestran las pérdidas estimadas maximas ante un cambio en la
tasa de interés:
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Tabla N°9
Pruebas de Estrés del Riesgo de Precio
Al cierre de julio de 2022

1% #564,976,607,485.03 -¢11,732,211,819.81 -2.03%
2% #553,244,395,665.22 -(#23,464,423,639.61 -4.07%
3% $#541,512,183,845.42 -¢#35,196,635,459.42 -6.10%
4% #529,779,972,025.61 -(#46,928,847,279.22 -8.14%
5% (518,047,760,205.80 -¢$58,661,059,099.03 -10.17%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En la tabla anterior se muestra la posible pérdida ante situaciones adversas en el mercado.

Estos escenarios ayudan a estresar y estimar las pérdidas generadas por movimientos
atipicos en el mercado. Por ejemplo, ante un cambio de un 1% de tasa de interés, existe la
posibilidad de obtener una pérdida de hasta once mil setecientos treinta y dos millones
doscientos once mil ochocientos diecinueve colones con ochenta y un céntimos
(¢11,732,211,819.81) del portafolio de inversiones clasificado como valor razonable con
cambios en otro resultado integral y otros resultados.

2. Riesgo de Crédito:

El riesgo de crédito es la posible pérdida producto del incumplimiento de alguna de las
contrapartes con quienes se mantiene operaciones financieras. El portafolio de inversiones
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial cuenta con operaciones con
emisores publicos, privados, en el mercado nacional e internacional.

i. Coeficiente de Riesgo de Crédito del portafolio de inversiones del FIPPJ:

Este indicador de riesgo de crédito refleja el porcentaje del portafolio de inversiones
expuesto, y considera tanto los emisores como los plazos de vencimiento de las emisiones
contenidas en el mismo.

El siguiente grafico muestra el resultado del calculo del coeficiente de riesgo de crédito a
partir de julio de 2021.
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Grafico N°17
Comparativo coeficiente de riesgo de crédito
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el grafico anterior, el riesgo crédito de la cartera de inversiones es de
3.04% del portafolio de inversiones. Se interpreta asi: existe una probabilidad de pérdida
de hasta el 3.04% del portafolio de inversiones dada una cesacién o impago de los
emisores.

Al compararse el resultado del cierre de julio de 2022 respecto del mes anterior (2.95%), se
muestra variacion de 0.09% producto de la composicién del portafolio.

El resultado de este indicador es positivo; permite observar el efecto en el portafolio dada
una cesacion de pagos de acuerdo con la diversificacion de emisores de la cartera de
inversiones.

ii. Deterioro portafolio de inversiones

El reconocimiento de las pérdidas potenciales se ha vuelto el eje central de la normativa
financiera global, teniendo repercusiones en el campo contable conforme lo establecido en
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las Normas Internaciones de Informacién Financiera (NIIF 9), asi como en la conformacion
de reservas de capital regulatorio (principalmente, determinadas por Basilea Ill).

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), una entidad
esta obligada a evaluar si se ha incrementado el riesgo crediticio de un instrumento
financiero desde el reconocimiento inicial. Para llevar a cabo tal evaluacién, la entidad
debera comparar el riesgo de que ocurra un incumplimiento sobre un instrumento financiero
en la fecha de presentacion con el de la fecha de reconocimiento y considerara informacion
razonable y sustentable que esté disponible sin coste o esfuerzo desproporcionado, que
sea indicativa de incrementos en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial.

Segun datos suministrados por la empresa Valmer Costa Rica S.A., en el siguiente gréfico
se muestra el comportamiento del deterioro del portafolio de inversiones del FJPP a doce
meses, a partir de julio 2021.

Grafico N°18

Célculo deterioro portafolio de inversiones
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Se destaca que, al cierre de julio 2022, el monto del deterioro corresponde a cuarenta y
nueve millones setecientos ochenta mil doscientos ochenta y cinco colones con sesenta 'y
nueve céentimos (¢49,780,285.69). En cumplimiento a lo solicitado por la Superintendencia
de Pensiones mediante oficio SP-484-2022, en julio 2022 se realiz0 la implementacion del
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cambio en la metodologia para el célculo de la pérdida esperada, lo cual se fundamenta en
el uso de probabilidades historicas y un Unico método de valuacion para toda la cartera
(valor razonable); razon por la cual se denota una disminucion en el célculo del deterioro
en comparacion con el mes anterior, una variacion de doscientos setenta y seis millones
cuatrocientos sesenta y ocho mil ochocientos veintiiin colones con noventa y dos céntimos

(276,468,821.92).

iii.  Calificacién de los emisores del portafolio de inversiones del FIJPPJ segun la

Calificadora de Riesgos:

La siguiente tabla muestra los emisores del portafolio de inversiones del FJPPJ y su
respectiva calificacion segun la Calificadora de Riesgos.

Tabla N°10: Calificacion de Riesgos segln Calificadora de Riesgos

ESCALA NACIONAL
Calificadora de
Emisor Riesgos Calificacion Perspectiva
Largo Plazo Corto Plazo

Banco de Costa Rica SCRiesgo scr AA+ (CR) SCR 1 (CR) Estable
Banco Nacional de Costa Rica Fitch Ratings AA+ (cri) F1+ (cri) Estable
Banco Popular y de Desarrollo Comunal Fitch Ratings AA+ (cri) F1+ (cri) Negativa
Prival Bank (Costa Rica), S.A. SCRiesgo scr AA- (CR) SCR 2 (CR) | Observacion
Banco Lafise S.A. SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Banco Promerica de Costa Rica, S.A. SCRiesgo scr AA+ (CR) | SCR 2+ (CR) | Observacion
Banco Improsa S.A. de Costa Rica SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) | Observacion
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) Fitch Ratings AA+ (cri) Estable
Banco Davivienda (Costa Rica), S.A. Fitch Ratings AAA (cri) F1+ (cri) Estable
Banco BAC San José, S.A Fitch Ratings AAA (cri) F1+ (cri) Estable
Scotiabank de Costa Rica Fitch Ratings AAA(cri) F1+ (cri) Estable
Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable

Fuente: Elaboracién propia con datos de FITCH, Standard & Poor's y SCRiesgo. Datos actualizados al 23 de agosto de 2022.

La siguiente tabla expone los emisores (fondos inmobiliarios) de la cartera de inversiones y
su respectiva calificacion:
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iv.  Calificacion de los fondos inmobiliarios del portafolio de inversiones del FIPPJ

Tabla N°11: Calificacion de Riesgos fondos de inversion

Participante ‘ Calificacion Calificadora
BCR - Fondos de Inversion S.A. BCR Comercio y la Industria. SCR AA3 (CR) SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. BCR Inmobiliario no Diversificado SCR AA3 (CR) SCRiesgo
IMPROSA -Fondos de Inversién S.A. Fondo Inmobiliario Gibraltar SCR AA+3 (CR) | SCRiesgo
Multifondos de Costa Rica Fondo Inmobiliario Multifondos SCR AA+3 (CR) | SCRiesgo
Prival S.A. Fondo Inmobiliario Prival SCR AA3 (CR) SCRiesgo
Vista Fondos de Inversion S.A. Fondo Inmobiliario Vista SCR AA3 (CR) SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. F.I.D.P. Parque Empresarial Lindora | SCR A-3 (CR) SCRiesgo
:ar:\\l/esrg%ﬁdgi iadmlnlstradora de fondos de F.l. DlﬁfrDaiss?rrL:(éltIL(j)raDg :t)rl(i)é/aec_:tis De CRAAF SCRiesgo

Fuente: Elaboracién propia con datos de SCRiesgo. Datos actualizados al 23 de agosto de 2022.

3. Riesgo de Concentracion:

El indice de Herfindahl — Hirschman (HH) consiste en medir el grado de concentracion de
un portafolio de inversiones, entendido como el porcentaje de diversificacion en
instrumentos, emisores y demas agrupaciones importantes de la cartera de inversiones.
Es importante mencionar que, para medir el grado de concentraciébn por emisor e
instrumentos, se establecio la siguiente escala; no obstante, a la concentracién por plazo,
tasa y moneda no se le define limite producto de la dependencia con la estrategia de
inversiones; sin embargo, se le estara dando un seguimiento.

~ TablaN°12
Rango de Indices de Concentracion

Por instrumento ICde 0a0,30 IC de 0,31 a 0,50 IC de 0,51a0,70 ICde0,71a1l

Por Emisor IC de 0 a 0,50 IC de 0,51a0,70 IC de 0,71 a 0,85 ICde0,86al

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°13
Descripcién e interpretacidon grados de concentracion

Grado de concentraciéon

Descripcién e interpretacion

Se considera como una situacidn sana. Se interpreta como
una adecuada diversificacion de su cartera.

Se considera también como sana, aunque presenta
pequefas debilidades en su diversificacion.

Se interpreta como una situacidn que presenta debilidades
en su concentracion de la cartera, implicando cierto grado de
preocupacion en cuanto a la politica de inversién, por lo que
la misma debe ser revisada.

Se interpreta como una condicién insana, con serias
debilidades financieras que pueden resultar en un manejo
insatisfactorio de la cartera.

Fuente: Proceso de Riesgos.

A continuacién, se muestran los resultados de riesgo de concentracion del portafolio de
inversiones por emisor, instrumento, moneda, plazo y tasa al cierre de julio de 2022.

Gréafico N°19
Comparativo concentracion por emisor
Portafolio de Inversiones
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Inversiones.
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Como se muestra en el grafico anterior, la cartera de inversiones presenta un nivel de
concentracion por emisor del 42.35%. De acuerdo con la escala actual, se presenta en
grado normal. Se interpreta asi: Se considera como una situacidn sana, como una
adecuada diversificacion de su cartera.

Por otra parte, en los ultimos dos afios la cantidad de emisores del portafolio de inversiones
se ha incrementado, dado que se estan considerando emisores bancarios privados con
calificacion AA e instrumentos en los mercados internacionales; sin embargo, los niveles de
la concentracion por emisor van a ir disminuyendo cuando se ajusten al mediano o largo
plazo las inversiones en el Gobierno o se aprueben créditos.

Invertir en emisores bancarios privados AA o A reduce el riesgo de concentracién por
emisor; sin embargo, podria aumentar el riesgo de crédito. Actualmente, se realiza un
analisis técnico de los emisores, para valorar si son sujetos de inversién. Seguidamente, se
detalla el porcentaje del portafolio colocado en emisores bancarios privados de acuerdo con
su calificacion de riesgos:

Tabla N°14
Limites emitidos para emisores del sector
privado al cierre de julio de 2022

Limites por sector segun calificacion de los emisores bancarios

Valores emitidos por el sector
. 100%
privado
Escalade | Porcentaje | Resultado Julio
calificacion maximo 2022
Limites por escala de calificacion AAA 100% 7.84%
AA 70% 7.24%
A 45% 0.00%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el cuadro anterior, el porcentaje invertido en emisores bancarios
privados con calificacion (AAA) es del 7.84%, con calificacion (AA) es del 7.24% del valor
total del portafolio de inversiones y no se cuenta con inversiones en entidades con
calificacion (A). Ademas, los porcentajes invertidos se encuentran dentro de los limites
establecidos.
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Grafico N°20
Comparativo concentracién por instrumento
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, la cartera de inversiones presenta un nivel de

concentraciéon d

el 26.95% por instrumento. De acuerdo con la escala, se presenta en grado

normal de concentracion. Se interpreta asi: se considera como una situacién sana, una
adecuada diversificacion de su cartera.

Grafico N°21
Comparativo concentracion por moneda
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.
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Como se muestra en el grafico anterior, la cartera de inversiones presenta un nivel de
concentracion de moneda en 71.58%. Al compararse el resultado del cierre de julio de 2022
respecto del mes anterior (71.65%), se presenta una disminucion de 0.07%. Se destaca
que, debido al aumento del valor de mercado de las operaciones en ddélares, se genera una
disminucién en la concentracion.

Grafico N°22

Comparativo Concentracién por plazo
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, el portafolio presenta un nivel de concentracién por
plazo de 31.47%. Comparando el resultado con el mes anterior, se presentd un aumento
de 0.15 % producto de la estrategia de la Unidad de Gestion de Portafolios, dado que las
operaciones adquiridas en julio 2022 aumentaron la posicion del mediano plazo.

Grafico N°23
Concentracién por tipo de tasa
Julio 2022

HFIJA EVARIABLE

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.
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Conforme el grafico anterior, la cartera de inversiones (valor de mercado), al cierre de julio
de 2022 presenta un nivel de concentracion en tasa fija del 88.00 % por quinientos ochenta
y nueve mil cuatrocientos sesenta y un millones seiscientos ochenta mil ciento ochenta y
seis colones con noventa y dos céntimos (¢589,461,680,186.92) y un 12.00% en tasa
variable, correspondiente a la suma de ochenta mil cuatrocientos millones setecientos
sesenta y nueve mil cuatrocientos cuatro colones con diecisiete céntimos
(¢80,400,769,404.17). Un portafolio altamente concentrado en tasas fijas se puede ver
afectado de manera importante ante un aumento en las tasas de interés.

4. Riesgo de Liquidez:

El riesgo de liquidez se produce cuando a corto plazo una entidad tiene dificultades para
atender sus compromisos de pago en el tiempo y forma previstos o se tenga que recurrir a
la venta anticipada de instrumentos financieros con pérdidas de capital para atender sus
compromisos. Ademas, mantener posiciones excesivas de efectivo por encima de las
necesidades y operaciones normales de una entidad, es parte del riesgo de liquidez.

En definitiva, el Fondo debe velar por una correcta gestion de su liquidez, dado que este es
un riesgo importante y reconocido en su apetito por riesgos. Para ello, se calcula el
Indicador de Cobertura de liquidez, el Indicador de Cobertura de Flujos y el Indicador de
Riesgo de Liquidez, y se realizan pruebas de estrés.

A continuacion, se detallan los Indicadores de Riesgo de Liquidez:

i. Indicador de Cobertura de liquidez (ICL):

La construccion de este indicador normativo se basa en el Articulo N°1 del Capitulo 1V del
Acuerdo SUGEF 17-13 y en criterios propios aplicables al Fondo. El ICL considera los
fondos de activos liquidos de alta liquidez, las salidas y las entradas de efectivo del periodo
en estudio. Es importante mencionar que, la metodologia fue conocida y aprobada por el
Comité de Riesgos en la sesién Ordinaria N°80 celebrada el 26 de junio del 2020.

Es importante mencionar que, para medir el ICL se establecio la siguiente escala (nUmero
de veces):
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Grafico N°24
Limite de Tolerancia-Indicador de Cobertura de Liquidez
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Fuente: Proceso de Riesgos.

A continuacion, se detalla el resultado del Indicador de Cobertura de Liquidez.

Gréfico N°25
Indicador de Cobertura de Liquidez
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia Proceso de Riesgos.

Como se muestra en el grafico anterior, el resultado del ICL de la cartera de inversiones al
31 de julio de 2022 es de 17.49 veces. Se interpreta asi: los fondos de activos liquidos de
calidad cubren en 17.49 veces la diferencia entre las salidas (pago de planillas y la CCSS)
y los ingresos de recursos constituidos por los aportes.

El resultado se encuentra en el nivel de tolerancia al riesgo establecido para el indicador;
obedece a la cantidad de recursos que ingresaron por el vencimiento de UDES que se
efectud en enero 2021, por lo que, ante las escasas posibilidades de colocar los recursos
en el mercado, se ha mantenido en cuentas corrientes.
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Cabe destacar que, en el informe de indicadores de riesgos de febrero 2022, se demostro
que el resultado de este indicador para febrero 2022 se encontraba en 10.13, no obstante,
se procede con la correccion de este dato, siendo que se determind inconsistencia en un
monto considerado para su calculo. De tal manera, se determina que el resultado correcto
corresponde a 22.46, conforme se refleja en gréafico anterior.

ii. Indicador de Cobertura de Flujos (ICF):

El Indicador de Cobertura de Flujos permite identificar sobre cuantas veces mis ingresos
del mes cubren mis egresos del periodo. De esta forma se podra obtener el cociente entre
los egresos y cada una de las fuentes de disponibilidad de recursos, asi podemos
determinar mensualmente cual es el nivel de agotamiento de cada fuente. Es importante
mencionar que, la metodologia fue conocida y aprobada por el Comité de Riesgos en la
sesion Ordinaria N°80 celebrada el 26 de junio del 2020. Por otra parte, al ICF no se le
define limite; sin embargo, se le estard dando un seguimiento por parte del Proceso de
Riesgos y valorar si las inversiones estan generando un exceso o faltante de liquidez.

De la misma manera que el Indicador de Cobertura de Liquidez, para el informe de
indicadores de riesgos de febrero 2022, se demostré un resultado inconsistente para el
Indicador de Cobertura de Flujos de febrero 2022, por lo tanto, en el grafico siguiente se
revela el dato correcto, correspondiente a 13.11.

A continuacion, se detalla el resultado del Indicador de Cobertura de flujos:

Gréfico N°26
Indicador de Cobertura de Flujos
Julio 2021- Julio 2022

14.00

12.87 13.11

12.94
12.00 ~12.22

11.50

10.00 10.10

8.00 8.39

6.00

435
400 ——————————— e

260 —— 243 2.49

2.05

0.00
jul-21 ago-21  sep-21  oct-21 nov-21  dic-21 ene-22 feb-22 mar-22 abr22 may-22 jun-22 jul-22

Fuente: Elaboracién propia Proceso de Riesgos.
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Segun gréfico anterior, el resultado del ICF de la cartera de inversiones es de 8.39 veces.
Se interpreta asi: el ingreso de recursos constituidos por los aportes mas los fondos liquidos
de alta calidad de la cartera de inversiones cubren en 8.39 veces las obligaciones
mensuales de julio 2022.

iii.  Indicador de Riesgo de Liquidez de mercado:

El indicador de riesgo de liquidez se calcula con la informacion reportada por la Bolsa
Nacional de Valores (BNV); por cada titulo se calcula el spread (diferencia entre el precio
de compra y el de venta de un activo financiero) de todas las posturas registradas por la
BNV, donde se obtiene el spread promedio y la volatilidad, de acuerdo con el nivel de
negociabilidad de cada valor. Por otro lado, dada la actual conformacion del portafolio y la
inconveniencia de limitar este indicador, no se propone un limite maximo debido a que el
comportamiento del indicador depende de la estrategia de la Unidad de Gestién de
Portafolios con respecto al plazo, la moneda y el emisor para cada inversion.

El siguiente grafico muestra el resultado del célculo del indicador de riesgo de liquidez a
partir de julio del 2021.

Gréfico N°27
Comparativo Riesgo de liquidez
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Valmer Costa Rica y el Sistema de inversiones.
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Como se muestra en el grafico anterior, el indicador de riesgo de liquidez de la cartera de
inversiones del FJPPJ es de 3.29 %. Se interpreta asi: en caso de liquidar operaciones de
manera anticipada se podrian presentar pérdidas de hasta el 3.29% del portafolio de
inversiones clasificado como valor razonable con cambios en otro resultado integral y
cambios en resultados. Esta pérdida representaria hasta dieciocho mil novecientos
cincuenta y siete millones novecientos sesenta y un mil seiscientos cuarenta y nueve
colones con setenta y un céntimos (¢18,957,961,649.71).

El resultado de este indicador permite observar el efecto que puede presentarse en el
portafolio de inversiones del FIPPJ, por la venta de una posicién a descuentos inusuales.

i. Pruebas de estrés del riesgo de liquidez:

Las pruebas de estrés permiten estimar el riesgo de liquidez ante distintos niveles de
volatilidad de los spreads y sus efectos en el portafolio de inversiones del Poder Judicial.

En vista de lo anterior, se realizaron los siguientes escenarios de estrés de liquidez, los
cuales consideran una variacion del 2, 4, 6, 8 y 10 puntos base sobre el factor de liquidez
utilizado por el modelo de riesgo.

En la siguiente tabla se muestra el resultado de las pruebas de estrés de liquidez:

Tabla N°15. Pruebas de Estrés - Riesgo de liquidez
Al cierre de julio de 2022

ESTRES PERDIDA ESTRES PERDIDA ESTRES PORCENTAJE
2 #26,111,073,900.08 4.53%
4 #42,536,187,298.11 7.38%
6 #58,961,300,696.14 10.22%
8 #75,386,414,094.17 13.07%
10 $91,811,527,492.19 15.92%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En la tabla anterior se muestra la posible pérdida de liquidez ante situaciones adversas en
el mercado. Por ejemplo, ante un estrés de 2 puntos base, existe la probabilidad de pérdida
de hasta veintiséis mil ciento once millones setenta y tres mil con novecientos colones y
ocho céntimos (¢26,111,073,900.08). Estos escenarios son positivos dado que ayudan a
aproximar las pérdidas generadas por movimientos atipicos en el mercado.
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5. Indicadores de Rentabilidad:
i. Rendimiento de mercado:

El siguiente grafico muestra el resultado del rendimiento del portafolio de inversiones a partir
de julio 2021, en comparacion con un rendimiento de mercado, el cual estd compuesto por
los valores cuota de las Operadoras de Pensiones Complementarias, obtenidos de la
pagina de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN).

Grafico N°28
Rentabilidad del portafolio de inversiones
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Al 31 de julio de 2022 se gener6 una rentabilidad del 6.01%, la cual se encuentra por encima
del rendimiento objetivo establecido para el afio 2022 (5,10%). Asimismo, en comparacion
con el rendimiento de mercado (Operadoras de Pensiones Complementarias), muestra una
posicién superior por 2.27%. Destaca que, este rendimiento es un calculo interno de la
Unidad de Gestion de Portafolios, el cual considera una metodologia similar (existen
diferencias metodolodgicas) que lo permiten comparar con el rendimiento de mercado
transmitido por Valmer.
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En segundo lugar, los ratios son una herramienta que permite medir el desempefio de la
estrategia de inversiones comparandolo con diferentes indicadores del mercado, los cuales
evidencian el nivel de riesgo contenido en el portafolio. Por tanto, en la siguiente tabla se
muestran los resultados de los ratios relevantes por su efectividad y facilidad del portafolio
de inversiones al 31 de julio de 2022.

Tabla N°16
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
Indicadores de rentabilidad

Ratio Resultado Interpretacion

Mide la relacion entre el FIPPJ y su "benchmark”; un "beta" igual a 1 se interpreta asi: ante un
1% de subida del "benchmark" se traduce en un 1% de subida del Fondo; si el "beta" es inferior

Beta 0.412 S . ; N . ;
a 1 implica que si hay un impacto en el mercado al Fondo le impacta menos y, si es superior a 1,
el Fondo amplifica o magnifica el impacto.
Alfa Jensen 0.0177 Rentabilidad extra lograda por el gestor de un fondo, tras ajustarla por su riesgo beta.

Treynor 0.0346 Rendlmlento gene_rado sobre el activo sin riesgo por cada unidad de riesgo asumida frente al

indice de referencia.
. Exceso de rendimiento por encima de un determinado objetivo. Cuanto mayor sea el valor de la

Sortino 0.00 . ; . . A . )
ratio, mejor serd la estrategia en términos del riesgo asumido.

Info Ratio 0.5806 Compara el rendimiento del portafolio con el rendimiento del mercado. En teoria, a mejor ratio, el

gestor esta afiadiendo mas valor, una rentabilidad por encima a la del mercado.

Medida de rentabilidad y riesgo, la cual divide la rentabilidad del portafolio entre su volatilidad,

Sharpe Ratio 0.4854 tras ajustar la rentabilidad por la tasa libre de riesgo.

Downside 0.000 Medida de varianza, s6lo consideran los rendimientos inferiores respecto del limite tolerado; por
Risk ' tanto, explica el peor escenario de una inversién, o cuanto puede ser la pérdida del gestor.

Tracking . . L - o N
Error 0.03913 | Mide la magnitud o desviacion del Fondo con respecto a su indice de referencia o "benchmark".

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica

ii. Rendimiento contable:

Seguidamente, se muestra el comportamiento del rendimiento contable del portafolio de
inversiones durante el ultimo afio; el cual es suministrado por parte del Proceso de
Inversiones. Para julio 2022, se visualiza un rendimiento nominal de 9.46%, inflacion de
11.48% y un rendimiento real de -1.81%.
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Grafico N°29
Rendimiento contable del portafolio de inversiones
Julio 2021- Julio 2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Proceso de Inversiones.

6. Analisis de sensibilidad del portafolio de inversiones:

El Valor en Riesgo indica la pérdida esperada en condiciones normales de mercado; sin
embargo, resulta insuficiente ante un periodo de crisis; por eso se han desarrollado técnicas
para dar seguimiento y monitorear las posibles pérdidas en condiciones atipicas del
mercado.

Impacto en el valor del portafolio ante las variaciones de las principales
variables macroecondmicas.

En la siguiente tabla se muestra el impacto en la cartera ante variaciones en condiciones
atipicas de mercado.
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Tabla N° 17
Analisis de Sensibilidad
Al cierre de julio 2022

FECHA 29-jul-22

VALOR DE MERCADO #576,708,819,304.83
VALOR DE MERCADO SENSIBILIZADO 543,746,059,581.09
VALOR DE CARTERA #669,862,825,123.78
PERDIDA MONETARIA -¢32,962,759,723.74
PERDIDA PORCENTUAL -5.72%

IMPACTO TASA FIJA 1.00%

IMPACTO TASA FLUCTUANTE 1.00%

IMPACTO CUPON CERO 1.00%

IMPACTO DEUDA GUBERNAMENTAL 1.00%

IMPACTO DEUDA PUBLICA 1.00%

IMPACTO DEUDA BANCARIA 1.00%

IMPACTO DEUDA CORPORATIVA 1.00%

IMPACTO DEUDA INTERNACIONAL 1.00%

IMPACTO USD 0.01%

IMPACTO UDE 0.01%

IMPACTO FONDOS CERRADOS 0.01%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En la tabla anterior, se muestra la posible pérdida del portafolio de inversiones del FIPPJ
clasificado como valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en
resultados ante simulaciones de las variaciones de las principales variables
macroecondémicas tales como tasas de interés y tipos de cambio.

b. Escenarios Curve Shift:

Adicional al punto anterior, se presentan otras técnicas “escenarios sensibilizados” para
darle seguimiento y monitoreo a las posibles pérdidas en condiciones atipicas del mercado,
en los que se afectan las curvas de descuento para generar nuevamente el precio de los
instrumentos.

i. Escenario Paralelo:

En este primer escenario, se impactan todos los plazos de las curvas, sumando o restando
la misma cantidad de puntos base, y poder determinar la pérdida o ganancia en la cartera
de inversiones del FIPPJ, de acuerdo con el valor de mercado calculado con el impacto en
las curvas.

A continuacién, se muestran los resultados del escenario paralelo restando o sumando
1,10,30,50 y 100 puntos base.
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Grafico N°30
Escenario de Sensibilidad Paralelo
Al 31 dejulio de 2022
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Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

Por ejemplo, en el grafico anterior se muestra que al impactar todos los plazos de las curvas
en -100 puntos base, el portafolio de inversiones aumentaria en trece mil ciento treinta y
nueve millones quinientos setenta y cinco mil seiscientos ochenta y cinco colones con
setenta y seis céntimos (¢13,139,575,685.76). Por el contrario, al impactar todos los plazos
de las curvas en +100 puntos base, el portafolio de inversiones disminuiria en doce mil
trescientos diecisiete millones cuatrocientos sesenta y tres mil seiscientos treinta y cinco
colones con ochenta y cinco céntimos (¢12,317,463,635.85).

ii. Otros escenarios de sensibilidad Curve Shift:

Adicionalmente, se analizaron los escenarios Twist up, Twist down, Butterfly up, Butterfly
down, Inversién, Steepening y Flattening. Modelos que impactan diferentes plazos de la
curva. En el siguiente gréfico se muestran los resultados de los escenarios propuestos.

Gréafico N°31
Resultados de Otros escenarios de sensibilidad
Al 31 de julio de 2022
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= OTROS ESCENARIOS | -8,225,152,741.58 | 9,346,587,355.09 | -3,030,220,887.97  3,251,366,360.37 -66,103,697.28 -6,177,855,667.93 271,120,025.62

Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.
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Escenarios Twist up y Twist down

El escenario Twist up hace un giro en contra del movimiento de las manecillas del reloj
sobre el plazo a dos afios. Lo que da como resultado el aumento en el precio de los flujos
de los instrumentos a corto plazo y una disminucién de los flujos en el largo plazo. Por
consiguiente, bajo este escenario la cartera de inversiones del FIPPJ disminuiria hasta en
ocho mil doscientos veinticinco millones ciento cincuenta y dos mil setecientos cuarenta y
un colones con cincuenta y ocho céntimos (¢8,225,152,741.58).

Por otra parte, el Twist down hace un giro a favor del movimiento de las manecillas del reloj
sobre el plazo a dos afios. Lo que da como resultado la disminucion en el precio de los
flujos de los instrumentos a corto plazo y el aumento de los flujos en el largo plazo. Por
consiguiente, bajo este escenario la cartera de inversiones aumentaria hasta en nueve mil
trescientos cuarenta y seis millones quinientos ochenta y siete mil trescientos cincuenta y
cinco colones con nueve céntimos (¢9,346,587,355.09).

Escenarios Butterfly up y Butterfly down

Referente al Butterfly Up, se disminuye la concavidad de la curva de descuento, esta
variacion da como resultado el aumento de los precios de los activos en el corto y largo
plazo, pero disminuye el precio de los activos en el mediano plazo. De modo que, el
portafolio de inversiones del FJPPJ disminuiria hasta en tres mil treinta millones doscientos
veinte mil ochocientos ochenta y siete colones con noventa y siete céntimos
(¢3,030,220,887.97).

En el escenario Butterfly Down, se ensancha la concavidad de la curva de descuento, esta
variacion da como resultado la disminucion de los precios de los activos en el corto y largo
plazo, pero aumenta el precio de los activos en el mediano plazo. De modo que, el portafolio
de inversiones del FJPPJ aumentaria hasta en tres mil doscientos cincuenta y un millones
trescientos sesenta y seis mil trescientos sesenta colones con treinta y siete céntimos
(¢3,251,366,360.37).

Escenario de Inversién

En este ejercicio se invierte la forma creciente de la curva, en el corto plazo aumenta y en
el largo plazo disminuye. Se supone un comportamiento creciente de la curva original desde
los nodos de corto hasta los de periodo medio y muestra impactos decrecientes de 0 a 100
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puntos base pasando los 5 afios de la curva original. Por lo que, la cartera de inversiones
disminuiria hasta en sesenta y seis millones ciento tres mil seiscientos noventa y siete
colones con veintiocho céntimos (¢66,103,697.28).

Escenario Steepening

En esta practica la curva original varia incrementando los niveles de manera gradual del
corto hasta el largo plazo. Se incrementa la magnitud de la curva en 5 puntos base, desde
el plazo a 1 dia hasta 10 afios y 10 puntos base para los plazos mayores a 10 afios. En
consecuencia, el portafolio de inversiones del FIJPPJ disminuiria hasta seis mil ciento
setenta y siete millones ochocientos cincuenta y cinco mil seiscientos sesenta y siete
colones con noventa y tres céntimos (¢6,177,855,667.93).

Escenario Flattening

En este escenario la variacion en la curva parece “aplanarse” en el corto y en el largo plazo.
Resulta un efecto de incremento en el corto plazo y decremento en el largo plazo. Para este
escenario, se realiza la sensibilidad de la siguiente manera: se proponen impactos
decrecientes aplicados desde el plazo a 1 dia hasta 4 afios, para los plazos de cuatro a
cinco afos, la curva se mantiene sin variaciones; a partir del 5 afio se impacta la curva de
forma decreciente con magnitud de 5 a 45 puntos base.

Bajo este escenario, la cartera de inversiones del FJPPJ aumentaria en doscientos setenta
y un millones ciento veinte mil con veinticinco colones y sesenta y dos céntimos
(¢271,120,025.62).

c. Key Rate Duration (KR):

Finalmente, el médulo Key Rate Duration (KR), escenario PVO1 (present value of a basis
point) es una medida adicional del riesgo de mercado y una herramienta muy utilizada en
el proceso del monitoreo de riesgos.

Nos permite examinar la sensibilidad por variaciones en la curva por plazo. Impactos de un
punto base para cada uno de los plazos en escenarios independientes. Se debe interpretar
como la variacion potencial en los precios como consecuencia del movimiento equivalente
a un punto base en las tasas de interés. Comunmente el impacto de un punto base se
realiza por plazo sobre la curva; no obstante, existe el caso en que el impacto se realiza
sobre todos los nodos de ésta. Este ultimo caso se llamara escenario TOTAL PVO1.
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En la siguiente tabla se muestran los resultados del médulo:

Tabla N°18
Resultado Key Rate Duration
Al 31 de julio de 2022

ESCENARIO VALOR DE MERCADO SENSIBILIZADO PERDIDA O GANANCIA MONTO PERDIDA O GANANCIA PORCENTAJE
TOTAL PVO1 576,581,726,758.46 -127,092,546.37 -0.022038%
1D PVO1 576,708,819,292.43 -12.40 0.000000%
1W PVO1 576,708,808,608.11 -10,696.73 -0.000002%
1M PVO1 576,708,719,320.23 -99,984.60 -0.000017%
3M PVO1 576,708,433,287.69 -386,017.15 -0.000067%
6M PVO1 576,706,633,700.85 -2,185,603.99 -0.000379%
1Y PVO1 576,700,520,883.62 -8,298,421.21 -0.001439%
2Y PVO1 576,697,253,656.14 -11,565,648.69 -0.002005%
3Y PVO1 576,699,551,424.94 -9,267,879.90 -0.001607%
4Y PVO1 576,727,889,667.97 19,070,363.14 0.003307%
5Y PV0O1 576,781,177,546.97 72,358,242.14 0.012547%
6Y PVO1 576,842,881,507.37 134,062,202.54 0.023246%
7Y PVO1 576,922,670,312.57 213,851,007.73 0.037081%
8Y PVO1 577,015,916,455.66 307,097,150.82 0.053250%
9Y PV0O1 577,124,921,444.48 416,102,139.64 0.072151%
10Y PVO1 577,234,584,031.84 525,764,727.01 0.091166%
15Y PVO1 576,834,487,751.09 125,668,446.26 0.021791%
20Y PVO1 576,961,726,532.90 252,907,228.07 0.043854%
30Y PVO1 576,898,850,257.97 190,030,953.14 0.032951%

Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

En la tabla anterior, en la columna “Pérdida o ganancia monto” se muestra el resultado de
la diferencia entre el valor de mercado de la cartera y el valor de la cartera sensibilizado
con el impacto de magnitud de un punto base en diferentes plazos de la curva. Ademas,
del impacto de un punto base en todos los plazos de la curva. De hecho, segun el método
de sensibilidad la cartera de inversiones reflejaria una pérdida de ciento veintisiete millones
noventa y dos mil quinientos cuarenta y seis colones con treinta y siete céntimos
(¢127,092,546.37) producto del impacto en los plazos de la curva.

V. Cumplimiento de limites de acuerdo con el Reglamento de Gestidn
de Activos (RGA) de la (SUPEN).

Destaca que, en el Reglamento de Gestion de Activos se establecen los limites
prudenciales para la gestion de las inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del

Poder Judicial.
A continuacion, se refleja el comportamiento de los limites por articulo del R.G.A.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr

47





Direccion de la Junta Administradora
PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

i J UDICIAL del Poder Judicial

" Republica de Costa Rica Repl'lblica de Costa Rica

Tabla N°19

Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 67. Al 31 de julio de 2022

Articulo 67. Limites generales

Criterio

a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 80%

b. En valores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este porcentaje
puede ser ampliado hasta el 50%, demostrando con base en estudios técnicos,
que la ampliaciéon del limite cumple con lo establecido en el articulo 62 de la Ley
de Proteccion al Trabajador.

7.54%
8.87%
8.69%

Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarias 10.00%

Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00%

Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal y Subsidiarias 10.00%

Conglomerado Financiero Grupo Mutual Alajuela — La Vivienda de Ahorroy

Préstamo y Subsidiarias 10.00%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00% 7.71%
Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00% 10.00%
Grupo Financiero Davivienda 10.00% 6.92%
Grupo Financiero Improsa 10.00% 6.03%
Grupo Financiero Lafise 10.00%
Grupo Prival 10.00%

10.00%

Grupo Financiero BCT S.A.

10.00%

e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones.

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°20
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 68. Al 31 de julio de 2022

Articulo 68. Limites por tipo de instrumento FINivel Il

Criterio

i.Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individual

b. Titulos representativos de propiedad:

i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel |, excepto en fondos y vehiculos

de inversidn financieros locales donde se podrd invertir hasta un 5%. 25%
ii. Hasta un 10% en instrumentos de nivel Il. 10%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel Ill. 5%

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°21
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestidén de Activos. Articulo 69. Al 31 de julio de 2022

Articulo 69. Limites por emisor

Los fondos deben cumplir con un limite maximo de inversién de hasta un 10% en un
solo emisor de cualquier tipo de valores, excepto para el Ministerio de Hacienda de
Costa Rica, el Banco Central de Costa Rica y los emisores de deuda soberana
internacional de paises que cuenten con calificacion de riesgo dentro del grado de
inversion.

QQQ POWERSHARES QQQ

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°22
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 70. Al 31 de julio de 2022

Articulo 70. Limites por emisor

Emisor

Limite

) Diferencia
Normativo

Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de instrumentos que
estén autorizados en la asignacidn estratégica de activos y en la politica de
inversidn de los fondos. Los valores que no cuenten con la autorizacion
indicada mantienen un limite de cero por ciento.

Si producto de las labores de supervision, se determina que en el proceso de
autorizaciéon mencionado en el parrafo anterior, no se cumplié con aspectos
requeridos en los principios del gobierno de las inversiones establecidos en
este Reglamento, la Superintendencia de Pensiones puede requerir a la
entidad no incrementar sus posiciones en los instrumentos que corresponda
y presentar un plan de reduccién de riesgos, esto sin perjuicio de lo que se
determine de conformidad con lo establecido en otros Reglamentos.

0%

Fuente: Proceso de Riesgos
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Como se muestra en las tablas N°20, N°21, N°22 y N°23 dnicamente se mantienen

excesos en los siguientes limites:

Exceso de limites de acuerdo con el (R.G.A) y los limites prudenciales del FIPPJ

Tabla N° 23

Al 31 de julio de 2022

Articulo Criterio Limite R.G.A Limite Actual Diferencia
Prudencial
FIPPJ
N°70 Instrumentos “no autorizados”. 0.00% 0.00% 7.24% -7.24

Fuente: Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, el portafolio invirtié en instrumentos que el marco normativo
aplicable en su momento permitia, pero que en el nuevo marco normativo de la SUPEN
clasifica como instrumentos “no autorizados”, mismos que estan siendo gestionados para su

alineamiento.
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Conclusiones

El portafolio de inversiones del FJPPJ, al 31 de julio de 2022 posee un valor facial
colonizado de seiscientos noventa y nueve mil ochocientos noventa y ocho millones
seiscientos catorce mil cuatrocientos noventa y siete colones con noventa y un
céntimos (¢699,898,614,497.91).

Al comparar el valor facial del portafolio de inversiones con el mismo periodo del afio
anterior, se presenta un aumento de sesenta mil seiscientos sesenta y un millones
seiscientos noventa y siete mil seiscientos cuarenta y siete colones con diecisiete
céntimos (¢60,661,697,647.17) en procura de sus afiliados y afiliadas. Ademas, en
comparacion con el cierre del mes anterior, refleja una disminucién de dos mil ciento
sesenta y cuatro millones ciento cincuenta y un mil con sesenta y tres colones y
sesenta y cinco céntimos (¢2,164,151,063.65).

Al 31 de julio de 2022 se mantiene saldo disponible en cuenta corriente por cuarenta
y siete mil veintiin millones ciento noventa y tres mil ochocientos ochenta colones
con noventa y tres céntimos (¢47,021,193,880.93), el cual representa el 6.72% del
portafolio. Asimismo, el indicador de cobertura de liquidez se encuentra en el limite
de tolerancia.

Los resultados de los indicadores de riesgo de precios, VaR Histérico regulatorio se
encuentra dentro del limite de apetito establecido, VaR Paramétrico y VaR

Montecarlo se encuentran en el nivel de tolerancia.

El resultado del indicador de riesgo de tipo de cambio es razonable y se encuentra
dentro de los limites de apetito establecidos.

El indicador de coeficiente de crédito se encuentra dentro del nivel de tolerancia.

El resultado de los indicadores Duracion Macaulay y Duracion Modificada se
encuentran dentro de los limites de apetito establecidos.

El portafolio de inversiones del FJPPJ muestra un grado normal de concentracion
por instrumento y de concentracion por emisor.
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9. Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo calculados de
concentracion por moneda, plazo y liquidez son razonables de acuerdo con las
condiciones actuales de la economia nacional.

10. Se verifico el cumplimiento del régimen de inversion aplicable, de acuerdo con los

limites prudenciales y normativos del Reglamento de Gestidon de Activos de la
SUPEN.
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VIl. Recomendaciones:

Analizados los indicadores de riesgo, se le recomienda a la Unidad de Gestién de
Portafolios o cualquier otra instancia responsable de ejecutarlas, las siguientes propuestas:

Tabla N°24
Recomendaciones por tipo de riesgo, julio de 2022

Tipo de Riesgo

Recomendacion

Riesgo cambiario

Considerar la coyuntura econémica actual con respecto al comportamiento del tipo de cambio
para la toma de decisiones de las inversiones. Se recomienda cautela, no colonizar posiciones
en dolares.

Riesgo de precio/ Riesgo
de tasas de Interés

Dar seguimiento al comportamiento de las tasas de interés, un posible aumento de tasas de
interés provocaria una caida en el valor de mercado de las inversiones.

Considerar los titulos que presentan una mayor contribucion al VaR para disminuir la posible
pérdida ante cambios en los precios (valorando riesgo y rendimiento). El anexo N° 1. contiene
el VaR Marginal del portafolio.

Continuar aumentando la colocacion en instrumentos de tasa variable, debido a que un
portafolio altamente concentrado en tasas fijas se ve mucho mas afectado ante un aumento
en las tasas de interés.

Riesgo de
Concentracion

Continuar buscando opciones en el mercado nacional que ayuden a disminuir el grado de
concentracién por emisor, siempre y cuando ayuden a aumentar la rentabilidad del Portafolio
de Inversiones del FIPPJ.

Riesgo de liquidez

Con el fin de evitar excesos de liquidez, considerar el plazo de colocacion de las inversiones,
ya que se podrian aumentar los rendimientos de las inversiones, considerando el mercado al
gue tiene acceso el FJPPJ.

Brindar seguimiento constante al tema de la liquidez y los recursos disponibles en cuenta
corriente.

Rendimientos

Dar especial atencion al comportamiento de la inflacion y del tipo de cambio, y su efecto en
las expectativas de rendimientos futuros para el FIPPJ.

JENNY MARIA Firmado digitalmente JOSE ANDRES _ .
por JENNY MARIA Firmado digitalmente
GUILLEN GUILLEN GUARDADO LIZANO por JOSE ANDRES

GUARDADO ~ (FIRMA)

LIZANO VARGAS (FIRMA)

VARGAS Fecha: 2022.08.30

Fecha: 2022.08.30 -36:43 -06'00'
(FIRMA) 09:11:27 -06'00" (FIRMA) 09:36:43 -06'00
Licda. Jenny Guillén Guardado MBA. Jose Andrés Lizano Vargas
Gestora de Riesgos Jefe Proceso de Riesgos
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Anexos:

1. Anexo 1: resultados del VaR Marginal del portafolio del Poder Judicial:

DIAS POR VENCER

del Poder Judicial

Tabla N°25

Al 31 de

PERDIDA MAXIMA

ESPERADA (MONTO)

VaR Marginal del portafolio de inversiones

julio de 2022

PERDIDA MAXIMA
ESPERADA (PORCENTAJE)

VAR MARG. PORTAFOLIO

MONTO

VAR MARG. PORTAFOLIO
PORCENTAIJE

CRG0000B60I7 1645 1,250,067,058.21 8.17% 21,637,528,754.83 3.80%
CRG0O000B29H4 1135 6,340,035,571.92 9.67% 21,779,741,818.81 3.81%
CRBSJ00B2259 957 257,634,583.66 10.44% 21,968,960,826.85 3.83%
CRG0000B80I5 535 987,048,582.10 5.92% 21,982,020,596.07 3.84%
CRG0000B78I9 1405 1,388,748,382.64 5.76% 21,987,732,482.34 3.84%
CRG0000B56I5 927 148,341,352.64 8.30% 22,075,861,805.88 3.84%
CRG0000B5713 2728 291,297,460.49 4.94% 21,931,337,027.02 3.84%
CRGO000B79H9 769 191,438,447.54 6.80% 22,115,640,207.97 3.84%
CRG0000B48H4 1501 412,412,738.99 8.00% 22,132,869,587.64 3.84%
CRG0000B26HO 591 1,743,167,795.83 6.27% 22,114,060,958.80 3.84%
CRG0000B2814 2840 1,565,956,683.85 5.22% 22,084,884,104.61 3.85%
IE00B8JDQY60 0 245,862,365.35 6.72% 22,048,154,178.54 3.85%
CRBSJ00B2275 269 100,686,837.38 5.04% 22,115,819,222.04 3.85%
CRG0000B8319 3206 180,454,535.47 4.66% 22,045,264,148.10 3.85%
CRG0000B07J6 1915 128,220,968.29 4.99% 22,096,028,424.65 3.85%
CRBSJ00B2242 1100 69,198,522.30 5.16% 22,143,449,472.24 3.85%
CRGO000B35H1 4552 164,786,575.95 7.55% 22,180,275,882.48 3.85%
CRG0000B7917 1977 978,893,184.16 5.01% 22,075,061,446.14 3.85%
CRBCCROB4338 943 39,907,380.12 6.24% 22,190,418,013.10 3.85%
CRG0O000B70G0 1197 169,748,255.53 4.73% 22,183,543,046.35 3.85%
CRG0O000BO1H3 3896 2,951,602.90 8.07% 22,206,283,278.06 3.85%
CRG0O000B91G6 1737 2,025,351.99 3.67% 22,207,950,483.19 3.85%
CRG0O000B96G5 329 385,352,824.40 3.99% 22,191,791,872.31 3.85%
CRBCCROB4320 404 1,173,416.01 2.79% 22,207,905,256.06 3.85%
CRG0O000B64H1 2993 61,616,805.55 4.11% 22,203,621,432.26 3.85%
CRGO000B28H6 2577 999,190,204.06 4.89% 22,124,778,287.64 3.85%
CRG0O000B88HO 2095 13,730,793.69 3.29% 22,196,383,152.13 3.85%
CRG0O000B45H0O 418 45,817,956.47 2.99% 22,198,335,421.97 3.85%
CRG0000B38I3 1467 76,928,851.93 4.13% 22,141,443,342.32 3.85%
CRVISTALO014 0 52,020,727.36 6.13% 22,209,372,017.74 3.85%
CRMADAPB2806 583 109,054,363.11 4.45% 22,119,201,921.29 3.85%
CRFGSFIL0014 0 367,366,924.24 3.88% 22,204,635,926.50 3.85%
CRBSJ00B2283 1171 80,115,652.06 3.85% 22,134,783,742.88 3.85%
CRBCRSFLO011 0 504,990,835.37 12.03% 22,201,681,742.21 3.85%
CRG0000B24I3 384 25,185,019.37 2.12% 22,200,940,280.59 3.85%
CRG0000B93G2 142 199,236,052.40 2.11% 22,201,961,285.86 3.85%
CRICE00B0200 1838 119,676,038.34 2.81% 22,197,102,496.72 3.85%
CRBDAVIB0351 620 133,656,255.28 4.23% 22,097,812,555.66 3.85%
CRBDAVIB0369 715 128,261,904.84 4.39% 22,107,280,283.37 3.85%
CRBPDCOB7663 686 161,705,198.41 4.34% 22,076,605,915.99 3.85%
CRBCRSFL0029 0 284,906,990.42 15.54% 22,217,213,113.04 3.85%
CRBDAVIB0377 741 153,673,401.41 4.52% 22,090,653,118.96 3.85%
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PERDIDA MAXIMA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. PORTAFOLIO VAR MARG. PORTAFOLIO

DIASEORKENCER ESPERADA (MONTO) ESPERADA (PORCENTAIJE) MONTO PORCENTAIE
CRG0000B18I5 350 167,331,563.91 3.21% 22,155,837,168.57 3.85%
US78462F1030 0 2,772,245,727.27 15.67% 21,887,022,549.59 3.85%
CRPRSFILO019 0 172,537,888.59 1.82% 22,200,374,252.79 3.85%
CRG0000B4518 2362 261,673,228.41 2.97% 22,182,596,341.39 3.85%
CRMULTIL0018 0 20,087,076.95 0.17% 22,208,075,107.39 3.85%
CRBNSFIL0290 0 22,270,794.81 0.94% 22,213,924,153.31 3.86%
CRG0000B13J4 2454 404,682,525.52 4.44% 22,058,869,242.68 3.86%
CRG0000B5919 203 38,249,214.57 1.67% 22,194,952,152.99 3.86%
CRG0000B58I1 4881 1,118,463,682.37 3.56% 21,997,429,721.69 3.86%
CRG0000B96I1 2184 453,367,626.49 2.60% 22,165,478,046.02 3.86%
CRPRIVAB0458 744 4,362,368.19 0.44% 22,204,978,422.02 3.86%
CRG0000B99G9Y 2129 254,997,106.11 2.58% 22,148,426,099.49 3.86%
CRICEO0B0143 853 130,269,055.49 1.83% 22,179,022,529.56 3.86%
CRBPROMB1888 269 91,750,589.49 3.04% 22,134,524,606.67 3.86%
CRBIMPRB1019 441 20,196,986.25 1.29% 22,194,467,494.04 3.86%
US46090E1038 0 718,312,290.94 19.93% 22,117,194,125.08 3.86%
CRMUCAPB1532 241 98,865,547.38 2.82% 22,125,101,140.33 3.86%
CRICE00B0226 2185 23,348,732.93 1.17% 22,190,751,588.47 3.86%
CRBCT00B0390 1487 18,938,750.10 0.95% 22,192,172,357.29 3.86%
CRBIMPRB0938 480 30,321,695.71 1.44% 22,188,623,092.23 3.86%
CRBIMPRB0912 473 29,827,291.51 1.41% 22,188,705,945.26 3.86%
CRPRIVABO516 1224 14,709,440.58 0.74% 22,197,178,055.29 3.86%
CRBDAVIB0476 1778 190,798,088.53 3.03% 22,031,223,112.65 3.86%
CRBDAVIB0245 238 56,909,769.20 1.88% 22,160,831,492.87 3.86%
CRBCRSFG0224 0 16,939,470.38 0.76% 22,195,150,796.70 3.86%
CRBIMPRB0995 235 27,487,149.48 1.07% 22,185,954,011.06 3.86%
CRBLAFIB0179 297 236,553.54 0.01% 22,208,800,709.83 3.86%
CRMADAPB2863 1439 43,471,224.51 1.47% 22,173,355,578.33 3.86%
CRBDAVIB0260 269 82,064,052.86 2.03% 22,143,830,599.56 3.87%
CRFDESYB0358 740 25,033,868.37 0.84% 22,184,873,769.97 3.87%
CRBIMPRB0896 238 31,092,333.41 1.01% 22,183,589,558.13 3.87%
CRG0000B99I5 3626 173,455,901.52 3.23% 22,101,880,324.57 3.87%
CRMUCAPB1524 27 40,395,928.60 1.10% 22,177,607,170.80 3.87%
CRBIMPRB1043 144 29,658,431.06 0.84% 22,183,824,356.64 3.87%
CRMADAPB2855 1410 34,412,453.42 0.73% 22,178,570,389.78 3.88%
CRBPROMB2274 1389 80,474,383.77 1.61% 22,167,504,847.92 3.88%
CRBNCROB1869 3329 85,283,899.12 1.42% 22,134,796,780.51 3.88%
CRBPROMB2068 1219 6,221,705.52 0.12% 22,211,141,412.01 3.89%
CRBCIEOB0299 445 363,200,539.05 3.39% 22,050,422,128.49 3.90%
CRBCROOB3719 3555 2,741,116.57 0.03% 22,209,873,734.44 3.92%
CRICEO0B0234 1018 211,336,616.07 1.31% 22,038,515,262.25 3.93%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Introduccion.

El Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ) mantiene una porcidn
importante de sus inversiones en el mercado local costarricense. Este mercado, debido a su
reducido tamafio y poca profundidad, limita la posibilidad de una respuesta rapida y
oportuna ante aquellos escenarios adversos y cambiantes que se producen tanto en el

entorno macroeconémico interno como externo.

Debido a esto, se da la busqueda de instrumentos que permitan al portafolio de inversiéon
ajustarse a las caracteristicas econdmicas cambiantes, en aras del cumplimiento de los
objetivos y metas de crecimiento establecidos, que en consecuencia contribuyan en el futuro

al pago de las obligaciones adquiridas.

En virtud de lo anterior y segin sesién de comité de inversion N° 112-Cl-2022 donde se
acordo realizar el anadlisis de las caracteristicas, bondades y las limitaciones de los Titulos
Tasa Fija en Unidades de Desarrollo denominados TUDES, creados por el Ministerio de
Hacienda a principios de la década de los noventa, con el principal objetivo de darle al
mercado la posibilidad de contar con un instrumento de inversion que se ajuste en valoracion

a los cambios inflacionarios del pais.

Objetivo.

Analizar las caracteristicas y bondades de los “Titulos Tasa Fija en Unidades de Desarrollo”
en adelante TUDES, emitidos por el Ministerio de Hacienda y el impacto que puedan tener
en el desempefio del portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del

Poder Judicial.





‘ Direccion de la Junta Administradora
" PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

e M del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repﬁbllca de Costa Rica

1. Consideraciones especiales.

v’ La cartera del FIPPJ no considera plusvalias y minusvalias por valoracion en el calculo

de los rendimientos contables.

v’ Las tasas de descuento utilizadas corresponden a los rendimientos netos de la curva

soberana.

v’ El andlisis del instrumento se realiza con los mismos parametros que un instrumento

tasa fija convencional.

v' Actualmente, en la composicion del portafolio de inversiones del FIPPJ no existen
instrumentos en TUDES, siendo su ultimo vencimiento durante el mes de enero

2022.

v" Para la comparacion de las curvas soberanas, se ajusta la curva nominal, deflactando
los rendimientos asociados a cada plazo con una inflacion estimada del 3%

correspondiente a la meta de inflacion para el afio 2022.

2. Entorno macroecondmico local e internacional.

Inflacion:

Se presentan presiones inflacionarias a nivel local e internacional desde octubre de 2021,
debido al efecto positivo de la recuperacién econdmica post crisis pandémica. El
comportamiento del consumo o gasto de los agentes econdmicos, tanto a nivel local
como internacional, se contuvo durante el primer afio de pandemia, en donde las
medidas sanitarias fueron mucho mas restrictivas. Estos recursos fueron trasladados al
consumo futuro en el afio 2021, provocando un desequilibrio entre la oferta y demanda

gue se agudizd con los problemas ya existentes de las cadenas de abasto. Ademas, el
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conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha generado constantes presiones al alza sobre los

precios de las materias primas en especial del petrdleo.

Dadas las condiciones macroecondmicas mencionadas, las principales autoridades
econdmicas a nivel internacional, han ajustado sus proyecciones de inflacién para el afio
2022y 2023, pronosticando un aumento abrupto de las mismas en el corto plazo seguido
de una etapa de “normalizacién o baja” a partir del ultimo trimestre del 2023, sin
embargo, debido principalmente a la guerra y los problemas con las cadenas de abasto,
existe mucha fragilidad entorno a estas estimaciones y cualquier factor exégeno a los
niveles de produccion podria afectarlas.
GraficoN° 1

Comportamiento de la inflacidn.
Diciembre 2020-Abril 2022.

Inflacion Dic 2020-Abril 2022
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR.
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Tasas de interés:

A manera de contencion de la creciente tendencia alcista de la inflacion, los principales
Bancos Centrales del mundo han recurrido al aumento de sus tasas de interés de
referencia, con el objetivo de disminuir la demanda y propiciar la correccién del

desequilibrio con la oferta. Dichos aumentos se han trasladado a la economia

costarricense a través del aumento de la Tasa de Politica Monetaria la cual ha aumentado

175 puntos base desde diciembre de 2021.

Grafico N° 2
Comportamiento de la Tasa de Politica Monetaria.
Diciembre 2020-Abril 2022.

Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR.

3. Unidades de Desarrollo

Las Unidades de Desarrollo, son una clase de “moneda virtual” ligada a la inflacidn, de
manera que cuando esta aumenta, el valor de la unidad también lo hace. La determinacion

de su valor es calculada por la Superintendencia General de Valores, con base en el cambio
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registrado en el indice de Precios al Consumidor del mes anterior. El dia diez de cada mes se
calcula el valor diario de la Unidad de Desarrollo del dia 11 hasta el dia 10 del mes siguiente,
el calculo se hace de la siguiente forma: al valor de la Unidad de Desarrollo del dia 10 del mes
actual se le suma el Factor de Incremento Diario para obtener el valor de la Unidad de
Desarrollo del dia 11 del mes actual, y para los dias siguientes se le suma el mismo factor al
valor calculado de la Unidad de Desarrollo para el dia inmediato anterior, y asi sucesivamente

hasta el dia 10 del mes siguiente.

4. Titulos tasa fija en Unidades de Desarrollo.

El Ministerio de Hacienda emiti6 este tipo de deuda ajustable a la inflacién ante el apetito y
la necesidad del mercado de mantener protegidas sus inversiones ante las expectativas hacia

el alza del indice inflacionario.

Caracteristicas técnicas:

v’ Titulo de deuda interna con tasa de interés fija emitido en Unidades de Desarrollo.
v Son titulos autorizados por la normativa vigente de la Superintendencia de Pensiones.

v" El monto principal, asi como los intereses son pagaderos en colones en las fechas

respectivas de pago de acuerdo a su periodicidad.

v Los titulos denominados en Unidades de Desarrollo garantizan en todo su plazo el
rendimiento real (ajustado por la inflacién) pactado al momento de su compra. Esto
se cumple debido a que el valor facial y los pagos devengados por intereses, se

revalorizan de acuerdo al factor de ajuste realizado mensualmente.

v Son emisiones de deuda estandarizada y negociables a través de la Bolsa Nacional de

Valores.
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v’ Son titulos de baja bursatilidad, ya que fueron creados principalmente para suplir la
necesidad de inversionistas institucionales, que, dada su naturaleza, su objetivo

primordial es la preservacion del capital.

v Son instrumentos que, por los principios de diversificacion, es la constante que las
carteras institucionales las incorporen como cobertura con una participacién entre

un 5%-10% del portafolio.

v Se ofrecen tanto para el corto, mediano y largo plazo. Con emisiones vigentes que
van de 1 a 21 afios. Sin embargo, ante la falta de oferta de estos en el mercado
secundario, es a través del Ministerio de Hacienda, por medio de subastas y canjes,

gue se logran adquirir.

El saldo de las emisiones vigentes y estandarizadas segin datos de SUGEVAL se detalla en el
cuadro N°1, las cuales tienen vencimientos entre el 2024 y 2043, sin embargo, es importante
destacar que de dichas emisiones las Unicas que se pueden adquirir a través de subasta o
canje son los vencimientos del 2034 y 2043; dado que las otras se encuentran colocadas en
su totalidad y es por medio del mercado secundario que se podrian adquirir (cabe enfatizar
gue debido a la baja bursatilidad y alta liquidez que presentan este tipo de instrumentos es

muy poco probable que se negocien en mercado secundario).

CuadroN° 1
Emisiones de TUDES vigentes y estandarizadas.
Saldo indice
Participante Serie Isin Fecf.la. .de Fec.ha. e Munt.u.(!e s .Saldu en pendiente de  Bursatilidad
Emision Vencimiento Emision Circulacion )
colocar segun BNV
MINISTERIO DE HACIENDA ~ U240724  CRGO000B43G7  24/07/2009  24/07/2024  300000,00  300000,00 0,00 MINIMA
MINISTERIO DE HACIENDA  U220726 CRGO000B66GS  22/01/2011  22/07/2026  241044,00 241 044,00 0,00 MINIMA
MINISTERIO DE HACIENDA  U260128 CRGOO00BO8HE  26/01/2013  26/01/2028 29 808,30 29 808,30 0,00 MINIMA
MINISTERIO DE HACIENDA ~ U230731 CRGOO00B67G6  23/01/2011  23/07/2031  217684,80 217 684,80 0,00 MINIMA
MINISTERIO DE HACIENDA ~ U270733 CRGOOOOBO9He  27/01/2013  27/07/2033 706130 7061,30 0,00 MINIMA
MINISTERIO DE HACIENDA CRU250134  CRGODO00OB09J2  25/07/2021  25/01/2034  400000,00  25994,00 374 006,00 MINIMA
MINISTERIO DE HACIENDA CRU250140  CRGOOOOB6213  25/01/2019  25/01/2040  800000,00 800 000,00 0,00 BAJA
MINISTERIO DE HACIENDA ~ U220743 CRGOOOOB10H4  22/01/2013  22/07/2043 40 405,50 40 405,50 0,00
MINISTERIO DE HACIENDA CRU220743  CRGOOO0B18/3  22/01/2022  22/07/2043  400000,00 7324380 326 756,10 MINIMA

Fuente: Elaboracién propia con datos de SUGEVAL.
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La distribucion por entidad tenedora se puede observar en el cuadro N° 2 del cual ademas
puede concluirse que la baja bursatilidad, se puede explicar debido a que mas de la mitad de
las emisiones se encuentran en tenencia de clientes institucionales, principalmente el sector
de Pensiones (que suma aproximadamente un 60% de las mismas), el cual en general las

conserva hasta su vencimiento.

Cuadro N° 2
Tenedores de emisiones de TUDES vigentes.

Categoria cliente Saldo en circulacion % del total
Pensiones 841785 728,05 60,02%
Plblica no Financiera 382 885 694,79 27,30%
Compafiias Aseguradoras 145 718 500,00 10,39%
Bancos 14 024 800,00 1,00%
Fundaciones 4 468 000,00 0,32%
Persona Juridica 3537 057,85 0,25%
Fideicomiso de garantia (Reportos y MIL) 3214 600,00 0,23%
Asociaciones Solidaristas 1891 153,31 0,13%
Fondos de Inversion 1701 193,09 0,12%
Puesto de Bolsa 1209 601,56 0,09%
Cooperativas 850 000,00 0,06%
Sociedades de Fondos de Inversion 764 365,26 0,05%
Persona Fisica 344 225,42 0,02%

Fuente: Elaboracién propia con datos de SUGEVAL.

Analisis de curvas de rendimiento soberanas:

Para realizar el analisis de la curva de rendimiento soberana TUDES versus la curva soberana
nominal, se deflacta la curva nominal (se utiliza la meta de inflacién del BCCR para el afio
2022 del 3%) para poder comparar los rendimientos reales de ambas. De esta forma se
pueden observar graficamente las diferencias en rendimiento para los distintos plazos al

vencimiento.
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Grafico N° 3

Comportamiento de las curvas de rendimiento
Al 29 de abril de 2022.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR y Valmer.

Del grafico anterior se extrae lo siguiente:

v En el corto y mediano plazo, en la coyuntura actual, los rendimientos obtenidos por

ambos instrumentos son similares, pero su mayor bondad refleja en el largo plazo.

v En el cortisimo plazo (menor a un afio plazo) la diferencia en rendimientos es mds

estrecha y ambas muestran rendimientos negativos.

v" Ante escenarios de altas inflaciones, los instrumentos tasa fija convencionales se
deterioran considerablemente, dado que, reducen el rendimiento real obtenido,
contrario a las emisiones denominadas en UDES que funcionan como un factor de
cobertura inflacionario, ya que ante alzas fuertes del indicador estos garantizan en

todo momento su rendimiento real.
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v A partir de los 1.25 afios la curva soberana TUDES empieza a mostrar rendimientos

positivos, mientras que para la curva soberana nominal se da este efecto a partir de

un afio plazo.

v Los rendimientos de la curva soberana nominal para los plazos comprendidos entre
los 5y 15 afios superan la linea de tendencia logaritmica y disminuyen el spread con

respecto a la tendencia de la curva soberana TUDES.

v' Del afio 15 en adelante la curva soberana nominal disminuye sus rendimientos
inclusive por debajo de la curva logaritmica que la representa.
Gréafico N° 4

Comportamiento del spread en rendimiento de las curvas soberanas.
Al 29 de abril de 2022.

Spread renta real/ renta nominal

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%
-1,00%
-2,00%

-3,00% .
PLAZO EN AROS

Fuente: Elaboracién propia con datos de Valmer.

En el gréfico anterior se observa la disminucion del spread (diferencial de rendimientos entre
la curva real y nominal) para los plazos comprendidos entre los 5 y 10 afios, a partir de este
ultimo se muestra una tendencia creciente, la cual desde el afio 18 en adelante supera la

linea de tendencia logaritmica.
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Analisis de sensibilidad de acuerdo a las posibles fluctuaciones o cambios inflacionarios:

Para realizar el analisis de sensibilidad de ambas curvas soberanas, se utilizardn datos de
referencia extraidos Unicamente del Banco Central de Costa Rica y considerando los

siguientes supuestos:
Supuestos:

v Los datos de inflacién futura se comportan de acuerdo a las expectativas y objetivos
publicados por el Banco Central de Costa Rica, los cuales no exceden una proyeccion

mayor a los 2 afios.

Cuadro N° 3
Expectativas de inflacidn a 24 meses.
, , Desviacion
Mes Promedio Mediana Moda ,
estandar
Enero/2022 3,7% 3,6% 4,0% 1,6%
Febrero/2022 3,9% 4,0% 4,0% 2,8%
Marzo/2022 5,2% 5,0% 5,0% 4,6%

Elaboracién propia con datos del BCCR.
v' Se asumen los rendimientos que mantienen ambas curvas a la fecha del andlisis y no

se contemplan ajustes por inflacién ni cambios en tasas de interés.

v’ Paralaincorporacion del efecto deflacionario, se tomard como referencia el mes con
el dato maximo interanual en términos deflacionarios de los ultimos 20 afios,

correspondiente a -1,20% en noviembre de 2015.
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GraficoN® 6
Comportamiento del IPC
Abril 2002-abril 2022
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Elaboracion propia con datos del BCCR.

Escenario 1.

La inflacion se comporta de acuerdo a las expectativas a 24 meses: 5,20%.

GraficoN°® 7
Comportamiento de las curvas de rendimiento soberanas en colones
al 29 de abril de 2022 con inflacién del 5,20%.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Valmer.
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Del analisis del escenario se puede concluir:

v' A partir de los 3.5 afios la curva soberana nominal empieza a mostrar rendimientos

positivos. La curva TUDES muestra este comportamiento a los 1.2 afios.

v Los rendimientos de la curva soberana nominal para los plazos comprendidos entre
los 5y 15 afios superan la linea de tendencia logaritmica y disminuyen el spread con

respecto a la tendencia de la curva soberana TUDES.

v" Del afio 15 en adelante la curva soberana nominal disminuye sus rendimientos

inclusive por debajo de la curva logaritmica que la representa.

v' El spread entre ambas curvas aumenta para todos los plazos, con respecto al

escenario obtenido con una inflacidon del 3%.
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Escenario 2.

Se presenta deflacién de 1,20%. Este dato corresponde a la variacién interanual del mes de

noviembre de 2015.

Grafico N° 8
Comportamiento de las curvas de rendimiento soberanas en colones
al 29 de abril de 2022 con deflacién del 1,20%.

o
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Valmer.
Del andlisis del escenario se puede concluir:

v' Entre los afios 5y 15 los rendimientos de la curva de rendimiento nominal se

encuentran por encima de la curva de tendencia logaritmica.
v A partir del afio 15 la diferencia de spread entre ambas curvas disminuye.

v" A partir del afio 15 los rendimientos de la curva de rendimiento nominal caen por

debajo de la tendencia de la curva logaritmica que la representa.
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v' A pesar de presentarse un escenario de deflacién, los rendimientos de la curva

soberana TUDES se mantienen en terrenos positivos practicamente para todos los

plazos.

v' Ante escenario de deflacién la curva soberana nominal, presenta un mejor

desempefio para todos los plazos con respecto a la curva soberana TUDES.

5. Analisis financiero del instrumento TUDES

Los presentes instrumentos financieros corresponden a las emisiones del Ministerio de

Hacienda: CRU220743 y CRU250134, los cuales deben valorarse descontando los flujos de

efectivo correspondientes a los pagos de cupdn para cada periodo, asi como el pago del

principal correspondiente al vencimiento de la inversion.

El Ministerio de Hacienda incorpora en las subastas y canjes realizadas para el presente afio

la emision CRU220743. Con respecto a la emision CRU250134 al no estar presente de forma

regular en las subastas del ente emisor, se debe comprar a través de mercado secundario.

Los rendimientos para ambas emisiones se calcularon con fecha al 29 de abril de 2022 como

Se aprecia a continuacion:

CuadroN° 4

Célculo de rendimiento CRU250134
Tasa de descuento a mercado

Fecha de liquidacion

Valor facial en UDES

Tasa neta

Inflacién esperada

Tasa equivalente en colones
Periodicidad

Dias vencto

Rendto esperado

29/4/2022

1 000 000,00
3,74%

3,00%

6,85%

2

4226,00
4,94%

Fecha de vencimiento
Periodo pago cupdn
Cantidad de cupones
Dias acumulados
Cupdn

TEA

Precio

25/1/2034
180

24,00
94,00

18 700,00
5,00%

89,42%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Valmer.
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Se determina, con el cdlculo realizado, que el precio-rendimiento de vector de esta emisién,
no supera el rendimiento real objetivo del portafolio del FIPPJ para el presente afio, el cual
es de un 5,10%. No obstante, supera ligeramente el 4,88% de para el mes de marzo del

presente afo.

Con respecto a las condiciones de rendimiento y niveles de inflacion actuales, esta emision
ofrece una tasa equivalente en colones de 6,85%, la cual se observa en emisiones en el tramo

de la curva soberana nominal cercanos al 2029 o mayores.

CuadroN° 5
Calculo de rendimiento CRU220743
Tasa de descuento a mercado

Fecha de liquidacion 29/4/2022 Fecha de vencimiento 22/7/2043
Valor facial en UDES 1000 000,00 Periodo pago cupon 180
Tasa neta 5,27% Cantidad de cupones 43,00
Inflacién esperada 3,00% Dias acumulados 97,00
Tasa equivalente en colones 8,43% Cupdn 26 350,00
Periodicidad 2 TEA 6,35%
Dias vencto 7 643,00

Rendto esperado 6,26% Precio 88,49%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Valmer.

Se determina, con el calculo realizado, que el precio-rendimiento que ha asignado el
Ministerio de Hacienda en las subastas recientes y que se encuentra cercano al precio de
vector, supera el rendimiento real objetivo del portafolio del FIPPJ para el presente afio, el
cual es de un 5,10%. Aunado a esto, supera el rendimiento real efectivo de dicho portafolio

para el mes de marzo de 2022.

Considerando la coyuntura actual, esta emision ofrece una tasa equivalente en colones de
8,43%, la cual no se observa en ninguno de los instrumentos presentes en el mercado de
renta nominal, siendo el titulo G210335 con vencimiento al afio 2035 el que mas rinde, para

un rendimiento del 7,10% neto.
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Tomando como base el desempefio del FIPPJ en el ultimo quinguenio, la estructura de tasas
planteadas en los diferentes escenarios (avalada por la Junta Administradora del FJPPJ) y el

resultado actuarial para cada uno de ellos se detalla la siguiente informacion:

CuadroN° 6
Escenarios Estudio Actuarial
Escenario Medio Escenario Pesimista Escenario optimista
Afio Tasa Ao Tasa Afio Tasa
2022 5.10% 2022 4.65% 2022 541%
2023 5.25% 2023 4.51% 2023 5.51%
2024 5.36% 2024 4.38% 2024 5.62%
2025 5.41% 2025 4.25% 2025 5.74%
2026 541% 2026 4.12% 2026 5.85%
2027 541% 2027 4.00% 2027 5.79%
2028 541% 2028 3.88% 2028 5.74%
2029 541% 2029 3.76% 2029 5.50%
2030 5.36% 2030 3.65% 2030 5.50%
2031 5.30% 2031 3.50% 2031 5.50%
2032 5.25% 2032 3.50% 2032 5.50%
2033 5.20% 2033 3.50% 2033 5.50%
2034 5.14% 2034 3.50% 2034 5.50%
2035 5.09% 2035 3.50% 2035 5.50%
2036 5.04% 2036 3.50% 2036 5.50%
2037 4.99% 2037 3.50% 2037 5.50%
2038 4.94% 2038 3.50% 2038 5.50%
2038 4.89% 2039 3.50% 2039 5.50%
2040 4.85% 2040 3.50% 2040 5.50%
2041 en 4.50% 2041 en 3.50% 2041 en 5 50%
adelante adelante adelante

Fuente: Estudio actuarial del FJPPJ de 2021

Segln datos del estudio actuarial con corte a diciembre de 2021, con el escenario optimista
planteado en el cuadro anterior el FJPPJ tendria un déficit de 480,125 millones de colones;
por lo que se infiere que bajo el supuesto de obtener en el portafolio del Fondo una
rentabilidad real cercana al 6.3% en el largo plazo (como es el caso del instrumento
CRU220743), el déficit se reduciria; por lo que tener una porcién del portafolio en un
instrumento que rinda superior al 5.50% en términos reales considerado en ese escenario

optimista, le beneficiaria a los resultados de dicho fondo. Partiendo de la premisa que el
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5.50% de rendimiento real es un nivel mas que aceptable y que es utilizado en un escenario

optimista, el rendimiento asociado al instrumento antes analizado sugiere que dicho nivel se

estaria adquiriendo con un descuento considerable.

6.

v

Factores de riesgo asociados

Riesgo de deflacién o menor ritmo de inflacion al estimado: niveles negativos o
crecimientos de este macroprecio menores a lo estimado, hacen que, si bien es cierto
el rendimiento real se mantenga, estos activos se vuelvan menos competitivos con

los instrumentos de renta fija convencionales.

Riesgo de mercado: Se refiere a las fluctuaciones de precios, producto de las
variaciones de las tasas de interés, de las circunstancias de mercado y de las
condiciones econdmicas en general. Si bien es cierto al ser un instrumento que
“garantiza” el rendimiento real, un movimiento al alza en las tasas de interés incidiria
negativamente en el precio al igual que sucede con los instrumentos de tasa fija

convencional, incurriendo en pérdidas de tipo contable.

Riesgo de liquidez: es un instrumento que, por su naturaleza, encaja en la cartera de
los inversionistas institucionales mds importantes del pais, la Operadoras de
Pensiones y Fondos de Inversién de crecimiento y largo plazo, por lo que su nivel de
bursatilidad depende en gran medida de la liquidez que tengan inversionistas antes

mencionados.
Riesgo de crédito: Riesgo que se toma por la eventual falta de pago de los intereses

y/o principal de la inversion por parte del emisor; al igual que los instrumentos de

tasa fija de tipo convencional, este instrumento no estd eximido.
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7. Simulacién de incorporacion en cartera del instrumento
CRU220743.

Condiciones de la simulacion:

v’ Serie: CRU220743

Fecha de vencimiento: 22/07/2043

Monto facial en colones: ¢ 70.000.000.000,00

Precio: Vector.

Se toma la cartera al cierre de abril, como base para la comparacion de los resultados
obtenidos.

ASRNE NN

CuadroN° 7
Limites de tolerancia de riesgos

Limites de Tolerancia de Riesgos |

RESULTADOS
) ; Margen respecto al limite
Apetito Tolerancia Capacidad Marzo 2022 Abril 2022 . . .
Resultados Simulacion de apetito

Riesgo de precio
VAR % Histérico 3,00% 3,75% 1,51% 1,38% 1,46% 1,54%
VAR % Montecarlo 3,50% 4,00% 3.21% 2,83% 2,87% 0,63%
VAR % Paramétrico 3,50% 4,00% 1,86% 1,74% 2,42% 1,08%
Riesgo de crédito ]
Coeficiente de crédito 3,00% 4,00% 2,85% 0,35%
Riesgo de tasa de Interés | ]

4,00 4.01 hasta un 4.99 5.00
3,75% 3.76% hasta un 4.49% 4,50%

Fuente: Proceso de Riesgos

3,12 3,90 0,10

3,03% 3,89% 0,14%

De la simulacion realizada por el Proceso de Riesgos, se concluye que, el resultado de la
inclusién en cartera del instrumento mencionado genera un incremento en la mayoria de los
indicadores calculados al cierre de abril (a excepcion del coeficiente de crédito); siendo la
duracion modificada, la que genera una mayor variacion pasando de 3,03% a 3,89%, en linea
y en congruencia con el plazo al vencimiento del instrumento.

Todos los limites (a excepcion de la duracidon modificada) se encuentran por debajo del nivel
de apetito establecido por riesgos, e inclusive para el VAR Histérico, el Var Montecarlo y el
coeficiente de crédito, la simulacion muestra resultados inferiores a los obtenidos en el mes
de marzo del presente afio. Con respecto a la duracién modificada (indicador que mide la
sensibilidad del precio del activo ante variaciones de tasas de interés), el cual es el Unico que

supera el limite de apetito, se puede observar que se mantiene dentro del rango de
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tolerancia, mostrando un resultado de 3,89%, superando el limite inferior de tolerancia en

0,14%, en una banda que va desde 3,76% hasta 4,99%.

8.

v

Conclusiones

Los titulos TUDES emitidos por el Ministerio de Hacienda presentan un buen
desempefio dentro de carteras de inversiones con objetivos de largo plazo y con
escenarios de expectativas inflacionarias al alza; ya que su unidad de mediada se

ajusta de manera mensual conforme el resultado del dato de la inflacidn.

Se esperan presiones inflacionarias en el corto plazo y se proyectan mas alzas en las
tasas de interés de referencia de los principales Bancos Centrales, sin embargo, el
traslado al mercado de valores costarricense muestra un rezago en dichos ajustes en

tasas nominales.

No se considera conveniente realizar proyecciones de expectativas de inflacion mas

alla de los datos recolectados por el BCCR.

Ante un escenario de alta inflacién y un aplazamiento en las acciones de politica
monetaria de los Bancos Centrales, debido a riesgos de recesién, el instrumento
mostraria una diferencia de spread aun mayor a la presente en el escenario actual;

mostrando un mayor desempefio que sus pares de renta nominal.

El CRU220743 es un activo que, por sus condiciones, es de relativa iliquidez en el
mercado secundario, lo que implicaria que de adquirirse se deba mantener en el
portafolio prdacticamente hasta su vencimiento, garantizando eso si, que el

rendimiento minimo adquirido es de un 6,26%, el cual es el rendimiento de compra,
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por lo que ante ajustes a la baja en la inflacion el rendimiento no se verd afectado

negativamente, siempre serd minimo de un 6,26%.

De acuerdo con la simulacién realizada por el Proceso de Riesgos, en donde se
incorpora el instrumento CRU220743 a la cartera de inversiones, se observa que los
datos de los indicadores de riesgo, en su mayoria, muestran variaciones al alza, sin

embargo, se comportan dentro de los limites de tolerancia establecidos.

. Recomendaciones.

Considerar a los instrumentos denominados en unidades de desarrollo o TUDES
como una posibilidad mas de inversiéon para la cartera del FJPPJ, el tipo de
instrumento de esta naturaleza por incluirse al portafolio, dependera del analisis

técnico que se ejecute para determinar cudl es la mejor opcién para el FJPPJ.

Considerar invertir en titulos indexados a la inflacién un porcentaje no mayor al 10%
del activo total del FJPPJ, lo cual ante una expectativa de alza en la inflacion ayuda a
generar un incremento en el valor del portafolio disminuyendo el impacto que puede
generarse con la proporcion de los titulos de tasa fija. La adquisicion de este tipo de

activos, deberd realizarse de forma paulatina.
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1. INTRODUCCION

Desde un enfoque de riesgos técnico y estructurado, se facilita una metodologia de
calculo del deterioro a los préstamos otorgados a instituciones bancarias del Estado,
cooperativas, cajas de ahorro, asociaciones y sindicatos de personas servidoras
judiciales y de la poblacion jubilada y pensionada y al Poder Judicial con recursos del
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).

El riesgo de crédito por contraparte puede definirse como el riesgo de que una de las
entidades involucradas incumpla en el pago de los flujos pactados originalmente. De
ahi que, el reconocimiento de las pérdidas potenciales se ha vuelto el eje central de la
normativa financiera global, teniendo repercusiones en el campo contable (a travées de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera) como en la conformacién de
reservas de capital regulatorio (principalmente, determinadas por Basilea Ill), (Damiano
Brigo, 2013).

Es importante mencionar que, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) ha determinado que las diferentes instituciones del sistema
financiero costarricense se adapten a los lineamientos contables internacionales, con
apego a la normativa vigente a través de cada Superintendencia, en materia de
Informacién Financiera y de Gestion de Riesgos, particularmente en el reconocimiento
del deterioro.

En esta metodologia, se propone una forma para calcular el desgaste por riesgo de
crédito a partir del saldo del crédito, el plazo restante al vencimiento, la operacion de
crédito que esta al descubierto por contar con una garantia de valor insuficiente, y la
probabilidad de incumplimiento, en la cual se capturan estadisticos de variabilidad, se
calcula la capacidad de capitalizacion y descapitalizacion futura, y la distancia a la
insolvencia.

Finalmente, se definen fases o buckets para definir el tipo de registro del deterioro, ya
sea con el calculo con la exposicion a 12 meses o al vencimiento. Destaca que, para
definir estas fases se considera los posibles atrasos diarios de las entidades.

2. OBJETIVO

Asumir una metodologia para el calculo del deterioro de los préstamos otorgados a las
entidades autorizadas de acuerdo con el Reglamento de Crédito, segun las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, especificamente mediante las NIIF9, para el
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).
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3. VALORACION POR RIESGO DE CONTRAPARTE (CREDITOS).

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), los
instrumentos financieros estan expuesto al riesgo de deterioro, y consecuentemente a
gue sea reconocido en los estados financieros. De ahi que, tenga que reconocerse una
pérdida esperada para la cartera de créditos.

Es importante mencionar que, no todas las entidades son iguales. Es por eso, que el
primer paso debe ser agrupar los créditos en grupos semejantes en funcién de que
comparten riesgos similares, de esta manera la informacion histérica de sus
comportamientos permitira obtener probabilidades de incumplimiento sin sesgos
importantes.

Posteriormente, debe analizarse el deterioro a la fecha de corte del ejercicio. En linea
con el enfoque de los modelos propuestos por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, la medicion del riesgo de crédito de operaciones de empresas medianas y
grandes incorpora varias diferencias sustanciales en comparacion con el método de
medicion de operaciones de personas. Las diferencias se enumeran a continuacion:

I. Las empresas enfrentan condiciones de la economia y del mercado que las
llevan constantemente a variar sus estrategias, a innovar permanentemente y
administrar los riesgos propios del negocio, de la industria y de la economia.

Il.  Fundamentalmente las empresas enfrentan los ciclos econdmicos propios de la
industria en la que se desempefian y de la economia en general. Se dice que
una empresa es prociclica si sus ventas e ingresos aumentan durante la
expansion de la economia o disminuyen durante la ralentizaciébn econémica; se
dice que es anticiclica si sus ventas e ingresos responden en la otra direccion en
la que va el ciclo econémico; y las hay también neutras.

lll. En el andlisis de riesgo de empresas se hace indispensable caracterizar la
calidad de crédito de la empresa a lo largo de un ciclo econémico. Ello por cuanto
la probabilidad de incumplimiento (PD), el indicador basico del riesgo, sin que
por ello se pueda concluir que cuando la PD aumenta, la empresa enfrentaria la
insolvencia.

IV. Medir la probabilidad de incumplimiento a lo largo del ciclo econémico requiere,

por consiguiente, contar con informacién financiera de la empresa durante cuatro
0 cinco afnos.
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4. METODOLOGIA CALCULO DEL DETERIORO.

Se propone un modelo de calculo de la exposicion al riesgo de crédito de préstamos a
medianas y grandes empresas, con base en los siguientes parametros:

V.

El saldo del crédito de la operacién (EC).

El plazo al vencimiento de la operacion (M).

La proporcion de la operacion de crédito que esta al descubierto por contar con
una garantia de valor insuficiente para la cobertura total de la exposicion (LGD).
La probabilidad de incumplimiento (PD).

Con base en estos parametros, el modelo calcula el indicador de exposicidn al riesgo
conocido como la pérdida esperada (PE). El concepto de PE hace referencia a tres
posibles definiciones:

El costo que enfrenta la entidad por el riesgo de crédito que le representa el
cliente; bajo este concepto, la institucion financiera deberia tomar la decision de
asumir este costo y, por consiguiente, afectar su rentabilidad por el gasto de la
estimacion de crédito que debe realizar (en algunos paises se le conoce como
provision de crédito y en otros como prevision), o bien, incluir el margen de
pérdida esperada en la tasa de interés y cobrarle al cliente el costo de su riesgo.

Dadas las condiciones y caracteristicas actuales del cliente de crédito, la pérdida
esperada corresponde a una prediccion del monto que la institucion podria
perder en el evento de materializarse un incumplimiento del cliente.

En aquellas entidades donde los modelos avanzados de riesgo son admisibles
para la estrategia de la institucion y su regulacién financiera, la pérdida esperada
corresponderia a la estimacién de crédito especifica que se debe realizar.

Para su célculo, la formula del modelo tiene la siguiente:

PE = EC *M % LGD * PD

A continuacion, se explican cada una de las variables.

EC: saldo actual de la operacidn; monto expuesto; exposicion de crédito. El
dato corresponde al balance de la operacién de crédito en el momento del
analisis del riesgo. En el célculo del modelo deben ser incluidas todas las
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operaciones vigentes en el balance, estén al dia o con niveles altos de
morosidad, inclusive.

M: parametro de maduracion de la operacion de crédito o plazo restante al
vencimiento. La incorporacion de esta medida pretende capturar en el célculo
de la pérdida esperada el concepto de que mientras mayor sea el plazo al
vencimiento, mayor seria la pérdida esperada. El parametro M puede asumir una
de las siguientes cinco posibilidades:

Tabla N°1.

Posibilidades parametro M.
~_ posbiidad _ ValorM

Si la operacion ya esta vencida y continda en el balance. Es importante tener presente que
una operacién vencida, ya sea por un dia o varios, ya no representa una pérdida esperada.
Su atraso en la cancelacion ya no es un factor de riesgo de crédito, sino mas bien debe ser
atendido por la gestién de cobro.

Si a la operacion de crédito le resta para su vencimiento menos de un afio 1

Si a la operacién de crédito le resta entre un afio y menos de tres afios, entonces. La pérdida

esperada aumentaria en el 2,5 por ciento 1,025
Si a la operacion de crédito le resta entre tres afios y menos de cinco afios. La pérdida 105
esperada aumentaria en 5 por ciento ’

Si a la operacion de crédito le resta cinco afios o0 mas. La pérdida esperada aumentaria en 7,5 1,075

LGD: Loss-Given-Default. mide la proporcion del saldo vigente de la operacién
de crédito que estaria al descubierto por cuanto el valor de la garantia o colateral
es insuficiente para cubrir la potencial pérdida en su totalidad.

Para su célculo se requiere la siguiente informacion:

Tipo de garantia.

Valor de mercado o valor razonable de la garantia o colateral, actualizado para
una fecha lo mas reciente posible.

Parametro de recuperacion, el cual refleje el monto efectivo que la institucién
esperaria recobrar del valor de la garantia. Este pardmetro puede variar desde
cero hasta 100 por ciento. En este Ultimo caso, por ejemplo, la institucion tendria
la posibilidad de recuperar todo el valor de la garantia sin incurrir en descuentos,
costos u otros gastos de adjudicacion o mantenimiento de la garantia. Este
parametro puede resultar de estudios historicos que realice la institucion
financiera en cuanto a la tasa efectiva de recuperacion de garantias o bien puede
estar definido por la regulacion financiera.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion —junafo@poder-judicial.go.cr





3 Direcciéon de la Junta Administradora
k PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
/§/ ] JUDICIAL del Poder Judicial

b2 Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

Para su célculo, la formula es la siguiente:

LGD=1~-f

donde:

LGD: proporcion del saldo descubierto.
f: tasa de recuperacion del crédito.
f = LTV*Parametro EC

donde:

LTV: valor de mercado o valor razonable de la garantia (Loan-to-Value).
EC: exposicion del crédito o saldo vigente de la operacion.

AUn mas, si el valor de la garantia ya corregida por el parametro de recuperacion fuere
mayor al monto expuesto, la tasa de recuperacion (f) seria mayor que uno y el
parametro LGD resultaria negativo. Bajo esta posibilidad el crédito expuesto estaria
completamente cubierto por lo que no se esperaria incurrir en una pérdida en caso de
incumplimiento del cliente. Es decir, LGD = 0.

A continuacién, se muestra el factor de recuperacién por tipo de garantia.

Tabla N°2.
Factor de Recuieracic’)n ior tiio de iarantia
Cesion de hipotecas en primer grado y/o cesion de 90%
pagarés
La cesion de fondos mensuales que perciba por cuotas 90%
de afiliacion y de deduccion por préstamos
La constitucion de un Fideicomiso de Garantia 90%

e PD: probabilidad de incumplimiento de la entidad.

La probabilidad de incumplimiento es un término financiero que describe la calidad
crediticia de una contraparte. Explica la verosimilitud con la que una contraparte puede
incumplir un contrato durante un horizonte de tiempo. Esta probabilidad no depende
solo de la calidad crediticia del deudor, sino también depende del entorno
macroecondmico y del grado con que este afecte a dicha entidad.

Para calcular la probabilidad de incumplimiento de las diferentes entidades se utiliza
una técnica donde las variables que explican el comportamiento del modelo estan

7
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dadas por el comportamiento del activo total, el pasivo total y los resultados de los
periodos de al menos cuatro afos.

Es importante mencionar que, las utilidades son una de las principales fuentes de
capitalizacion en las empresas. Si las utilidades son sostenidas, estables y con un nivel
alto, se interpreta que la solidez de la entidad es fuerte y no se esperaria que esas
utilidades se vayan descapitalizando, sino que vayan aumentando el capital y que la
probabilidad de insolvencia sea menor.

Por otra parte, para obtener la probabilidad de insolvencia de la entidad es necesario:

I.  Calcular el patrimonio relativo, el cual mide en términos de apalancamiento la
relacion del activo y pasivo.

Para su célculo, la formula es la siguiente:
Patrimonio relativo = LN (Promedio del Activo/Promedio del Pasivo).

I. Se debera de estimar el cambio en las utilidades de un periodo a otro.

[ll. Para conocer si la utilidad puede llegar aumentar, disminuir o incluso ser
negativa se capturan los estadisticos de variabilidad (varianza y la desviacion
estandar).

IV. Calcular la capacidad de capitalizacion futura.

Para su calculo, la formula es la siguiente:

Capitalizacion futura= (Nivel actual de capital +TLR+ Probabilidad de
ganancia (0,5%)) * por la posibilidad de que las utilidades suban (dada por
la varianza) y se multiplica por el plazo.

donde:

TLR: tasa libre de riesgo. Corresponde a la tasa de interés que paga el Banco Central
de Costa Rica por inversiones a 90 dias.

Probabilidad de ganancia: cuando en las utilidades se consideran series relativamente
amplias de datos, se tiene una distribucion normal. De ahi que, la probabilidad de
observar una ganancia en un periodo es del 0,50% vy la probabilidad de observar una
pérdida es del 0,50%.

V. Estimar la capacidad ajustada por riesgo:
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Para su célculo, la formula es la siguiente:

Capacidad ajustada por riesgo= Capacidad de capitalizacion/ desviacion
estandar de los cambios en los resultados.

Nota: como hay riesgo se debe de ajustar.
VI.  Calcular la posibilidad de descapitalizacion:
Para su calculo, la formula es la siguiente:
Descapitalizacion futura= (Nivel actual de capital +TLR- Probabilidad de

pérdida (0,5%)) * por la posibilidad de que las utilidades suban (dada por la
varianza) y se multiplica por el plazo.

Nota: esta es la otra cara de la moneda. Es decir, la posibilidad de que se generen
pérdidas y disminuya el capital.

VII.  Estimar la Distancia a la insolvencia:
Para su célculo, la formula es la siguiente:

Distancia a la insolvencia= Posibilidad de Descapitalizacién /entre la
desviacion estandar de los cambios en los resultados.

VIIl.  Probabilidad de Insolvencia o incumplimiento (PD): Se usa la formula estadistica
en Excel DISTR.NORM. ESTAND.N Z. Esta es la probabilidad de que, si se sigue
con el comportamiento se caiga en insolvencia.

donde:

Z=valor para el que se desea la distribucion es igual a la Distancia a la insolvencia.
Acumulado= VERDADERO.

Esto es un valor |l6gico que devuelve Ila funcion de distribucion
acumulativa=VERDADERO; funcién de densidad de probabilidad=FALSO
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5. DETERMINACION DE CAMBIOS SIGNIFICATIVOS EN EL DETERIORO

Segun lo establece la NIIF 9, en cada fecha de presentacion, una entidad evaluard si
se ha incrementado de forma significativa el riesgo crediticio de un instrumento
financiero desde el reconocimiento inicial. Al realizar la evaluacion, la entidad utilizara
el cambio habido en el riesgo de que ocurra un incumplimiento a lo largo de la vida
esperada del instrumento financiero, en lugar del cambio en el importe de las pérdidas
crediticias esperadas. Para realizar esa evaluacion, la entidad comparara el riesgo de
que ocurra un incumplimiento sobre un instrumento financiero en la fecha de
presentacion con el de la fecha del reconocimiento inicial y considerara la informacion
razonable, que sea indicativa de incrementos en el riesgo crediticio desde el
reconocimiento inicial.

De tal manera, se define que, para determinar un incremento significativo en el deterioro
de la cartera de crédito, en cada fecha de presentacion se realiza la comparacion del
registro actual con respecto al reconocimiento inicial, en el cual se valora si existe un
cambio de fase y ademas que se presente alguno de los siguientes factores cualitativos
gue puedan tener un impacto en los resultados de la entidad, lo que ocasiona que el
deterioro asociado pueda aumentar a traves del tiempo.

Cambios adversos en la situacion financiera.

Caida significativa de la facturacién o flujo de caja.

Estrechamiento significativo de margenes de comercializacion o rentabilidad.
Desastres naturales que afecten el funcionamiento de la entidad.

Afectaciones en la liquidez

Conflictos geopoliticos.

Aspectos legales, cambios regulatorios

Disminucion real o esperada de la calificacion crediticia del titular o la operacion.
Alteraciones desfavorables en la imagen reputacional.

TT@Tmoao0oTw

El cambio en las fases que se pueda presentar va a depender de la calificacion actual
con respecto a la calificacién del reconocimiento inicial y a los parametros brindados en
cada fase.

6. FASES PARA DEFINIR EL REGISTRO PARA EXPOSICION DEL
DETERIORO A LOS 12 MESES O AL VENCIMIENTO

Para definir el tipo de registro del deterioro a considerar ya sea, por probabilidades de
incumplimiento para 12 meses o para la vida del crédito, segun lo dispuesto en la NIIF9,
y complementar el calculo de las estimaciones regulatorias, se establecen tres fases:

10
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1. Fase 1 (Operaciones en Riesgo Normal): Se incluyen las operaciones sin
evidencia de incremento significativo de riesgo de crédito desde su
reconocimiento inicial. En esta fase el registro del deterioro para el crédito se
realiza utilizando el célculo con la exposicidon a 12 meses, ya que se considera
que no hay un deterioro significativo en la calidad del crédito y no presentan
atrasos de pagos superiores a 30 dias. Las pérdidas crediticias en 12 meses son
pérdidas esperadas a partir de la fecha de formalizacion del activo financiero.
Ademas, para evidenciar que los activos financieros se encuentran en esta fase
se utiliza la “Categoria de riesgo” establecida en la “Politica de Estimaciones de
Créditos FJPPJ”, cuya categoria de riesgo sea “A” o0 “B1”.

2. Fase 2 (Operaciones en Vigilancia Especial): en la fase 2, el registro del

deterioro para el crédito se realiza con la exposicion al vencimiento, ya que
considera que la calidad de los instrumentos y el emisor, existe un deterioro
significativo desde el reconocimiento inicial de la operacién, sin llegar a ser
operaciones dudosas o fallidas. Donde el atraso del pago es superior a 30 dias
y menor a 90 dias. La clasificacidon se realizara por el importe total.
Si la categoria de riesgo sea “B2” o “C” y se presenta alguno de los factores
cualitativos descritos anteriormente (Cambios adversos en la situacion
financiera, alteraciones desfavorables en la imagen reputacional, desastres
naturales que afecten el funcionamiento de la entidad, afectaciones en la
liquidez, conflictos geopoliticos, aspectos legales o cambios regulatorios,
estrechamiento significativo de margenes de comercializacion o rentabilidad,
entre otros).

3. Fase 3 (Operaciones enriesgo dudoso): esta fase el registro del deterioro para
el crédito se mantiene el célculo con la exposicion al vencimiento. Se incluyen
las operaciones que presentan evidencia objetiva de deterioro, lo cual ocurre
cuando se ha presentado un evento de incumplimiento o se considera que existe
una alta probabilidad de que este se presente. Donde el atraso del pago sea
superior a 90 dias; y la categoria de riesgo sea “D”. Asimismo, los créditos que
presenten al menos uno de estos factores: operaciones con saldos sobre los que
haya decidido reclamar judicialmente, operaciones en las que se ha iniciado el
proceso de ejecucién de la garantia real, patrimonio neto negativo o disminucion
por pérdidas en al menos el 50% en el Ultimo ejercicio, calificacion crediticia
interna o externa que evidencie impago y Retraso generalizado de los pagos o
flujos de caja insuficientes para atender las deudas.

11
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A mayor probabilidad de default, mayor sera la provision que deba realizarse. Por ende,
la entidad debe mantener una gestion de otorgamiento, seguimiento y cobro que le
permita ubicar la mayor proporcion de créditos en la fase 1, pues se espera que la
pérdida esperada sea menor a los créditos de fase 2y 3.
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1. INTRODUCCION

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) ha determinado
que las diferentes instituciones del sistema financiero costarricense se adapten a los
lineamientos contables internacionales, con apego a la normativa vigente a través de cada
Superintendencia, en materia de Informacion Financiera y de Gestion de Riesgos,
particularmente en el reconocimiento del deterioro.

El reconocimiento de las pérdidas potenciales se ha vuelto el eje central de la normativa
financiera global, teniendo repercusiones en el campo contable (a través de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera) como en la conformacion de reservas de capital
regulatorio (principalmente, determinadas por Basilea IIl), (Damiano Brigo, 2013).

En la presente metodologia, se propone una forma de calcular el deterioro por riesgo de
crédito de los instrumentos financieros a partir de las probabilidades de incumplimiento
riesgo-neutral y los niveles de exposicion de cada activo. EI FJPPJ estaria en capacidad de
contar con un instrumento flexible y oportuno, acorde con las necesidades de la gestion de
inversiones y de riesgos.

2. OBJETIVO

Asumir una metodologia para el célculo del deterioro del portafolio de inversiones, segun
las Normas Internacionales de Informacién Financiera, especificamente mediante las NIIF9,
para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ), esto con el propésito
de dar cumplimiento a las disposiciones normativas que al respecto ha dictado la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN).

3. AJUSTES A LA VALORACION POR RIESGO DE CONTRAPARTE

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), una entidad
estd obligada a evaluar si se ha incrementado el riesgo crediticio de un instrumento
financiero desde el reconocimiento inicial.

Para llevar a cabo tal evaluacion, la entidad debera comparar el riesgo de que ocurra un

incumplimiento sobre un instrumento financiero en la fecha de presentaciéon con el de la
fecha de reconocimiento y considerara informacion razonable y sustentable que esté
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disponible sin coste o esfuerzo desproporcionado, que sea indicativa de incrementos en el
riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial®.

Cada entidad medira las pérdidas crediticias esperadas de un instrumento financiero de
forma que refleje:

a) Un importe de probabilidad ponderada no sesgado que se determina mediante la
evaluacion de un rango de resultados posibles.

b) El valor temporal de dinero.

c) La informacion razonable y sustentable que esta disponible sin costo o esfuerzo
desproporcionado en la fecha de presentacion sobre sucesos pasado, condiciones
actuales y prondstico de condiciones econdmicas futuras.

Valmer Riesgos determinara las pérdidas crediticias esperadas tomando como insumos; la
construccion de curvas de probabilidad de incumplimiento histéricas, la informacion de los
niveles y caracteristicas de los instrumentos asi como la severidad de dicha pérdida
asumiendo el estado de incumplimiento.

En aras de calcular este riesgo, debemos cuantificar el valor actual de las pérdidas futuras
esperadas ocasionadas por el posible incumplimiento de la contraparte, conocido
comunmente como CVA, siglas del término inglés Credit Valuation Adjustment.

Riesgo contraparte del instrumento =Valuacion libre de riesgo =CVA
Dichas pérdidas estardn dadas tanto por la exposicion esperada (EE) en las fechas
posteriores, en las que se podria dar el incumplimiento, como por la probabilidad que se

produzca tal incumplimiento y el monto expuesto con respecto a la tasa de recuperacion.
Es decir:

T
CVA={1—RR} {Z[EPE(G)][PDC(GL ff.)]}
i=1

INIIF9
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Donde:

CV A: Ajuste a la valoracion por Riesgo de Contraparte.

RR: Tasa de recuperacion en caso de incumplimiento.

DF(ti): Factor de descuento correspondiente al plazo t..

EPE(t:): Exposicidn esperada positiva correspondiente al plazo t:.

PD. (ti-1, t:): Probabilidad de incumplimiento de la contraparte entre el tiempo ti-1y t:

De lo anterior, procedemos a definir los siguientes conceptos:

e Exposicion: La exposicion de un contrato, es la cantidad que se puede perder ante
un incumplimiento de la contraparte. Este se computa como el valor presente del
contrato, si es positivo; o cero, en cualquier otro caso.

e Probabilidad de Incumplimiento: Término financiero que describe la calidad
crediticia de una contraparte dada. Explica la verosimilitud con la que una contraparte
puede incumplir un contrato durante un horizonte de tiempo. Esta probabilidad no
depende solo de la calidad crediticia del deudor, sino también depende del entorno
macroecondémico y del grado con que este afecte a dicha entidad.

e PDI (Pérdida dado Incumplimiento): Valor constante que hace referencia a la
proporcién del monto expuesto que se perderia en caso de que se materialice el
incumplimiento. Se puede obtener a través de la tasa de recuperacién (RR), como
sigue:

PDI=1-RR

e EPE (Expected Positive Exposure): Exposicion esperada positiva, la cual es

representada por la esperanza de las exposiciones esperadas en el horizonte
temporal considerado.

T
EPE, = Z F(t;) * DF(t;)
i
Donde:

F(ti): Flujo del instrumento para el plazo t;,
DF(t:): Factor de descuento correspondiente al plazo ti.
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4. EXPOSICIONES PARA INSTRUMENTOS DE DEUDA

En el caso de los instrumentos de Deuda, la exposicion sera calculada a valor razonable;
dicha valoracién en cada uno de los timesteps o plazos de observacion tomara como
referencia los flujos futuros a partir de ese momento, dénde el valor del bono correspondera
a la suma del valor presente de los mismos; tomando como referencia la informacion
generada por Proveedor Oficial de Precios Valmer. El CVA se calculara considerando dicho
precio.

5. PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO

Segun lo dispuesto en la NIIF 9, la determinacion de que suceda el evento de impago de la
contraparte debe establecerse mediante el calculo de probabilidades de incumplimiento no
sesgadas. Adicionalmente, acorde al uso al que se dara la obtencién de las pérdidas
crediticias esperadas sera la forma en la que se calculara la probabilidad de incumplimiento
asociada al célculo.

Dicho lo anterior, siendo la Administracion de Riesgos el concepto por el cual se realiza el
calculo de las pérdidas esperadas, a partir de informacién crediticia histérica de emisores
se generan diversas curvas de incumplimiento que responden a cada uno de los niveles de
calificacion establecidos por Valmer México. Por lo tanto, la determinacion de las pérdidas
crediticias esperadas atiende al enfoque de la medida del mundo real o Real-World
Measure por su traduccion al inglés, (Gregory, 2012).

Debido al nivel de bursatilidad y a la cantidad de emisores que existen en México, se realiza
una homologacion de las escalas de calificacion que se tienen hacia el mercado
costarricense. El ajuste se lleva a cabo para asignar las curvas de probabilidad de
incumplimiento de México, diferenciadas por niveles de calificacion, a cada una de las
emisiones de Costa Rica dependiendo el nivel maximo de calificacién con el que cuenten
dichos papeles. La homologacion se realiza tomando en consideracion la diferencia de
notches vigente entre ambos soberanos.

Curvas de Probabilidad de Incumplimiento

Valmer México almacena la historia de calificaciones de los instrumentos que se encuentran
vigentes dentro del vector de precios que asignan diversas calificadoras; con ellas se
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generan matrices de conteos de escalas de calificacion segmentadas en 14 niveles de
calificacién, como se muestra a continuacion:

LARGD PLATO Corto Plazn
NIVEL CAPACIDAD S20 HTCH MOODY'S HR VERUM  DBRS BEST NIVEL S&P MOODY'S MR VERUM DBRS
Extrematameanie ann mes- | F1+ H- AME-
1 e maaA A5 | AMAMX [ HRA8A | AAAN | AAA MK aaamx |1 | AR IMLAdmx [HRe (e (RO
2 AL+ m;‘m Ad+me | HR AA+ | AARM | ASaHo)MX | 33+ MX R-1.MX
3 Muy Fuerle  |MKAA | AAIMeX) |AAMX  |HRAA |AAM | AAMK a3 Mx 3| T ey HR1 | 1 M-
| aa ) } . i R-
4 micAM (mex) Ade.mi HR A4 | AAM | AABgjo)MX | aa- WX 1o)X
) R-
] A+ A+ (mex) | A+mx HR A+ | A+M Alalto)MX a+MX alto} MX
6 Fuerte meA | Amex) |Amx HRA |AM  |AaMx aMx & 2“‘“’ ::rﬁer] MLAZmx |HR2 [2M | R2MX ;MB'
- R_
7 mxA- A-(mex) | A-mx HRA-  [A/M Albajo)MX a MX 2(beio) MX
BEB+ HR -
8 MABBB* | oo |BBBemx |ppp. | BBSM | BBB{alio)MX |bbb+MX
g Adecusda | meBBB En?:x} BEEmy |HRBEE |BBBIM | BBEMX poomx | o | T [Fymen) [MLadmye (kRS [am [rawmx [ME-
BEB- HR . -
10 mxBBB- (mex) BBEB-.mx BEE- BBEB-M | BBB(baje).MX | blb- Mx
BB+
ncertigumire a |TBB* | (o [BBemx |HRBB+ |BBeM | BBlao)MX |bbeMX
circunstancias | AME-
1| Sruetaneies |m«sB  |EBimex) [BEmx  |HRBS |BEM  |BBMX BbMX | 11 |m@ [Bimex) |MLEme |HR4 |4M RAMX |y
vunerabildzd | o ps. [Erfgﬁ BB-m¢ |HREBS- |BB/M | BBibajo)MX |bb-MX
Mayor mxB+ B+ {mex) | B+.mx HR B+ B+ Blalto) MX b+ MX
o | vulnerabiidad a | g | Bmex) |Bomx HRB |BM  |BMX b.MX 12
< circunstancias : :
adversas mxB- E-(mex) | B-mx HR B- B-'M Bibajo).MX - M
MECEC Eﬁ:@i} ccoemx |HRGC* CCC.MX e My
13 | Positilidad de R . 12 c 5
4 Incumplimiento mxeCC CC (mex) | CCCmx  [HRC CC.MX coMEX e | Cimex) | ML Camx HRS R-5.MX
Cimex) |coC-mx |HRC- |GM | CMX
mED O {mex) CC.my HRD o DM . MX
14 Incurmplimierto z 14 | mxD | D (mex) DiM DMK
X

A partir de la matriz de conteos, se crean matrices de transicién de niveles de calificacion
considerando la informacién crediticia disponible de las calificadoras antes mostradas en la
tabla, con el objetivo de atribuir una distribucién Poisson a dicha matriz debido a la
naturaleza de la recuperacioén histérica de las escalas de calificacion de los instrumentos.
La asignacion se logra puesto que se obtiene el pardmetro lambda de la matriz de transicién
y, con ella, se realiza una transformacién a una distribucion normal estandar para la
construccion de la curva de probabilidad de incumplimiento para cada nivel de calificacion.

La idea detras del calculo antes explicado radica en que el evento de incumplimiento para

cualquier punto en el tiempo persigue un proceso Poisson, asi como la probabilidad de
default para cierto intervalo en el futuro esta dada por la siguiente ecuacion (Gregory, 2012):

F(u) =1— exp ™
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Donde:

h: Tasa hazard de Default; refleja la probabilidad de incumplimiento para cierto intervalo.
u: Periodo en donde ocurre el default.

Una vez que se obtienen las tasas hazard se calibran las curvas de probabilidad de
supervivencia y de incumplimiento para cada uno de los niveles de -calificacion.
Posteriormente, se realiza la homologacion a Costa Rica para determinar la curva asociada
a las emisiones correspondientes. En caso de que cierta emisidbn no cuente con alguna
escala de calificacion se tomara la del emisor o se otorgara la calificacion de una entidad
con caracteristicas similares como por ejemplo; el sector, pais al que pertenece, etc. Si se
presentara el evento en donde no se cuente con la informacién mencionada anteriormente,
se tomard la escala de calificacion del soberano al que pertenece la institucion emisora del
instrumento.

Dicha homologacién se establece considerando el spread vigente entre las calificaciones
de ambos soberanos; la tabla homologada de escalas de calificacion es la siguiente:
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CALIFICADORAS MEXICO CALIFICADORAS COSTA RICA
NIVEL HOMOLOGADO CAPACIDAD FITCH S&P MOODY'S FITCH SCR PCR NIVEL ANTERIOR CR

1 Extremadamente Fuerte | AAA (mex) mxAAA AAA. MK
2 Al+ (mex) mxAA+ Af+.mx

AL (mex) mxAL Al mx AAA (cri) SCRAAA (cr) AAA 1

F1({cri)+ SCR1 {cr) 1+ 1

F1{cri) SCR AAAF {er) 1 1

F1(ecri)- (er) 1- 1

3 V1 {cr) Anaf 1

FRV1 1

FIl 1{cri)+ 1

Fil 1fecri) 1

Muy Fuerte Fll eri)- :

AA- (mex) mxAA- AA-mx AA (cri)+ SCR AA+ (cr) AA+ 2

AA (cri) SCR AA {cr) AA 2

AA (cri)- SCR AA- [cr) AA- 2

F2 (cri) SCR 2+ {er) 1 2

2 V2 SCR2 (er) 1- 2

FRV2 SCR 2- (cr) AAf+ 2

FIl 2{cri)+ 1 (cr) AAF 2

FIl 2(cri) scr A+ (cr) AAf- 2

Fll 2{cri)- scr AAf 2

scr AA-f 2

5 A+ (mex) mxA+ At.mix
6 A (mex) mxi A.mix

A- (mex) mixA- A-.mx A (cri)+ SCR A+ fcr) A+ 3

A(eri) SCRA cr) A 3

A (cri)- SCR A- (er) A- 3

Fuerte F3 (cri) SCR 3+ (cr) 2 3

7 V3 SCR3 (er) 2+ 3

FRV3 SCR 3- (cr) 2- 3

Fll 3{cri)+ scr A+f (cr) Af+ 3

FIl 3(cri) scr Af {cr) AF 3

Fll 3{cri)- scrA-f (cr) Af- 3
8 BBB+ [mex)| mxBEB+ BBB+.mx
9 BBB (mex) mxBBB BBB.mx

BBB- (mex)| mxBEBB- BBB-.mx | BBB(cri)+ | SCRBBB+ | (cr) BBB+ 4

BBB (cri) SCR BBB (cr) BBB 4

BBB (cri)- | SCRBBB- (cr) BBB- 4

Adecuada V4 scr BBB+f (cr) 3 4

10 FRV4 scr BBBf (er) 3+ 4

Fll #{cri)+ scr BBB-f (er) 3- 4

FIl &(cri) 2 (cr) BBBf+ 4

Fli &{cri)- (cr) BBBf 4

(cr) BBBf- 4
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BB+ (mex) mx BB+ BB+ mx BB (cri)+ SCR BB+ (cr) BB+ 5

BB (mex) mx BB BB.mx BB (cri) SCREBB (cr) BB 5

BB- (mex) mxBB- BB-.mx BB (cri)- SCR BB- (cr) BB- 5

Incertidumbre a V5 SCR 4+ {cr) 4+ 5

11 circunstancias adversas, FRVS SCR 4 fcr) 4 5
menor vulnerabilidad Fli 5{eri)+ SCR &4 (cr) &- 5

FIl 5{cri) scr BBaf (cr) BBf+ 5

Fll 5{cri)- scr BBf (er) BBF 5

scr BB-f (cr) BBf- 5

B+ (mex) mxB+ B+.mx B (cri)+ SCR B+ (cr) B+ 6

B (mex) mxB B.mx B (cri) SCRB (cr) B 6

B- (mex) mxB- B-.mx B (cri)- SCR B- {cr) B- 6

2 Mayor vulnerabilidad a Ve scr B+f (cr) 4 6
circunstancias adversas FRVE scr Bf (cr) Bf+ 6

Fll 6{cri)+ scr B-f {cr) Bf 6

Fll &{cri) 3 {cr) Bf- B

Fll 6{cri)- 6

CCC (mex) mxCCC CCC+.mx | CCC (cri)+ SCRC+ [cr) CCC 7

CC (mex) mxCC CCC.mx CCC (cri) SCRC (cr) CCCf 7

C(mex) CCC-.mx CC (cri) SCR C- 7

C (eri) SCR5+ 7

3 Posibilidad de V-MR SCR5 7
Incumplimiento SCR5- 7

scr C+f 7

scr Cf 7

4 7

scr C-f 7

D (mex) mxD CC.mx DDD (cri) SCRD {cr) DD 8

C.mx DD (cri) SCR& (cr) 5 8

14 Incumplimiento D (eri) scr Df 8
SCRE 8

SCR7 8

6. PERDIDA DADO EL INCUMPLIMIENTO

La tasa de recuperacion, que indica la proporcién del valor que se recuperaria en el caso
de que se materializara un evento de crédito, es un valor constante que se establece como
convencion de mercado, segun algunas caracteristicas del emisor, ante la falta de un

mercado liquido que tome a los valores de recuperacion como subyacente.

Para la presente metodologia, se considerara en el calculo del CVA/DVA dos tipos de Tasas
de Recuperacion:

— Considerando los Ponderadores de Riesgo de Crédito determinadas por las
financiero

entidades

reguladoras

del

sector
(SUGEVAL/SUGEF/SUPEN, segun sea el caso).
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— Considerando los Ponderadores antes mencionados, con un ajuste relacionado a la
tasa de recuperacion de Costa Rica, ubicada en 25% por diversas fuentes
financieras.

En el caso de la SUGEVAL, los ponderadores deterministas para la formacion de los
requerimientos de capital por concepto de riesgo crediticio se asignan segun la calificacion
de riesgo otorgada a la emisién o al emisor conforme a las calificaciones internaciones o
nacionales correspondientes. Estos fungiran como las constantes de proporcion de pérdida
dado el incumplimiento (PDI) descritos en el calculo del CVA.

Calificaciones Internacionales

] Standard &
Moody s ) ) Ponderador
Poor’s
Al+ Fi+ 0.00%
Pl Al Fl+ L.00%
Corto plazo P2 A2 F2 2.50%
P3 a3 F3 5.00%
B B 7.50%
Cy otros Cyotros Cyotros 10.00%
baa AARN AAA 0.00%
Ba Al Ad 1.00%
A A A 2.50%
Large plazo Baa BEB BEE 5.00%
Bl B (i3] 7.50%
B B B 9.00%
Caay otros | CCCyotros |CCCy otros 10.00%

Elaborada con datos del Reglamento de Superintendencia General de Valores 2018

Calificaciones Locales

Plazo Calificacion Ponderador
Largo Plazo 1,2,34 7.50%
5y otros 10.00%

ALA -A 7.50%

Corto plazo BBB-B 9.00%
CCCy otros 10.00%

Elaborada con datos del Reglamento de Superintendencia General de Valores 2018
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Sin embargo, el reglamento de gestion de riesgos especifica algunas excepciones en los
cuales no le dan importancia a su calificacion, como se ejemplifica a continuacion:

a.

En caso de instrumentos emitidos por bancos centrales o ministerios de hacienda,
aplica la calificacion de riesgo soberano del pais.

El ponderados por riesgo crediticio para las inversiones en titulos del gobierno de
Costa Rica emitidos en moneda nacional es de 0.5%.

El ponderador por riesgo crediticio para las inversiones en titulos del Banco Central
de Costa Rica emitidos en moneda nacional es de 0.0%.

El ponderador por riesgo crediticio para las inversiones en titulos del gobierno de
Costa Rica y Banco Central de Costa Rica, emitidos en moneda extranjera se asigna
segun sea la calificacion soberana del pais.

El ponderador por riesgo crediticio para titulos con garantia del estado costarricense
se asigna segun su calificacion, excepto para las emisiones de bancos comerciales
del Estado, en cuyo caso aplica el ponderador asignado a las emisiones del gobierno
de Costa Rica.

En el caso de inversiones en reportos, el ponderador se asigna en funcion de la
calificacion de la contraparte. Si no posee calificacion se ubica en la categoria “otros”.

En el caso de productos estructurados, se considera la calificacion de la emision o
en su defecto la del emisor o estructurador; si no se dispone de calificacion se ubica
en la categoria “otros”.

En el caso de derivados financieros el ponderador se asigna segun sea la calificacion
de la contraparte. Si no posee calificacion se ubica en la categoria “otros”.

7. DETERMINACION DE INCREMENTOS SIGNIFICATIVOS EN EL DETERIORO

Segun lo establece la NIIF 9, en cada fecha de presentacion, una entidad evaluara si se ha
incrementado de forma significativa el riesgo crediticio de un instrumento financiero desde
el reconocimiento inicial. Al realizar la evaluacion, la entidad utilizard el cambio habido en
el riesgo de que ocurra un incumplimiento a lo largo de la vida esperada del instrumento
financiero, en lugar del cambio en el importe de las pérdidas crediticias esperadas. Para
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realizar esa evaluacion, la entidad comparara el riesgo de que ocurra un incumplimiento
sobre un instrumento financiero en la fecha de presentacion con el de la fecha del
reconocimiento inicial y considerara la informacion razonable, que sea indicativa de
incrementos en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial.

De tal manera, se define que, para determinar un incremento significativo en el deterioro
del portafolio de inversiones, en cada fecha de presentacion se realiza la comparacion del
registro actual con respecto al registro inicial (reconocimiento inicial), en el cual se valora si
existe un cambio de fase y ademas que se presente alguno de los siguientes factores
cualitativos que puedan tener un impacto en los resultados de la entidad o en el rendimiento
de la inversion, lo que ocasiona que el deterioro asociado pueda aumentar a través del
tiempo.

Alteraciones desfavorables en la imagen reputacional.
Desastres naturales que afecten el funcionamiento de la entidad
Afectaciones en la liquidez

Conflictos geopoliticos

Aspectos legales

®ooop

El cambio en las fases que se pueda presentar va a depender de la calificacién actual con
respecto a la calificacién del reconocimiento inicial y a los parametros brindados en cada
fase.

8. FASES PARA DEFINIR EL REGISTRO PARA EXPOSICION DEL DETERIORO A LOS
12 MESES O AL VENCIMIENTO

Para definir el tipo de registro del deterioro ya sea con el célculo con la exposicién a 12
meses o al vencimiento, se establecen tres fases o buckets:

1. Fase 1: En esta fase el registro del deterioro para el portafolio de inversiones se
realiza utilizando el calculo con la exposicion a 12 meses, ya que se considera que
no hay un deterioro significativo en la calidad del crédito. Las pérdidas crediticias en
12 meses son pérdidas esperadas a partir de la fecha de emision o compra del activo
financiero. Para evidenciar que los activos financieros se encuentran en esta fase se
utiliza el modelo de calificacion de emisores definido en esta metodologia, donde el
promedio de las calificaciones de los emisores debe ser mayor al 70%.

2. Fase 2: en la fase 2, el registro del deterioro para el portafolio se realiza con la
exposicion al vencimiento, ya que considera que la calidad de los instrumentos y el
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emisor, existe un deterioro significativo desde la fecha de emisién o compra del
activo financiero, si la calificacion del emisor se encuentra entre 60% a 69,99% y se
presenta alguno de los factores cualitativos descritos anteriormente (Alteraciones
desfavorables en la imagen reputacional, Desastres naturales que afecten el
funcionamiento de la entidad, Afectaciones en la liquidez, Conflictos geopoliticos,
Aspectos legales).

Fase 3: esta fase el registro del deterioro para el portafolio se mantiene el calculo
con la exposicion al vencimiento, aqui se incluyen los instrumentos financieros
deteriorados desde la fecha de emision o compra del activo financiero. Se presenta
un incumplimiento en los pagos de faciales o intereses. Ademas, calificacion del
emisor se encuentra entre 0% a 59,99%.

9. CARACTERISTICAS DEL MODELO CALIFICACION DE EMISORES

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

El modelo se presenta en dos versiones, la primera constituida por 4 variables para
las Entidades Financieras o Entidades Privadas y la segunda por 3 variables para el
analisis de los Fondos de Inversion.

Cada variable esta asociada a criterios de valoracion, en donde se obtiene una
calificacion individual.

Se obtiene una calificacién general con su respectiva evaluacién, segun rango de
valoracion (verde, amarillo, rojo).

Las ponderaciones de las variables se escogen de acuerdo con su conveniencia,
necesidades y confort.

El porcentaje o ponderacion de calificacion puede ser uniforme o de acuerdo con la
importancia que considere el inversionista.

El modelo puede aplicarse tanto a las inversiones del fondo en colones como en
dolares.

El modelo permite establecer un limite de participacion maxima del inversionista en
cada fondo o instrumento, con criterios especificos.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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8) EI modelo se acompafia con una hoja en Excel que permite calculos y
modificaciones, cambiando de color segun la calificacion general.

.  VARIABLES
Se propone considerar la Version 1 de 4 variables y la Versién 2 de 3 variables:

Version 1
eRelacién inversion del FJPPJ vs Patrimonio Emisor }
e|nversion del FJPPJ vs Captacidn Total del Emisor ]
eCalificadora de Riesgo (rating)
eCalificacién del Proceso de Riesgos (analisis financieros, variables cuantitativas y
cualitativas)
Versioén 2

e Relacién inversion del FJPPJ vs Patrimonio Emisor ]

o Calificadora de Riesgo (rating)

o Calificacion del Proceso de Riesgos (analisis financieros, variables
cuantitativas y cualitativas)

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Variables y ponderaciones

A continuacioén, se proponen las ponderaciones de cada version:

Version 1 Version 2
Variable Ponderacion | Ponderacion
Relacion inversion del FIPPJ vs Patrimonio Emisor 5% 5%
Inversién del FIPPJ vs Captacion Total del Emisor 5% -
Calificadora de Riesgo (rating) 40% 35%
fnancieros, variables cuantiativas  cualtatias) 50% 0%

II.  APLICACIONES DEL MODELO

En los cuadros siguientes, se presentan detalles de las dos versiones, con ejemplos en
hojas de Excel de la aplicacién de cada una:

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Version 1: Entidades Financieras o Entidades Privadas supervisadas por SUGEF y
SUGEVAL (4 variables)

Matriz de Seleccion de Emisores

De Hasta Nota

0,00% 20,00% 100,00%

Relacion Captaciéon Portafolio 0,00 20,01% 40,00% 75,00%
FJPP] vs Patrimonio 0,00 40,01% 60,00% 50,00%

0,00 60,01% 80,00% 25,00%

0,00 I s0.01% | 100,00% 0,00%

Hasta Nota

0,00% 20,00% 100,00%
0,00 20,01% 40,00% 75,00%
0,00 40,01% 60,00% 50,00%
0,00 60,01% 80,00% 25,00%

o,oon 80,01% | 100,00% 0,00%

Nota
100,00%
Calificadora de Riesgo 95,00%

Inversién del Portafolio
"FJPP]"dentro del Total de la
Captacion

90,00%
85,00%
Col 80,00%
Délares 75,00%

Calificacion Nota

i o0 A 100,00%
= B 80,00%
C 60,00%
Col D 40,00%
Délares | 20,00%
| ToTAL | | 100%
Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Version 2: Fondos de Inversién (3 variables)

Matriz de Seleccion de Emisores

Descripcion Criterios

De asta Nota

0,00% 20,00% 100,00%

Relacion Captacion Portafolio 20,01% 40,00% 75,00%
FJPP] vs Patrimonio 40,01% 60,00% 50,00%
60,01% 80,00% 25,00%
80,01% | 100,00% 0,00%

Calificacion Nota

scr AAA 100,00%

Calificadora de Riesgo scrAA 95,00%

scrA 90,00%

scr BBB 85,00%

scr BB 80,00%

[Délares sarB 75,00%

scr C 70,00%

scrD 65,00%

N 0 Nota

oo 100,00%

B 80,00%

C 60,00%

Col D 40,00%

Délares 20,00%
| TOTAL | | 100%

Escalas y criterios

Escala para la calificacion de cada variable

Las escalas para utilizar para cada una de las variables utilizadas en el modelo y sus
respectivos criterios son las siguientes:

Relacién Captacién Fondo "X" vs Patrimonio

Muy baja

Baja 2
Media o Moderada 3
Alta

4
Muy alta s ]

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Inversion del Fondo “X” dentro del Total de la Captacion

Muy baja

Baja

Media o Moderada
Alta

Calificacion Entidades Financieras o Entidades
Privadas supervisadas por SUGEF y SUGEVAL

Calificacion Fondos de Inversion

Calificacion Unidad de Riesgos
Calificacion

Muy bajo riesgo
Bajo riesgo
Riesgo Moderado
Alto riesgo
Riesgo extremo

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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CRITERIOS PARA UTILIZAR POR PARTE DEL PROCESO DE RIESGOS

En cuanto a los criterios a utilizar por parte del Proceso de Riesgos, se destacan los
siguientes aspectos:

La aplicacion se realizaria procurando un modelo integral sobre la situacion de las
Entidades Financieras o Entidades Privadas supervisadas por SUGEF y SUGEVAL.

Se tomaria un conjunto de 10 indicadores financieros, los cuales son publicados por
SUGEF.

Para Fondos de Inversion Inmobiliarios, se tomara un conjunto de 4 indicadores
(ocupacién, rendimiento liquido, rendimiento total y el coeficiente de
endeudamiento).

Se incluyen los indicadores que se consideran importantes en la gestion de un
banco, como lo es la rentabilidad, temas de eficiencia en gestion de activo
productivo, cuanto genera de rentabilidad respecto al activo total, el tema de pasivo
con costo respecto al pasivo total, asi como temas de eficiencia del banco entre otros
indicadores.

Los criterios concretos para utilizar por parte del Proceso de Riesgos son los siguientes:

ESTRUCTURA DE ACTIVOS

API/AP: Activo productivo de intermediacion entre activo total.

CC/API: Cartera crediticia al dia y con atraso hasta 90 dias respecto al Activo
Productivo de Intermediacion.

ATV/API: Inversiones en Titulos Valores respecto al Activo Productivo de
Intermediacion.

ESTRUCTURA DE PASIVOS

PcC/CT: Pasivo con Costo a Pasivo Total
ComPat: Compromiso Patrimonial

CALIDAD DEL ACTIVO

CCCABI/CT Cartera clasificadaen Ay B respecto ala Cartera Total

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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MANEJO DE LA ENTIDAD

API/PcC Activo: Productivo de Intermediacion a Pasivo con Costo

INDICADORES DE RESULTADOS

10.

RendPat: Rendimiento sobre el Patrimonio
UOB/Gadm: Utilidad Operacional sobre los Gastos Administrativos
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1. Modelo para la Seleccion de Fondos Internacionales.

1.1. Objetivo.

Crear y utilizar una herramienta para calificar y elegir (precalificar) instrumentos de
inversion internacional, la cual permita fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad y seleccion, y constituirse en un instrumento flexible y oportuno para los
gestores de inversiones y riesgos.

La confeccidn de esta herramienta se hace tomando en cuenta consideraciones de
riesgo, rentabilidad y oportunidad.

1.2. Caracteristicas del modelo.

I. Estd constituido por 5 variables con sus respectivos porcentajes. A
continuacion, se detallan las variables:

i.  Calificacion Proceso de Riesgos.
ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario (YTD).
ii.  Rentabilidad historica.
iv.  Volatilidad.
v. Rentabilidad 5 afios

Las ultimas cuatro variables las proporciona Bloomberg.

Il. Cada una de las variables estéa asociada a criterios de valoracion, en donde
se obtiene una calificacion individual.

lll.  El modelo permite establecer un limite de participacion maxima del
inversionista en cada fondo o instrumento. Se propone que el limite de
participacion maxima de la inversién en el fondo evaluado sea de 0.50%.

IV. Se obtiene una calificacion general con su respectiva evaluacion, segun
rango de valoracion (verde, amarillo, rojo), que ofrecen criterios para la toma
de la decision.

V. El modelo se acompafia con una hoja en Excel que permite calculos y
modificaciones, cambiando de color segun la calificacién general.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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1.3. Modelo base para la Seleccion de Fondos Internacionales.

A continuacién, se presenta el modelo base con sus respectivas escalas y criterios.

Imagen N°1.
Modelo base para calificar y elegir instrumentos de inversion internacional.

Fondos Internacionales
ADMINISTRACION

‘ Descripcion | | Criterios H Porcentaje

0,50%

Porcentaije De asta Nota
Riesgo 0 - 1,00 0,00%
CALIFICACION PROCESO Riesgo Alto 1oL 200 25,00% 259
DE RIESGOS Riesgo Medio 2,01 3,00 50,00% °
Riesgo Bajo 3,01 4,00 75,00%

Nivel De Hasta Nota
RENTABILIDAD 0,00% | 1,749% 70,00% 10%
2 1,75% | e | 100,00%

Nota
0,00% 2,99% 70,00%
, : ] o
RENTABILIDAD Anual 3.00% £99% 80,00% 15%
5,00% ad 100,00%
Nota
0, 0, 0,
VOLATILIDAD 0.00% 3.99% LD 25%
4,00% 7,99% 75,00%
8,00% oo 50,00%
Nota
0, 0, 0,
RENTABILIDAD 5 ANOS 0.00% >99% 70,00% 25%
6,00% 11,99% 80,00%
12,00% oo 100,00%

100%

Verde | 80% 100%

70% 79,99%

Rojo \ 0% 69,99%
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1.3.1. Escalas y criterios del modelo.

a. Escala para la calificacion general:

Imagen N°2.
Escala Calificacion General.

80% 100%
70% 79,99%
0% 69,99%

b. Escala para la calificacién de cada variable:

a. Calificacion Proceso de Riesgos:

Imagen N°3.
Escala Calificacion Area de Riesgos.
Porce : De Nota
Riesgo 0 - 1,00 0,00%
Riesgo Alto 1,01 2,00 25,00%
Riesgo Medio 2,01 3,00 50,00%
Riesgo Bajo 3,01 4,00 75,00%
Riesgo Bajo 4,01 5,00 100,00%
b. Variables de mercado:
Imagen N°4.

Escala Variables de mercado.

Nivel De Hasta Nota
RENTABILIDAD YTD 0,00% 1,749% 70,00%
2 1,75% | oo | 100,00%
Nota
70,00%
RENTABILIDAD Anual S
5,00% 100,00%
Nota
0,009 3,999 9
VOLATILIDAD ,00% :99% 00,0059
4,00% 7,99% 75,00%
8,00% oo 50,00%
Nota
_ 0,009 5,999 ,009
RENTABILIDAD 5 ANOS Yo % A0:000%0
6,00% 11,99% 80,00%
12,00% oo 100,00%
Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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1.4. Criterios para utilizar por parte del Proceso de Riesgos.

En cuanto a los criterios a utilizar por parte del Proceso de Riesgos, se analizaran
aspectos como:

VI.
VII.
VIII.

XI.

XII.
X1,

Participacion maxima del “Fondo X" en el fondo o instrumento evaluado.
Calificacion del fondo o instrumento (si existe).

Que el fondo o instrumento tenga un “benchmark” o referencia (preferible).
Calidad y experiencia del intermediario o0 agente que interviene.

Tipo de fondo y zona geogréfica.

Rentabilidad ajustada por riesgo.

Necesidad de diversificacion del “Fondo X” o inversionista.

Activos subyacentes (distribucion por calidad crediticia).

Mercado en que se transa (relevancia).

Experiencia pasada con el fondo o instrumento (rentabilidad, hechos
relevantes, etc.).

Expectativas (de mercado y de variables econdmicas, comparadas con los
objetivos.

Coyuntura internacional.

Coyuntura nacional.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Señor

Oslean Mora Valdez, omorava@poder-judicial.go.cr

Director a.i 

Fondo de jubilaciones y pensiones del Poder Judicial





Estimado señor:



Con fecha 02 setiembre de 2021 su representada remitió el oficio N° 052-DJA-2021 que contiene los fundamentos técnicos emitidos por la empresa VALMER y por la administración del Fondo para cada una de las diez observaciones planeadas por este ente Supervisor, según SP-784-2021, al modelo de pérdidas esperadas según la NIIF9. 



A continuación, se presentan las evaluaciones y conclusiones en el mismo orden de los puntos señalados en el SP-784-2021.

1. El argumento esgrimido por Valmer es contradictorio en sí mismo, pues como indica la NIIF9, “5.5.17 Una entidad medirá las pérdidas crediticias esperadas de un instrumento financiero de forma que refleje: (a) un importe de probabilidad ponderada no sesgado que se determina mediante la evaluación de un rango de resultados posibles…”; sin embargo, como bien señala la empresa consultora, “la probabilidad con neutralidad al riesgo es mayor que la histórica- es lo que se conoce como prima de riesgo crediticio, misma que incluye factores como la percepción del mercado y los inversionistas -quienes anticipan los posibles incumplimientos a mayor velocidad que las propias agencias, la iliquidez relativa, la no diversificación de portafolios corporativos, entre otros; tal como muestran Heynderickx et al (2016).”.



Si bien es cierto que la NIIF9 “no es explícita sobre la metodología a utilizar para hacer las estimaciones correspondientes”, como bien lo apunta Valmer, la misma sí establece que la probabilidad a utilizar debe cumplir con la condición de ser “no sesgada”, siendo que una de las características de las probabilidades de Riesgo Neutral es su sesgo (producto de factores como los mencionados por Heyndrickx). Para plasmar esto con la mayor objetividad posible, se hace referencia al libro “Counterparty Credit Risk and Credit Value Adjustment”, utilizado por la empresa consultora como referencia, donde se lee lo siguiente:



“Models calibrated to market prices tend to be more forward-looking but contain components such as risk premiums and storage costs that introduce bias….” J. Gregory (2012, pp 160).



Aún más, la filosofía detrás de la declaración de Pérdidas Esperadas en la NIIF9 radica en hacer visible la exposición que se tiene en las inversiones, siendo que las pérdidas esperadas deben ser una estimación de la pérdida en que podría incurrir una inversión, en lugar de ser “el valor” de exposición con base en preferencias de los actores de mercado. Es por ello, que la NIIF9 deja claro que las estimaciones se hacen bajo una medida de probabilidad sin sesgo, característica de la que adolecen las probabilidades de Riesgo-Neutralidad. Como indica el mismo autor:



“… as risk-neutral parameters can often be biased compared with real-world ones (see discussion in Section 8.6). Using risk-neutral parameters for risk management may cause excess volatility, which makes approaches such as credit limit control unnecessarily complex. It also invalidates standard procedures such as backtesting that are done in the real world.” J. Gregory (2012, pp 166).



Sobre las implicaciones de utilizar la medida de riesgo neutral en lugar de la medida objetiva (real-world measure), es importante apuntar que, aunque la teoría establecida indica que la prima por riesgo crédito es positiva[footnoteRef:1], lo cierto es que la evidencia empírica ha puesto esa hipótesis en duda, especialmente durante los momentos de burbujas, cuando los inversores valoran de manera incorrecta el riesgo de ciertas inversiones. Una investigación muy profunda sobre el tema fue realizada por la ESSEC Bussiness School,[footnoteRef:2] donde los autores analizan las distribuciones de riesgo crédito bajo la medida de riesgo neutral y bajo la medida estadística (real-world), notando que empíricamente la prima por riesgo de crédito podría ser negativa,[footnoteRef:3][footnoteRef:4] en parte por una agregación de inversionistas propensos al riesgo (en lugar de aversos al riesgo) que valoran erróneamente los eventos extremos. Cito: [1:  Ver Heynderickx et al (2016).]  [2:  Dacorogna, M., Miguelez, J. and Kratz, M. (2016). “Risk Neutral versus Real-World Distribution on Publicly Listed Bank Corporations”. ESSEC Working Paper.]  [3:  Estas inconsistencias han sido detectadas por la academia y la industria, incluyendo el llamado “pricing kernel puzzle” (como consecuencia de mercados incompletos, inversionistas (agregado) propensos al riesgo, creencias heterogéneas de los inversionistas (subestimación de riesgos de colas, como las de crédito), entre otros). Ver Siddiqi, H and Quiggin, J. (2019). “The pricing kernel puzzle: A behavioral explanation”. Cogent Economics & Finance.]  [4:  Esta situación de negatividad también se presenta empíricamente con la prima por riesgo de mercado que es negativa ante “malas condiciones” (periodos de alta inflación, estructura temporal de tasas de interés con pendiente negativa, entre otros). Ver Boudoukh, J., Richardson, M. and Smith, T. (1993). “Is the ex-ante risk premium always positive? a new approach to testing conditional asset pricing models”. Journal of Financial Economics 34, 387–408.] 




“More generally, the repetition throughout financial markets history of crashes and crisis has lead experts and analysts to state that market participants have a short memory – see for example This time is different – Eight centuries of financial folly from C. M. Reinhart and K. Rogoff [24].[footnoteRef:5] Whether this is due to pure negligence or to market dynamics that penalize investors that do not “ride the wave” of bull markets, the fact is that financial markets seem subject periodically to episodes of what R. Shiller has dubbed “irrational exuberance” [26],[footnoteRef:6] during which financial prices experience sharp revaluations that led investors to underestimate the likelihood of crashes.” Dacorogna et al (2016, pp 43). [5:  Reinhart, C. and Rogoff, K. (2009). “This time is different – Eight centuries of financial folly”. Princeton University Press, Princeton, New Jersey.]  [6:  Shiller, R. (2015). “Irrational Exuberance”. 3ra Ed, Princeton University Press, Princeton, New Jersey.] 




De todo lo anterior, se puede concluir que el espíritu de la NIIF9 es calcular las pérdidas esperadas con probabilidades objetivas (bajo la medida estadística – real-world), y aunque las probabilidades de riesgo neutral generan una cota superior bajo condiciones normales, es bajo situaciones de gran exposición (bullish trending, burbujas, entre otros) cuando esta cota puede fallar, pero es precisamente para estas situaciones que se requiere que las pérdidas esperadas estén adecuadamente estimadas.



Por lo antes señalado, no es adecuado utilizar las probabilidades implícitas (de riesgo neutralidad) para la estimación de pérdidas esperadas bajo la metodología de la NIIF9. Es importante establecer que la medida de riesgo neutral es una herramienta matemática utilizada en el teorema fundamental de la valoración para expresar un precio como el valor presente esperado bajo esta medida, mientras que la medida estadística (real-world measure) es la que se debe utilizar para analizar los posibles eventos futuros. Recordemos que la NIIF9 indica que la pérdida esperada “se determina mediante la evaluación de un rango de resultados posibles”, siendo que para estos análisis de escenarios es la medida objetiva (real-world) la que se utiliza. PhD. John Hull lo establece de la siguiente manera:[footnoteRef:7] [7:  https://fincad.com/blog/scenario-analysis-and-real-vs-risk-neutral-world] 




“In the last few years, we’ve seen scenario analysis growing in importance. Financial institutions want to know how things will turn out, for example, in the next year, two years or three years’ time. It’s not just about valuations anymore, it’s about other key aspects like liquidity and how firms can expect to survive. To do this sort of analysis, you need to work in the real-world, not the risk-neutral world. For this reason, I foresee that this concept of how you move from one measure to another measure is going to be increasingly critical going forward.”



Tomando en consideración estas diferencias, la European Banking Authority recomienda utilizar el CVA para cumplir con la NIIIF13[footnoteRef:8], la cual requiere establecer el valor “justo”, incluyendo los ajustes por riesgo de crédito. Por ejemplo, el párrafo 11 de la NIIF13 indica: [8:  Ver European Banking Authority (2015). “EBA Report on CVA”, EBA.] 




“Una medición del valor razonable es para un activo o pasivo concreto. Por ello, al medir el valor razonable una entidad tendrá en cuenta las características del activo o pasivo de la misma forma en que los participantes del mercado las tendrían en cuenta al fijar el precio de dicho activo o pasivo en la fecha de la medición. Estas características incluyen, por ejemplo, los siguientes elementos:

(a) la condición y localización del activo; y

(b) restricciones, si las hubiera, sobre la venta o uso del activo.”



Esta norma sí solicita que se incluyan las subjetividades de los inversionistas, las preferencias por la liquidez, así como la correcta valoración del activo, puesto que busca obtener una valoración justa, no así una cuantificación de posibles escenarios futuros, como sí lo establece la NIIF9 en sus apartados sobre las “pérdidas esperadas”.[footnoteRef:9] [9:  Varios artículos académicos y de industria establecen esta diferencia y la importancia de utilizar la medida objetiva (real-world) dentro de la regulación a la hora de evaluar escenarios. Ver Giordano, L. and Siciliano, G. (2015). “Real-World and Risk-Neutral Probabilities in the Regulation on the Transparency of Structured Products”. ESMA Working Paper.] 




Finalmente, es importante aclarar que las probabilidades de la medida estadística (real-world measure) sí son prospectivas y no solo se alimentan de información histórica. La diferencia con respecto a la medida de Riesgo Neutral es que la primera se alimenta de información objetiva mientras que la segunda incluye información subjetiva. Por ejemplo, tal como lo indican algunas calificadoras en sus metodologías,[footnoteRef:10] las probabilidades de default son “point-in-time” y “forward-looking”, alimentándose no solo de la información histórica, sino que haciendo uso de variables macroeconómicas (objetivas). [10:  Ver la metodología de Moody’s acorde con la NIIF9 https://ma.moodys.com/rs/961-KCJ-308/images/Moody%27s%20Analytics%20and%20KBA%20webinar%20-%20East_Africa_Forward_Looking_Risk.pdf ] 




Dadas las observaciones señaladas anteriormente, para este punto NO se acepta el CVA como estimación de las pérdidas esperadas, al menos que se incorpore una transformación de las probabilidades implícitas (Risk Neutral Measure) para convertirlas en probabilidades objetivas (Real-World Measure).



2. En línea con lo expuesto en el punto anterior, se debe corregir la medida sobre la cual se están realizando los cálculos de las pérdidas esperadas. Esto se puede realizar de diversas maneras. Existen métodos para transformar las probabilidades de riesgo neutral en probabilidades objetivas (real-world measure), tales como el llamado “recovery theorem”[footnoteRef:11], así como otras técnicas donde se estima la prima por riesgo para estimar la derivada de Radon-Nikodym y recuperar las probabilidades del mundo real.[footnoteRef:12] [11:  Ross, S. (2014). “The Recovery Theorem”. Journal of Finance.]  [12:  Ver por ejemplo Crisóstomo, R. (2021). “Estimating Real World Probabilities: A Forward-Looking Behavioral Framework”. CNMV Working Paper.] 




3. El argumento presentado por Valmer no subsana la inconsistencia en la actual metodología, donde el mismo instrumento presenta cuantificaciones distintas dependiendo de la clasificación contable donde se ubique. Es importante entender que la pérdida esperada de un activo es independiente del tratamiento contable que se le dé, puesto que su monto depende solamente de las características propias del instrumento, como la calidad crediticia del emisor, por lo tanto, este requerimiento continua sin atender.



Para tener más claridad sobre la observación presentada, suponga el caso de un bono con vencimiento inferior a un año, porcentaje de recuperación de 25% y probabilidad de default de 5%. La exposición bajo Costo Amortizado es de $5.000.000 mientras que, por caídas en los precios de mercado, la exposición bajo valor razonable es de $4.750.000. Bajo estas condiciones, con precio del cero cupón (factor de descuento) igual a 99%, la pérdida esperada para este bono sería:



· Costo Amortizado: PE = (1-25%) ∙ $5.000.000 ∙ 99% ∙ 5% = $185.625,00

· Valor Razonable: PE = (1-25%) ∙ $4.750.000 ∙ 99% ∙ 5% = $176.343,75



En este ejemplo vemos que la diferencia en los valores esperados ronda los $9.281,25, monto que representa una desviación del 5% del monto de pérdida esperada calculado bajo Costo Amortizado, o dicho de otra forma, el mismo activo tendrá un 5% menos de pérdida esperada sólo por estar clasificado como Valor Razonable. Como la norma permite la reclasificación de los títulos (NIIF9 sección 5.6), la entidad podría reclasificar los títulos para reducir su valor de pérdida esperada, desviando el espíritu de la norma.



Existen muchas formas de subsanar la inconsistencia, tales como modificar el porcentaje de recuperación para que sus valores de pérdidas esperadas sean consistentes (iguales) sin importar la clasificación contable. Como bien apunta la empresa consultora, esto es inviable en vista de los ajustes a realizar para cada activo. La otra opción que es más viable sería utilizar la misma base para ambas clasificaciones contables, es decir, que para ambas el valor expuesto sea el mismo, lo cual no riñe con la norma pues se está utilizando este valor para el cálculo de la pérdida esperada (en la medida del real-world) y no para valorar el instrumento (que ahí sí se utiliza el valor en libros o la medida de riesgo neutral dependiendo de su clasificación contable).



En vista de lo explicado supra, se considera que la observación no ha sido atendida y se espera se presenten los ajustes a la metodología para que la misma sea consistente.



4. Se considera atendida esta observación. 



5. Sobre este punto se solicita lo siguiente:

a. Actualizar la “Metodología para el Deterioro del Portafolio FJPPJ” y proceder con la inclusión de la fórmula enviada por Valmer.

b. Especificar que el factor de descuento  es en realidad el Precio Forward de un título Cero Cupón (derivado de la Curva Cero Cupón), o en su defecto, escribir , donde  es la tasa forward (con la información de “hoy”) para una inversión desde  hasta . Es importante ser consistente con la metodología, de modo que, si se está realizando el cálculo del CVA, el mismo se realiza bajo la medida de riesgo neutral, por lo que los factores de descuento son los precios de los bonos cero cupón, y así debe ser utilizado a la hora del cálculo. Note que esto corrige automáticamente la observación del punto 3 puesto que la base del valor expuesto es el mismo independientemente de la clasificación contable.



El punto b. supra se sustenta en la fórmula matemática del CVA, como se puede corroborar del Apéndice 12A del libro de J. Gregory “Counterparty Risk and Credit Value Adjustment – a continuing challenge for global financial markets”. Para que este oficio sea autocontenido, se procede con la derivación del factor EPEt incluido en la fórmula matemática del CVA. El CVA se define como:



,



donde  es la esperanza bajo la medida  de riesgo neutral,  es el factor de descuento estocástico de libre riesgo y  es la exposición al momento t (valor presente de los flujos futuros bajo el factor  de libre de riesgo)[footnoteRef:13]. Se utilizó la “propiedad de la torre” para condicionar al tiempo (de parada) del default τ. [13:  En el libro de J. Gregory se indica como: “Denote the risk-free value (current MtM) of the relevant positions as V(t,T)”.] 




Si se asume que el  es constante (como lo hace la metodología de Valmer), y si se considera que los factores de descuento estocásticos y la exposición al momento t son independientes del tiempo al default, entonces, 





Como bien lo indica el Apéndice 12A[footnoteRef:14], es posible reescribir el integrando como  donde  (bajo la medida s-Forward) y  es el precio de un cero cupón con vencimiento en . Asumiendo, solo por simplificación, que el valor  es constante entre subintervalos [ti-1, ti], entonces se puede escribir el CVA como: [14:  Ver nota al pie de la página 4 en https://cvacentral.com/wp-content/uploads/2014/10/Chapter-12-Appendices.pdf ] 








donde  es la probabilidad de default bajo la medida de riesgo neutral. Es claro que esta es la fórmula empleada por Valmer, de modo que el factor de descuento debe ser el correspondiente al derivado de la Curva Cero Cupón y el valor de la exposición esperada es calculada bajo la medida forward.



Es importante recordar, que en línea con la observación 1 de este oficio, una vez calculado el CVA bajo la medida de riesgo neutral, es esencial realizar la transformación para mover el cálculo hacia la medida objetiva (real-world measure).



6.  No se tienen más comentarios sobre este punto. Se da por atendido.



7. Se da por atendida la observación.



8. Sobre este punto se solicita actualizar el manual de “Metodología para el Deterioro del Portafolio FJPPJ” y proceder con la inclusión de los siguientes párrafos presentados en la respuesta del consultor:



“El análisis para la asignación de estos proxies involucra el estudio de la información disponible en el mercado que satisfagan dichas categorías de forma discrecional.



La motivación y justificación de este proceso lo podemos encontrar en el Marco Regulador de los Acuerdos de Basilea III (BIS, 2011), en donde se sugiere:



“Cuando esté disponible, deberá utilizarse el diferencial del CDS de la contraparte; cuando no lo esté, el banco utilizará un diferencial comparable al de la contraparte por calificación, sector y región.” BIS (2011) Basilea III: Marco Regulador Global para reforzar a los bancos y sistemas bancarios.



En general, la asignación de estos proxies podría incluir un ajuste o castigo (spread crediticio) directo sobre la cotización; sin embargo, en el caso del FPPJ este no se aplica: se toma directamente el nivel del proxy.”



9. Se presentaron cambios en la metodología y la redacción, sin embargo, no se atendió el problema de que se toma una revisión de su estatus actual, en lugar de revisar el cambio entre el momento del reconocimiento del instrumento y la fecha de evaluación. Esta observación sigue sin ser atendida y se solicita que se realicen los ajustes necesarios para incluir el cambio en la calidad crediticia del instrumento desde su adquisición.



10. La fórmula de pérdidas crediticias no incluye un cambio para los instrumentos clasificados en la fase 2 con respecto a la fase 3. Esto debe corregirse, pues un instrumento en fase 3 (deteriorado) no puede utilizar los mismos parámetros que si estuviera en fase 2. En los documentos enviados no se percibe ningún cambio en la metodología utilizada para la estimación de las pérdidas esperadas dentro de la fase 2 comparada con la fase 3. Se solicita incluir las respectivas mejoras en la metodología, para que las pérdidas crediticias esperadas incorporen el deterioro de los títulos en fase 3, conforme lo establecido por la NIIF9.



Con fundamento en todo lo expuesto, los requerimientos que no fueron atendidos o aceptados, se le agradece que, en un plazo máximo de quince días hábiles posteriores al recibo de esta comunicación, remita la documentación con las modificaciones pertinentes. 





Atentamente,

[image: ]

Mauricio Soto Rodríguez, Director

División Regímenes Colectivos



Copia:	

MBA. José Andrés Lizano Vargas, Jefe Proceso de Riesgos, jlizanov@poder-judicial.go.cr

Licda. Vanessa Mesén Arroyo, Función Cumplimiento vmesen@Poder-Judicial.go.cr

Licda. Angie Ampié Gutierrez, Secretaría de la JUNAFO, aampie@poder-judicial.go.cr
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San José, 14 de julio de 2022

Oficio N° 0417-JUNAFO-2022

Al contestar refiérase a este # de oficio





[bookmark: _Hlk75269893]Señor

Máster Pedro Aguilar Moya, Presidente

Comité de Riesgos de la Junta Administradora 

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial



Estimado señor:



Para su estimable conocimiento y fines consiguientes, le transcribo el acuerdo tomado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en la sesión N° 26-2022 celebrada el 12 de julio de 2022, que literalmente dice:



[bookmark: _Toc106285848][bookmark: _Toc108105592]“ARTÍCULO XI



Documento Nº 569-2022



El máster Oslean Mora Valdez, Director interino y el licenciado Fabián Salas Fernández, Jefe interino del Proceso de Inversiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en oficio N° 031-PI-DJA-2022 del 08 de junio de 2022, comunicaron lo siguiente:



“Conforme las políticas de transparencia, así como lo analizado y aprobado por el Comité de Inversiones en la sesión ordinaria N°. 114 del 25 de mayo de 2022, se adjunta el siguiente documento:



1. Informe técnico de TUDES.



Lo anterior para dar cumplimiento al acuerdo IV tomado en la sesión antes señalada, el cual señala lo siguiente:



“Ajustar el informe de TUDES elaborado por el Proceso de Inversiones y aprobado por el Comité de Inversiones, considerando el cambio en las recomendaciones y elevar a la Junta Administradora para revisión y lo que estime pertinente.” El subrayado no corresponde al original.



La información detallada y anexada en este documento es, si bien así lo estima, para hacerlo de conocimiento a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.



Anexo:









…”



- 0 -



Manifestaciones de los integrantes:



Indica el máster Rodrigo Arroyo Guzmán que daría por recibido el informe y solicitaría se traslade al Comité de Riesgos para que lo conozca y se refiera, en lo que le compete, para la próxima sesión de ese Comité, y el acuerdo que tome, deberá ser conocido por la Junta, a la brevedad posible.



Señala el licenciado Arnoldo Hernández Solano que, está totalmente de acuerdo con don Rodrigo, en que el complemento del documento que envía Inversiones, es el Comité de Riesgos, entonces que sería ideal solicitar al Comité de Riesgos, que se refiera a ese tipo de inversiones y les indique los riesgos que eventualmente tendrían con esas inversiones.



Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.) Tener por recibido el Informe técnico de TUDES, aprobado por el Comité de Inversiones en la sesión ordinaria N°. 114 del 25 de mayo de 2022, y remitido mediante oficio N° 031-PI-DJA-2022 del 08 de junio de 2022, por la Dirección de la JUNAFO y el Proceso de Inversiones. 2.) Trasladar este acuerdo al Comité de Riesgos, con el fin de que conozca el informe sobre TUDES, y remita criterio a esta Junta Administradora.



Se procede con la votación, se aprueba por unanimidad, y se declara acuerdo firme. Comuníquese.”







Atentamente, 











Licda. Angie Ampié Gutiérrez, Prosecretaria a.i

Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones 

y Pensiones del Poder Judicial







cc:	Dirección de la JUNAFO

Diligencias / Refs: (569-2022)

PT

salvarezat
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[bookmark: _Toc104312351]Introducción.





El Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ) mantiene una porción importante de sus inversiones en el mercado local costarricense. Este mercado, debido a su reducido tamaño y poca profundidad, limita la posibilidad de una respuesta rápida y oportuna ante aquellos escenarios adversos y cambiantes que se producen tanto en el entorno macroeconómico interno como externo. 


Debido a esto, se da la búsqueda de instrumentos que permitan al portafolio de inversión ajustarse a las características económicas cambiantes, en aras del cumplimiento de los objetivos y metas de crecimiento establecidos, que en consecuencia contribuyan en el futuro al pago de las obligaciones adquiridas.


En virtud de lo anterior y según sesión de comité de inversión N° 112-CI-2022 donde se acordó realizar el análisis de las características, bondades y las limitaciones de los Títulos Tasa Fija en Unidades de Desarrollo denominados TUDES, creados por el Ministerio de Hacienda a principios de la década de los noventa, con el principal objetivo de darle al mercado la posibilidad de contar con un instrumento de inversión que se ajuste en valoración a los cambios inflacionarios del país.  


[bookmark: _Toc104312352]Objetivo.


Analizar las características y bondades de los “Títulos Tasa Fija en Unidades de Desarrollo” en adelante TUDES, emitidos por el Ministerio de Hacienda y el impacto que puedan tener en el desempeño del portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.





1. [bookmark: _Toc104312353]Consideraciones especiales.


· La cartera del FJPPJ no considera plusvalías y minusvalías por valoración en el cálculo de los rendimientos contables.


· Las tasas de descuento utilizadas corresponden a los rendimientos netos de la curva soberana.


· El análisis del instrumento se realiza con los mismos parámetros que un instrumento tasa fija convencional.


· Actualmente, en la composición del portafolio de inversiones del FJPPJ no existen instrumentos en TUDES, siendo su último vencimiento durante el mes de enero 2022.


· Para la comparación de las curvas soberanas, se ajusta la curva nominal, deflactando los rendimientos asociados a cada plazo con una inflación estimada del 3% correspondiente a la meta de inflación para el año 2022.


2. [bookmark: _Toc104312354]Entorno macroeconómico local e internacional.


Inflación:


Se presentan presiones inflacionarias a nivel local e internacional desde octubre de 2021, debido al efecto positivo de la recuperación económica post crisis pandémica. El comportamiento del consumo o gasto de los agentes económicos, tanto a nivel local como internacional, se contuvo durante el primer año de pandemia, en donde las medidas sanitarias fueron mucho más restrictivas. Estos recursos fueron trasladados al consumo futuro en el año 2021, provocando un desequilibrio entre la oferta y demanda que se agudizó con los problemas ya existentes de las cadenas de abasto. Además, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha generado constantes presiones al alza sobre los precios de las materias primas en especial del petróleo.


Dadas las condiciones macroeconómicas mencionadas, las principales autoridades económicas a nivel internacional, han ajustado sus proyecciones de inflación para el año 2022 y 2023, pronosticando un aumento abrupto de las mismas en el corto plazo seguido de una etapa de “normalización o baja” a partir del último trimestre del 2023, sin embargo, debido principalmente a la guerra y los problemas con las cadenas de abasto, existe mucha fragilidad entorno a estas estimaciones y cualquier factor exógeno a los niveles de producción podría afectarlas.   


Gráfico N° 1


Comportamiento de la inflación.


Diciembre 2020-Abril 2022.
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Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR.








Tasas de interés:


A manera de contención de la creciente tendencia alcista de la inflación, los principales Bancos Centrales del mundo han recurrido al aumento de sus tasas de interés de referencia, con el objetivo de disminuir la demanda y propiciar la corrección del desequilibrio con la oferta.  Dichos aumentos se han trasladado a la economía costarricense a través del aumento de la Tasa de Política Monetaria la cual ha aumentado 175 puntos base desde diciembre de 2021.


Gráfico N° 2


Comportamiento de la Tasa de Política Monetaria.


Diciembre 2020-Abril 2022.


[image: ]


Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR.





3. [bookmark: _Toc104312355]Unidades de Desarrollo


Las Unidades de Desarrollo, son una clase de “moneda virtual” ligada a la inflación, de manera que cuando esta aumenta, el valor de la unidad también lo hace. La determinación de su valor es calculada por la Superintendencia General de Valores, con base en el cambio registrado en el Índice de Precios al Consumidor del mes anterior. El día diez de cada mes se calcula el valor diario de la Unidad de Desarrollo del día 11 hasta el día 10 del mes siguiente, el cálculo se hace de la siguiente forma: al valor de la Unidad de Desarrollo del día 10 del mes actual se le suma el Factor de Incremento Diario para obtener el valor de la Unidad de Desarrollo del día 11 del mes actual, y para los días siguientes se le suma el mismo factor al valor calculado de la Unidad de Desarrollo para el día inmediato anterior, y así sucesivamente hasta el día 10 del mes siguiente.


4. [bookmark: _Toc104312356]Títulos tasa fija en Unidades de Desarrollo.


El Ministerio de Hacienda emitió este tipo de deuda ajustable a la inflación ante el apetito y la necesidad del mercado de mantener protegidas sus inversiones ante las expectativas hacia el alza del índice inflacionario. 


Características técnicas:


· Título de deuda interna con tasa de interés fija emitido en Unidades de Desarrollo.


· Son títulos autorizados por la normativa vigente de la Superintendencia de Pensiones.


· El monto principal, así como los intereses son pagaderos en colones en las fechas respectivas de pago de acuerdo a su periodicidad.


· Los títulos denominados en Unidades de Desarrollo garantizan en todo su plazo el rendimiento real (ajustado por la inflación) pactado al momento de su compra. Esto se cumple debido a que el valor facial y los pagos devengados por intereses, se revalorizan de acuerdo al factor de ajuste realizado mensualmente.


· Son emisiones de deuda estandarizada y negociables a través de la Bolsa Nacional de Valores.


· Son títulos de baja bursatilidad, ya que fueron creados principalmente para suplir la necesidad de inversionistas institucionales, que, dada su naturaleza, su objetivo primordial es la preservación del capital.


· Son instrumentos que, por los principios de diversificación, es la constante que las carteras institucionales las incorporen como cobertura con una participación entre un 5%-10% del portafolio.


· Se ofrecen tanto para el corto, mediano y largo plazo. Con emisiones vigentes que van de 1 a 21 años.  Sin embargo, ante la falta de oferta de estos en el mercado secundario, es a través del Ministerio de Hacienda, por medio de subastas y canjes, que se logran adquirir.


El saldo de las emisiones vigentes y estandarizadas según datos de SUGEVAL se detalla en el cuadro N°1, las cuales tienen vencimientos entre el 2024 y 2043, sin embargo, es importante destacar que de dichas emisiones las únicas que se pueden adquirir a través de subasta o canje son los vencimientos del 2034 y 2043; dado que las otras se encuentran colocadas en su totalidad y es por medio del mercado secundario que se podrían adquirir (cabe enfatizar que debido a la baja bursatilidad y alta liquidez que presentan este tipo de instrumentos es muy poco probable que se negocien en mercado secundario).


Cuadro N° 1


Emisiones de TUDES vigentes y estandarizadas.


[image: Interfaz de usuario gráfica
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Fuente: Elaboración propia con datos de SUGEVAL.





La distribución por entidad tenedora se puede observar en el cuadro N° 2 del cual además puede concluirse que la baja bursatilidad, se puede explicar debido a que más de la mitad de las emisiones se encuentran en tenencia de clientes institucionales, principalmente el sector de Pensiones (que suma aproximadamente un 60% de las mismas), el cual en general las conserva hasta su vencimiento. 


Cuadro N° 2


Tenedores de emisiones de TUDES vigentes.
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Fuente: Elaboración propia con datos de SUGEVAL.





Análisis de curvas de rendimiento soberanas:


Para realizar el análisis de la curva de rendimiento soberana TUDES versus la curva soberana nominal, se deflacta la curva nominal (se utiliza la meta de inflación del BCCR para el año 2022 del 3%) para poder comparar los rendimientos reales de ambas. De esta forma se pueden observar gráficamente las diferencias en rendimiento para los distintos plazos al vencimiento.











Gráfico N°  3


Comportamiento de las curvas de rendimiento


Al 29 de abril de 2022.
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Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR y Valmer.





Del gráfico anterior se extrae lo siguiente:


· En el corto y mediano plazo, en la coyuntura actual, los rendimientos obtenidos por ambos instrumentos son similares, pero su mayor bondad refleja en el largo plazo.


· En el cortísimo plazo (menor a un año plazo) la diferencia en rendimientos es más estrecha y ambas muestran rendimientos negativos.


· Ante escenarios de altas inflaciones, los instrumentos tasa fija convencionales se deterioran considerablemente, dado que, reducen el rendimiento real obtenido, contrario a las emisiones denominadas en UDES que funcionan como un factor de cobertura inflacionario, ya que ante alzas fuertes del indicador estos garantizan en todo momento su rendimiento real.


· A partir de los 1.25 años la curva soberana TUDES empieza a mostrar rendimientos positivos, mientras que para la curva soberana nominal se da este efecto a partir de un año plazo.


· Los rendimientos de la curva soberana nominal para los plazos comprendidos entre los 5 y 15 años superan la línea de tendencia logarítmica y disminuyen el spread con respecto a la tendencia de la curva soberana TUDES.


· Del año 15 en adelante la curva soberana nominal disminuye sus rendimientos inclusive por debajo de la curva logarítmica que la representa.


Gráfico  N° 4


Comportamiento del spread en rendimiento de las curvas soberanas.


Al 29 de abril de 2022.
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Fuente: Elaboración propia con datos de Valmer.





En el gráfico anterior se observa la disminución del spread (diferencial de rendimientos entre la curva real y nominal) para los plazos comprendidos entre los 5 y 10 años, a partir de este último se muestra una tendencia creciente, la cual desde el año 18 en adelante supera la línea de tendencia logarítmica. 





Análisis de sensibilidad de acuerdo a las posibles fluctuaciones o cambios inflacionarios:


Para realizar el análisis de sensibilidad de ambas curvas soberanas, se utilizarán datos de referencia extraídos únicamente del Banco Central de Costa Rica y considerando los siguientes supuestos:


Supuestos:


· Los datos de inflación futura se comportan de acuerdo a las expectativas y objetivos publicados por el Banco Central de Costa Rica, los cuales no exceden una proyección mayor a los 2 años.


Cuadro N° 3


Expectativas de inflación a 24 meses.
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Elaboración propia con datos del BCCR.





· Se asumen los rendimientos que mantienen ambas curvas a la fecha del análisis y no se contemplan ajustes por inflación ni cambios en tasas de interés.





· Para la incorporación del efecto deflacionario, se tomará como referencia el mes con el dato máximo interanual en términos deflacionarios de los últimos 20 años, correspondiente a -1,20% en noviembre de 2015. 
































Gráfico N°  6


Comportamiento del IPC


Abril 2002-abril 2022
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Elaboración propia con datos del BCCR.





Escenario 1.


La inflación se comporta de acuerdo a las expectativas a 24 meses: 5,20%.


Gráfico N°  7


Comportamiento de las curvas de rendimiento soberanas en colones


al 29 de abril de 2022 con inflación del 5,20%.


[image: ]


Fuente: Elaboración propia con datos de Valmer.


Del análisis del escenario se puede concluir:





· A partir de los 3.5 años la curva soberana nominal empieza a mostrar rendimientos positivos. La curva TUDES muestra este comportamiento a los 1.2 años.


· Los rendimientos de la curva soberana nominal para los plazos comprendidos entre los 5 y 15 años superan la línea de tendencia logarítmica y disminuyen el spread con respecto a la tendencia de la curva soberana TUDES.


· Del año 15 en adelante la curva soberana nominal disminuye sus rendimientos inclusive por debajo de la curva logarítmica que la representa.


· El spread entre ambas curvas aumenta para todos los plazos, con respecto al escenario obtenido con una inflación del 3%.
































Escenario 2.


Se presenta deflación de 1,20%. Este dato corresponde a la variación interanual del mes de noviembre de 2015. 


Gráfico N° 8


Comportamiento de las curvas de rendimiento soberanas en colones


al 29 de abril de 2022 con deflación del 1,20%.


[image: ]


Fuente: Elaboración propia con datos de Valmer.





Del análisis del escenario se puede concluir:





· Entre los años 5 y 15 los rendimientos de la curva de rendimiento nominal se encuentran por encima de la curva de tendencia logarítmica.


· A partir del año 15 la diferencia de spread entre ambas curvas disminuye.


·  A partir del año 15 los rendimientos de la curva de rendimiento nominal caen por debajo de la tendencia de la curva logarítmica que la representa.





· A pesar de presentarse un escenario de deflación, los rendimientos de la curva soberana TUDES se mantienen en terrenos positivos prácticamente para todos los plazos.


· Ante escenario de deflación la curva soberana nominal, presenta un mejor desempeño para todos los plazos con respecto a la curva soberana TUDES.


5. [bookmark: _Toc104312357]Análisis financiero del instrumento TUDES


Los presentes instrumentos financieros corresponden a las emisiones del Ministerio de Hacienda: CRU220743 y CRU250134, los cuales deben valorarse descontando los flujos de efectivo correspondientes a los pagos de cupón para cada periodo, así como el pago del principal correspondiente al vencimiento de la inversión.


El Ministerio de Hacienda incorpora en las subastas y canjes realizadas para el presente año la emisión CRU220743. Con respecto a la emisión CRU250134 al no estar presente de forma regular en las subastas del ente emisor, se debe comprar a través de mercado secundario.


Los rendimientos para ambas emisiones se calcularon con fecha al 29 de abril de 2022 como se aprecia a continuación:





Cuadro N° 4


Cálculo de rendimiento CRU250134


Tasa de descuento a mercado
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Fuente: Elaboración propia con datos de Valmer.


Se determina, con el cálculo realizado, que el precio-rendimiento de vector de esta emisión, no supera el rendimiento real objetivo del portafolio del FJPPJ para el presente año, el cual es de un 5,10%. No obstante, supera ligeramente el 4,88% de para el mes de marzo del presente año.


Con respecto a las condiciones de rendimiento y niveles de inflación actuales, esta emisión ofrece una tasa equivalente en colones de 6,85%, la cual se observa en emisiones en el tramo de la curva soberana nominal cercanos al 2029 o mayores.





Cuadro N° 5


Cálculo de rendimiento CRU220743


Tasa de descuento a mercado
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Fuente: Elaboración propia con datos de Valmer.





Se determina, con el cálculo realizado, que el precio-rendimiento que ha asignado el Ministerio de Hacienda en las subastas recientes y que se encuentra cercano al precio de vector, supera el rendimiento real objetivo del portafolio del FJPPJ para el presente año, el cual es de un 5,10%. Aunado a esto, supera el rendimiento real efectivo de dicho portafolio para el mes de marzo de 2022.


Considerando la coyuntura actual, esta emisión ofrece una tasa equivalente en colones de 8,43%, la cual no se observa en ninguno de los instrumentos presentes en el mercado de renta nominal, siendo el título G210335 con vencimiento al año 2035 el que más rinde, para un rendimiento del 7,10% neto. 


Tomando como base el desempeño del FJPPJ en el último quinquenio, la estructura de tasas planteadas en los diferentes escenarios (avalada por la Junta Administradora del FJPPJ) y el resultado actuarial para cada uno de ellos se detalla la siguiente información:





Cuadro N° 6
Escenarios Estudio Actuarial


[image: Tabla
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Fuente: Estudio actuarial del FJPPJ de 2021





Según datos del estudio actuarial con corte a diciembre de 2021, con el escenario optimista planteado en el cuadro anterior el FJPPJ tendría un déficit de 480,125 millones de colones; por lo que se infiere que bajo el supuesto de obtener en el portafolio del Fondo una rentabilidad real cercana al 6.3% en el largo plazo (como es el caso del instrumento CRU220743), el déficit se reduciría; por lo que tener una porción del portafolio en un instrumento que rinda superior al 5.50% en términos reales considerado en ese escenario optimista, le beneficiaría a los resultados de dicho fondo. Partiendo de la premisa que el 5.50% de rendimiento real es un nivel más que aceptable y que es utilizado en un escenario optimista, el rendimiento asociado al instrumento antes analizado sugiere que dicho nivel se estaría adquiriendo con un descuento considerable.


6. [bookmark: _Toc104312358]Factores de riesgo asociados


· Riesgo de deflación o menor ritmo de inflación al estimado: niveles negativos o crecimientos de este macroprecio menores a lo estimado, hacen que, si bien es cierto el rendimiento real se mantenga, estos activos se vuelvan menos competitivos con los instrumentos de renta fija convencionales.





· Riesgo de mercado: Se refiere a las fluctuaciones de precios, producto de las variaciones de las tasas de interés, de las circunstancias de mercado y de las condiciones económicas en general. Si bien es cierto al ser un instrumento que “garantiza” el rendimiento real, un movimiento al alza en las tasas de interés incidiría negativamente en el precio al igual que sucede con los instrumentos de tasa fija convencional, incurriendo en pérdidas de tipo contable.





· Riesgo de liquidez: es un instrumento que, por su naturaleza, encaja en la cartera de los inversionistas institucionales más importantes del país, la Operadoras de Pensiones y Fondos de Inversión de crecimiento y largo plazo, por lo que su nivel de bursatilidad depende en gran medida de la liquidez que tengan inversionistas antes mencionados.





· Riesgo de crédito: Riesgo que se toma por la eventual falta de pago de los intereses y/o principal de la inversión por parte del emisor; al igual que los instrumentos de tasa fija de tipo convencional, este instrumento no está eximido.





7. [bookmark: _Toc104312359]Simulación de incorporación en cartera del instrumento CRU220743.


Condiciones de la simulación:


· Serie: CRU220743


· Fecha de vencimiento: 22/07/2043


· Monto facial en colones: ¢ 70.000.000.000,00


· Precio: Vector.


· Se toma la cartera al cierre de abril, como base para la comparación de los resultados obtenidos.





Cuadro N° 7
Límites de tolerancia de riesgos
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Fuente: Proceso de Riesgos 


De la simulación realizada por el Proceso de Riesgos, se concluye que, el resultado de la inclusión en cartera del instrumento mencionado genera un incremento en la mayoría de los indicadores calculados al cierre de abril (a excepción del coeficiente de crédito); siendo la duración modificada, la que genera una mayor variación pasando de 3,03% a 3,89%, en línea y en congruencia con el plazo al vencimiento del instrumento.


Todos los límites (a excepción de la duración modificada) se encuentran por debajo del nivel de apetito establecido por riesgos, e inclusive para el VAR Histórico, el Var Montecarlo y el coeficiente de crédito, la simulación muestra resultados inferiores a los obtenidos en el mes de marzo del presente año. Con respecto a la duración modificada (indicador que mide la sensibilidad del precio del activo ante variaciones de tasas de interés), el cual es el único que supera el límite de apetito, se puede observar que se mantiene dentro del rango de tolerancia, mostrando un resultado de 3,89%, superando el límite inferior de tolerancia en 0,14%, en una banda que va desde 3,76% hasta 4,99%.


8. [bookmark: _Toc104312360]Conclusiones


· Los títulos TUDES emitidos por el Ministerio de Hacienda presentan un buen desempeño dentro de carteras de inversiones con objetivos de largo plazo y con escenarios de expectativas inflacionarias al alza; ya que su unidad de mediada se ajusta de manera mensual conforme el resultado del dato de la inflación.





· Se esperan presiones inflacionarias en el corto plazo y se proyectan más alzas en las tasas de interés de referencia de los principales Bancos Centrales, sin embargo, el traslado al mercado de valores costarricense muestra un rezago en dichos ajustes en tasas nominales. 





· No se considera conveniente realizar proyecciones de expectativas de inflación más allá de los datos recolectados por el BCCR.





· Ante un escenario de alta inflación y un aplazamiento en las acciones de política monetaria de los Bancos Centrales, debido a riesgos de recesión, el instrumento mostraría una diferencia de spread aún mayor a la presente en el escenario actual; mostrando un mayor desempeño que sus pares de renta nominal.





· El CRU220743 es un activo que, por sus condiciones, es de relativa iliquidez en el mercado secundario, lo que implicaría que de adquirirse se deba mantener en el portafolio prácticamente hasta su vencimiento, garantizando eso sí, que el rendimiento mínimo adquirido es de un 6,26%, el cual es el rendimiento de compra, por lo que ante ajustes a la baja en la inflación el rendimiento no se verá afectado negativamente, siempre será mínimo de un 6,26%.





· De acuerdo con la simulación realizada por el Proceso de Riesgos, en donde se incorpora el instrumento CRU220743 a la cartera de inversiones, se observa que los datos de los indicadores de riesgo, en su mayoría, muestran variaciones al alza, sin embargo, se comportan dentro de los límites de tolerancia establecidos.


9. [bookmark: _Toc865277][bookmark: _Toc104312361]Recomendaciones.


· Considerar a los instrumentos denominados en unidades de desarrollo o TUDES como una posibilidad más de inversión para la cartera del FJPPJ, el tipo de instrumento de esta naturaleza por incluirse al portafolio, dependerá del análisis técnico que se ejecute para determinar cuál es la mejor opción para el FJPPJ.





· Considerar invertir en títulos indexados a la inflación un porcentaje no mayor al 10% del activo total del FJPPJ, lo cual ante una expectativa de alza en la inflación ayuda a generar un incremento en el valor del portafolio disminuyendo el impacto que puede generarse con la proporción de los títulos de tasa fija. La adquisición de este tipo de activos, deberá realizarse de forma paulatina.
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Fecha de liquidación 29/4/2022 Fecha de vencimiento 25/1/2034



Valor facial en UDES 1 000 000,00            Periodo pago cupón 180



Tasa neta 3,74% Cantidad de cupones 24,00                         



Inflación esperada 3,00% Días acumulados 94,00                         



Tasa equivalente en colones 6,85% Cupón  18 700,00                  



Periodicidad 2 TEA 5,00%



Días vencto 4 226,00                  



Rendto esperado 4,94% Precio 89,42%



CRU250134
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Fecha de liquidación 29/4/2022 Fecha de vencimiento 22/7/2043



Valor facial en UDES 1 000 000,00              Periodo pago cupón 180



Tasa neta 5,27% Cantidad de cupones 43,00                           



Inflación esperada 3,00% Días acumulados 97,00                           



Tasa equivalente en colones 8,43% Cupón  26 350,00                    



Periodicidad 2 TEA 6,35%



Días vencto 7 643,00                    



Rendto esperado 6,26% Precio 88,49%



CRU220743
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Escenario Medi Escenario Pesimista Escenario optimista
Ao Tasa Afo Tasa Ao Tasa
2022 510% 2022 465% 2022 541%
2023 525% 2023 451% 2023 551%
2024 536% 2024 4.38% 2024 562%
2025 541% 205 425% 2025 574%
2026 541% 2026 412% 2026 585%
2027 541% 2027 4.00% 2027 579%
2028 541% 2028 388% 2028 574%
2029 541% 2020 376% 2029 550%
2030 536% 2030 365% 2030 550%
2031 530% 2031 350% 2031 550%
2032 525% 2032 350% 2032 550%
2033 520% 2033 350% 2033 550%
2034 5.14% 2034 350% 2034 550%
203 500% 2035 350% 205 550%
20% 504% 2036 350% 2036 550%
2037 4.99% 2037 350% 2037 550%
2038 2.94% 2038 350% 2038 550%
2039 489% 2030 350% 2039 550%
2040 485% 2040 350% 2040 550%

204Ten 2041 en 204Ten

adelane__+5% adelante 3% adelane 5%
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Acta 117CI-2022 Comité Inversiones Sesión Ordinaria Agosto 2022.pdf
Direccién de la Junta Administradora P [UNAFOR

: el Fondo de Jubilaciones y Pensiones
PODER d do de Tub y
' ] UDICIAL del Poder Judicial
Republica de Costa Rica REPﬁbllca de Costa Rica

Acta N° 117-Cl-2022

Comité de Inversiones - Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder

Judicial

Informacion General

Acta de la sesion ordinaria N°. 117 celebrada por el Comité de Inversiones del Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial al ser las 14:00:00 horas del miércoles 24 de agosto
de 2022.

Aspectos normativos vinculantes del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

1. Conforme se establece en la Ley N°. 9544 “Reforma al Régimen de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial, contenido en la Ley N°. 7333, Ley Organica del Poder Judicial” en su
articulo N°. 239, se crea la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial la cual dentro de sus atribuciones que la ley le confiere, mantiene los siguientes incisos

relacionados con la administracion de sus recursos:

“Le corresponde a la Junta:

a) Administrar el Fondo de Pensiones y Jubilaciones de los Empleados del Poder
Judicial. (...)

f) Invertir los recursos del Fondo, de conformidad con la ley y con la normativa que
al efecto dicte el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero y la
Superintendencia de Pensiones. (...)

g) Cumplir con la legislaciéon y la normativa que dicten tanto el Consejo Nacional de
Supervisién del Sistema Financiero como la Superintendencia de Pensiones. (...)

i) Todas las demas atribuciones que le asignen la ley y sus reglamentos.”

2, El Comité de Inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial, se conforma de acuerdo con lo definido en el Reglamento de Gestidén de Activos, Titulo Il
“Gobierno de las Inversiones”, Capitulo Il “Comité de Inversiones”, articulos del 8 al 11,

correspondiendo a la Junta Administradora del FJPPJ nombrar a los miembros de este Comité.

3. En sesion N° 3-2022 celebrada el 17 de enero de 2022, articulo XV, la Junta
Administradora Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, tomé nota sobre la

conformacién actual de este Comité, de la siguiente manera:





FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

Vigente a partir de febrero 2022

Floribel Campos Solano Servidora Judicial Directora del Comité Inversiones Voz y Voto fecampos@poder-judicial.go.cr
Miguel Gutiérrez Ferndndez  Servidor Judicial Director del Comité Inversiones Voz y Voto mgutierrezf@poder-judicial.go.cr
Edi Dario Veldsquez Chavez Externo Asesor Externo Inversiones Voz y Voto evelasquez@rficonsultores.com

Rodrigo Arroyo Glzman Jubilado Director del Comité Inversiones Voz y Voto rarroyog@outlook.com

Oslean Vicente Mora Valdez ~ Servidor Judicial Direccion JUNAFO Inversiones Solo Voz omorav@poder-judicial.go.cr
Ingrid Moya Aguilar Servidora Judicial Direccion JUNAFO Inversiones Solo Voz imoya@poder-judicial-go.cr
Fabidn Salas Fernandez Servidor Judicial Proceso de Inversiones Inversiones Solo Voz fsalasf@poder-judicial-go.cr
Steven Gonzélez Ledn Servidor Judicial Apoyo técnico Proceso de Inversiones Inversiones Invitado sgonzalezl@poder-judicial-go.cr
Asistencia:

Integrantes titulares:

v VELASQUEZ CHAVEZ EDI DARIO, Miembro Externo del Comité de Inversiones.
v" MIGUEL GUTIERREZ FERNANDEZ, Director Comité.
v RODRIGO ARROYO GUZMAN, Director Comité.

Apoyo técnico e invitados:

MORA VALDES OSLEAN, Director a.i Direccion de la JUNAFO
MOYA AGUILAR INGRID, Subdirectora a.i Direccién de la JUNAFO
SALAS FERNANDEZ FABIAN, Jefe a.i Proceso de Inversiones.
NELSON MASIS ROMERO, Apoyo técnico.

MARIA FERNANDA ALVARADO GARCIA, Apoyo técnico.

A N NN

Durante esta sesion se tuvieron las siguientes ausencias:

v" FLORIBEL CAMPOS SOLANO, Directora Comité.

Orden del dia

Inicia el licenciado Salas Fernandez: “Buenas tardes estimables miembros de Comité,
companieras y companeros. Hoy corresponde la sesion ordinaria del Comité de Inversiones N°117-
2022 en la que se expondran los principales resultados del Fondo de Jubilaciones con corte a julio

de 2022. Preside don Eddy Velasquez. Tenemos la ausencia de dona Floribel que fungié como
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secretaria en anteriores sesiones, por lo que se debe asignar aqui en el acto otra persona para ese

cargo. Le cedo la palabra a don Eddy para lo correspondiente”.

Indica el master Veladsquez Chavez: “Muchas gracias Fabian. Buenas tardes nuevamente. De
acuerdo entonces ¢ Quiénes son los posibles sustitutos aca para ese puesto? Seria don Rodrigo,
don Miguel o este servidor”.

Indica el master Oslean Mora “usted no puede don Eddy por ser presidente del Comité, tendria

que ser don Rodrigo o don Miguel unicamente, alguno de los dos tendria que ofrecerse”
El master Miguel Gutiérrez interviene y dice “si quieren con gusto yo les ayudo”.

El méaster Eddy Veladzquez: “Excelente don Miguel tomamos su observacion para nos ayude con
este tema. Siendo asi procedamos con la Agenda”

Orden del dia:
1. Aprobacién del acta ordinaria N°116-2022 del 22/07/2022.
2. Actualizacién econémica del miembro externo.
3. Informe inversiones FJPPJ julio 2022.
4. Actualizacion de Estrategia de Inversiones local e internacional.
5. Flujo operativo del FJPPJ.
6. Otros

ARTICULO 1 - APROBACION DEL ACTA DE LA SESION ANTERIOR.

El master Eddy Velazquez sefiala “tenemos como primer tema la aprobacién del acta ordinaria
116-2022 la cual pues ya fue remitida con las observaciones y basicamente lo que quedaria es
aprobarla formalmente para efectos de que quede en actas”

Al no existir observaciones ni comentarios adicionales se da por aprobada.

Se aprueba por unanimidad [X] Se aprueba con disidencia [] No se aprueban []

ARTICULO 2 - ACUERDOS EN FIRME.

Considerando:

El Comité de Inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, de

conformidad con las facultades, funciones y responsabilidades establecidas en el Reglamento de
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Gestion de Activos, emitido por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero el cual

define las funciones de este 6rgano, a continuacién, detalladas:

Articulo 11. Funciones del Comité de Inversiones
El Comité de Inversiones debe, al menos, cumplir las siguientes funciones:

a. Asesorar al Organo de Direccion en la planificacion estratégica de las inversiones
y en la definicion de la asignacion estratégica de activos, de los Fondos administrados.

b. Proponer, para discusion y aprobacién del Organo de Direccion, la politica de
inversiones para cada uno de los Fondos administrados. Dicha politica debe ser revisada por
el Organo de Direccién, como minimo, de manera anual.

c. Aprobar el manual de procedimientos de inversion.

d. Proponer al Organo de Direccion, la metodologia de cdlculo para la medicion del
desempeiio de los Fondos.

e. Establecer los mecanismos y controles necesarios para verificar el cumplimiento de
las politicas de inversion, la sujecion al régimen de inversion previsto y a los limites de riesgos
vigentes.

f. Supervisar las tacticas de inversion adoptadas para la gestion de los portafolios de
inversion y la cartera de crédito, y que las mismas sean acordes con los principios dictados en
este Reglamento.

g. Vigilar la ejecucion de las medidas de contingencia aplicadas en caso necesario, e
informar su resultado al Organo de Direccion.

h. Informar al Organo de Direccion y al Comité de Riesgos, al menos trimestralmente
o antes de ser necesario, sobre el desemperiio de los portafolios, la cartera de créditos,
cumplimiento de la politica de inversiones y cualquier desviacion en el logro de los objetivos.

i. Aprobary dar seguimiento a los planes de reduccion de riesgos relacionados con las
inversiones, e informar al Organo de Direccion sobre el mismo.

J. Proponer al Organo de Direccién ajustes a la politica de inversién cuando se
determine que las condiciones que los sustentaron han cambiado.

k. Intercambiar constantemente informacion con las dreas que representan las lineas

de defensa para realizar acciones correctivas o de mitigacion de los riesgos asumidos en el

proceso de inversion.

Conviene en tomar los siguientes acuerdos en firme:

Acuerdo .

El master Eddy Velazquez: “El segundo tema seria basicamente la actualizacion econdémica por a
cargo de este servidor. Y aqui pues basicamente lo que nos ocupa a todo el mundo, y aqui
literalmente hablando es a todo el mundo es el tema de ;qué es lo esta pasando con la inflacion?
Tema que ya hemos hablado y conversado previamente en otras sesiones. Aqui lo importante de
nuevamente recalcar es que estamos todavia con niveles altos de inflaciéon a nivel mundial y en
Costa Rica incluso estamos con los maximos histéricos de los Ultimos 9 afios. En Estados Unidos
el mes pasado si hubo una pequefa disminucién en el indicador interanual, sin embargo, pues
todos los analistas estan esperando que la medida para el proximo mes de agosto para ver si esa
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disminucién que se dio, leve, pequefia, se mantiene para los proximos meses, y a partir de ahi ya
podriamos pensar que hayan cambios diferentes en la estrategia de tasas de interés, que es
basicamente el otro aspecto a mencionar, que igual la FED esta con la preocupacion de control
este indicador de inflacion y la herramienta que se esta usando, no solamente por la FED sino a
nivel de Europa y los demas paises de América Latina, y es mover tasas de interés. Tanto asi que
en la gréfica siguiente el bono del Tesoro de Estados Unidos ha tenido un comportamiento
interesante, vean que el afo pasado estdbamos en niveles del 1,25%-1,50% aproximadamente y
hoy ya estamos al doble de ese nivel de tasas de interés tomando como referencia el bono del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios y evidentemente pues esto implica un cambio abrupto no
solamente en las expectativas de las tasas de interés a nivel mundial. Por qué? Porque si la
economia mas fuerte, mas dinamica esta subiendo tasas de interés pues, obviamente, esto lo que
va a implicar es una movilidad de los capitales y la unica forma que tienen las demas economias
para tratar de limitar esa salida, pues es también aumentando tasas de interés, tema que vamos a
ver mas adelante en el caso de Costa Rica. Otro indicador importante que también es necesario
conversar es el tema del precio del petréleo, que siempre es importante darle un seguimiento sobre
todo por el impacto que tiene esto a nivel local, de hecho, se argumenta que el 60% del indice de
precios en Costa Rica esta afectado justamente por el precio del petréleo porque evidentemente es
un ‘commodity’ que afecta no solamente a la gasolina sino a todos los demas insumos de la
mayoria de las empresas industriales, comerciales e incluso del turismo. Por eso es importante
darle seguimiento, vean que ha tenido una leve tendencia a la baja, ya nos olvidamos un poco de
los precios que teniamos, que llegd casi a $125 el precio y ahora estamos alrededor de $95. De
hecho, es una de las razones del por qué también se esta planteando un nuevo ajuste en el precio
de la gasolina a nivel local, justamente por este movimiento que ha tenido este ‘commodity’, insisto,
de alta importancia por el efecto que tiene dentro del indicador de inflacion en el pais. En general, y
concluyendo, a nivel internacional basicamente aun estamos con la perspectiva de tasas de interés
hacia el alza para controlar este indicador de inflacién, creemos, y los analistas son de la idea de
que esas tasas van a seguir aumentando posiblemente hasta fin de este afo y podrian llegar
alrededor de los niveles del 3,5%-4,5% por parte de la FED. 4 En Costa Rica qué es lo que esta
pasando? Pues, evidentemente, en este resumen vean lo que ha pasado con los 3 macro precios
fundamentales que nos afectan las inversiones. El tipo de cambio vean que el 24 de agosto, hoy, lo
tenemos en ¢645, llegd a un maximo de ¢695, casi ¢700 a finales de junio, siendo que arrancamos
el afio con un nivel de ¢645, es decir, realmente con los movimientos que hemos tenido hacia la
baja lo que estamos diciendo es que ya este afio no hemos tenido devaluacion ni apreciacién de la
moneda, por justamente toda esta volatilidad que esta generando el mercado de demandantes y
oferentes de divisa y mucho tiene que ver con la caida del precio del petréleo que igual impacta la
demanda de délares por parte de RECOPE y esto de alguna forma permite subsanar ese exceso

de oferta que habia en meses anteriores. Aqui lo importante es que los analistas a nivel nacional
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estiman que para este afio posiblemente vamos a cerrar con niveles de tipo de cambio que van a
andar inferiores a los ¢680-¢690 por ddlar. El otro indicador importante y que refleja un poco las
medidas que ha ido tomando el Banco Central de Costa Rica para controlar la inflacién, que es
subir tasas de interés igualmente, vean que iniciamos el afno con una Tasa Basica de 2,90% y
actualmente estamos en 4,92% aun siendo que es un indicador que esta un poco rezagado y sobre
todo que no refleja la realidad de toda la curva porque es basicamente para operaciones de muy
corto plazo. El otro indicador importante que les comentaba, vean que enero arrancamos con una
inflacion interanual de 3,5% y ahora estamos ya en 11,5%, ese es el indicador que nos tiene
ahorita ocupados y por eso es que el Banco Central ha tomado algunas estrategias para limitar la
demanda y con ello impedir que haya presiones en los precios. El gran problema que tenemos aca
es que la inflacion que estamos reflejando realmente no es un problema de demanda, como
muchos analistas lo han indicado, sino que es un problema de inflacion importada, basicamente, a
raiz del tema del precio de las diferentes materias primas, lldamese petroleo, llamese telas, sobre
todo los metales, los ‘commodities’ en general. Esto ha implicado un efecto importante en los
precios en la economia costarricense y eso es lo que nos tiene ahorita ocupados. Yo soy de la idea
de que posiblemente el Banco Central por mas aumento de tasas que haga posiblemente este
indicador no lo va a subsanar siempre y cuando se den los problemas a nivel internacional, por
cuanto insisto esto no es un problema de demanda interna, es un problema de lo que esta
sucediendo fuera de nuestras fronteras. Aqui cierro con esto y es que, evidentemente, este Ultimo
indicador de la inflacion tiene un impacto importante en los fondos de pensiones por cuanto, en
buena teoria, uno como gestor lo que busca es generar rentabilidades reales por encima de la
inflacién, obviamente por encima de cero, y con estos niveles es complicado lograrlos por cuanto
las tasas de interés tampoco se han movido en la proporcidén que realmente lo exige estos niveles
de inflaciéon y los movimientos que ha hecho el Banco Central en su Tasa de Politica Monetaria.
Cierro con esto y tal vez ahi los muchachos de inversiones complementen un poco con lo que ellos

estan viendo propiamente en el mercado. Adelante jéovenes.”

Inicia su exposicién el licenciado Masis Romero: “Muchas gracias don Eddy. Justo para
complementar lo que esta comentando don Eddy y ver un poco lo que esta pasando en el mercado
local, en la sesién anterior les comentabamos que estamos observando apetito de emisores
privados por hacer captaciones en colones principalmente, y entonces hicimos una extraccion de
datos de junio hasta ayer de lo que han captado algunos de los principales emisores del pais a
través de ventanilla, lo que se llama la rueda VELP, y llama particularmente la atencién la cantidad
de recursos que ha levantado en el mercado, principalmente a plazos de 1 afio Banco Nacional
con ¢53.000 millones en estos casi 3 meses, el BCR con ¢39.000 millones y el total de todos los
emisores en este periodo es de ¢175.000 millones en captacidon de muy corto plazo, de 6 meses a

1 afio la gran mayoria y también llama la atencién como han ido incrementando sus niveles para
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lograr esas captaciones igualmente destacando a BNCR y BCR subiendo sus tasas de manera
importante, incluso de una semana a otra para lograr levantar recursos. Banco Nacional por ahi de
abril captaba a 1 afio a un 3,5% aproximadamente y ya para esta semana estaba captando a entre
8,50% vy 8,60% para el plazo de 1 afio. En délares no ha sido tanto lo que han estado captando,
pero si hay emisores particulares como Davivienda con un monto de $10 millones, Scotia que
también levant6 algunos délares. También lo que nos ha llamado la atencién de esta captacion es
que no solo han utilizado este medio, sino que, por ejemplo, BAC San José, BCR y Banco Nacional
también han tenido muy buenos resultados en subastas que han realizado, y se han concentrado
principalmente a colocar recursos entre el 2025 y el 2027, entre 3-5 afios ha sido el plazo meta con
el que han captado los recursos. En cuanto a las subastas del Ministerio de Hacienda quisimos
destacar estas dos subastas; la del 12 de agosto y la del 22 de agosto, particularmente por la
cantidad de ddlares que logré captar. En la subasta del 12 de agosto levanté $92 millones con
emisiones al 2026 y 2034 y esa misma emision del 2034 practicamente 10 dias después, el 22 de
agosto, logra levantar $144, aqui observamos, sino me equivoco, tal vez Maria Fernanda me
corrige, nos parecio que era la Operadora de Banco Popular la que estaba entrando en este plazo
y con un monto fuerte, casi que la mayoria de los $144 millones eran para la OPC del Popular.
Vemos que en la parte de colones no ha sido tanta la captacién que tienen y esa ha sido la ténica
durante el afio, no han estado levantando muchos colones. Esto lo queremos destacar porque si
vemos las subastas en colones del Banco Central, que son las subastas a través de las cuales el
BCCR intenta transmitir parte de su politica monetaria, el Banco Central solo convoca normalmente
una subasta al mes y casi siempre es la misma emision hasta agotarla. En este caso viene
convocando una emisidon con vencimiento en 2024 y podemos observar que, en marzo, ese
vencimiento lo asignaba con rendimientos del 3,26% y para el 29 de julio otorgé una tasa de hasta
un 8,52% neto. ¢Por qué queriamos hacer esta comparacion? Porque los rendimientos que se
estan negociando tanto en las subastas de Gobierno en colones como en el mercado secundario
aun no se ajustan a estos niveles, podriamos decir que el efecto no se ha trasladado, revisando
otra vez el detalle de las subastas de Gobierno vemos como para un 2027 hay participantes
dispuestos a tomarlo a un 8,49% al Gobierno, algunos participantes pequenos que entran y toman
rendimientos incluso de un 8% en el 2029, entonces llama la atencion como ese efecto a nivel de
lo que son las emisiones de Hacienda no se ha podido trasladar ni en el primario ni en el
secundario. Naturalmente, son dos metas y dos objetivos muy distintos el Ministerio de Hacienda
esta para hacer la parte fiscal, politica fiscal y el Banco Central politica monetaria. Pero a nivel de
mercado si nos llama mucho la atenciéon que algunos participantes no exijan mas rendimiento
acorde con los ajustes que viene planteando el Banco Central. Ahora Maria Fernanda les va a
hablar algunos aspectos relevantes del contexto internacional también para completar lo que nos

comentaba al inicio don Eddy.”
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La Licda. Alvarado Garcia inicia su exposicion: “Buenas tardes. Como parte de la actualizacion
mensual que hemos estado exponiendo, traemos este mes o compartimos este mes, una parte
importante de la actualizacion econdmica que nos brinda uno de los puestos de bolsa que nos
atiende. La informacion que presentamos proviene de un gestor de fondos a nivel global y en sus
explicaciones nos resaltaban la importante de este contenido que queremos exponer, donde
basicamente lo que nos expresan es que ha sido este afio en el mercado de valores tanto para
acciones como para bonos el primer peor comienzo de afo en el mercado en 50 afios. Es
importante también destacar que nos indican que muy pocas acciones de cambios en los
portafolios a principios de afio hubieran logrado que evitemos pérdidas de capital, muy poca
estrategia de inversion a principio de afio hubiera ayudado a evitar las correcciones que hemos
experimentado en la primera mitad del afo. Los indices en general, como pueden ver en la
diapositiva, a nivel global presentan una correccion del alrededor del 20%, ya desglosados por los
mas importantes como lo son el Dow Jones y el S&P500, vemos que el golpe mas fuerte entre
estos dos lo lleva la parte de S&P500 con un 19% de correccién, las FAANG que son las 5
empresas tecnoldgicas mas grandes, en donde estan Amazon y Netflix, también la correccién ha
sido muy fuerte y en el NASDAQ que es el indice que sigue este sector la correccién ha sido
alrededor del 32%. También nos comentaban que los activos de refugio como el oro no han salido
tampoco bien librados del todo y han presentado correcciones a la baja en este semestre, sin
embargo, no es tan fuerte el golpe que han sufrido, pero si ha habido correcciones importantes en
estos seis meses y con periodos posteriores de recuperacion. El tesoro de los Estados Unidos
tampoco ha sido la excepcion, la correccion anda alrededor de un 14% debido principalmente a las
expectativas de inflacién y nos comentaban también que los Unicos librados son estos ultimos
cuatro que vemos en verde en la diapositiva (Ddlar +8,9%, commodities +30%, petréleo +39,4% y
gas natural +63,6%) y que se explican principalmente, o ese comportamiento esta fuera de
tendencia debido a los acontecimientos a nivel mundial, en especial la invasion rusa a Ucrania. En
su momento a inicios del 2022 esta invasion era un escenario con una probabilidad muy baja de
ocurrencia pero que finalmente se llegd a materializar y esto llevo a subidas de precios en los
precios de las materias primas como en el petréleo y el gas ya que estos paises son exportadores
importantes de cereales y de energia, principalmente a Europa, pero para el resto del mundo,
entonces han sido los activos en los que si se han logrado rendimientos positivos muy fuertes, con
subidas muy fuertes en el mercado y el dolar también como activo de refugio y también por el alza
que han tenido las tasas de interés derivada de esos aumentos en estos precios de los
‘commodities’ y de la energia que ha provocado altas inflaciones a nivel mundial, pero lo que nos
gustaria resumir de esta diapositiva es, principalmente, el golpe que se ha llevado el mercado en
general y también este sector que se ha visto beneficiado el de ‘commodities’ y del petréleo,
basicamente se vino a presentar por una situacion que en general o la mayoria del mercado

descartaba o asignaba una probabilidad de ocurrencia muy baja a la invasion rusa a Ucrania y que
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a raiz de este conflicto se ha visto beneficiado el sector y todo lo que esta relacionado junto con
ellos. Sin embargo, a pesar del panorama descrito también nos damos a la tarea de recalcar y
recordar el objetivo del plazo de las inversiones que tenemos en el mercado internacional y esta
imagen nos ilustra de manera muy clara el comportamiento del riesgo de inversién segun el tiempo
de permanencia o que permanezca un inversionista en el mercado. Estos datos también fueron
expuestos por este gestor de fondos que es Schroders y con base en la estadistica que ellos
manejan lo que nos indica es que hay una menor posibilidad de perder dinero mientras mas tiempo
dure la inversion, es decir, en el largo plazo la probabilidad de pérdida se tiende a reducir y
revisando los escenarios extremos que son la inversion a 1 mes y la inversion a 20 afios se
observa que, si un inversionista hubiese invertido por 1 mes Unicamente en acciones, estan los dos
escenarios acciones y efectivo, en este caso estoy haciendo mencion a las acciones, en el 40% de
las veces tendria una probabilidad de pérdida de capital con un mes plazo de inversiéon y en el
escenario completamente opuesto que es la ‘data’ a 20 afos esa empresa no tiene dentro de sus
analisis alguna inversion que haya tenido una pérdida en acciones ubicandose en un plazo de
inversidon a 20 afios, entonces nos parecié muy importante rescatar esto en estos momentos de
incertidumbre y de correcciones tan fuertes y de un escenario, en lo que resta del afio, poco

alentador principalmente para la parte accionaria del mercado de valores.

Invertir en la bolsa puede ser riesgoso a corto plazo, pero mucho
menos a largo plazo, a diferencia del efectivo

Porcentaje del tiempo en que los inversionistas perderian dinero (ajustado por inflacion) segun el ® Mientras mas tiempo dure la inversion. mas
horizonte de inversian estrecho es el rango de resultados negativos
y menor es el riesgo de perder dinero

= Usando casi 100 afios de datos para el
mercado de acciones de EE.UU (indice S&P
500). los resultados sugieren que si el
inversionista hubiese invertido por un mes,
hubiese perdido dinero el 40% de las veces

® En un horizonte de cinco afios. esa cifra cae al
23%. A los 10 arios es del 14%. Y no ha habido
periodos de 20 afios en nuestro andlisis en los
gue las acciones hayan perdido dinero en
términos ajustados por inflacion

= Por el contrario. si bien el efectivo puede
parecer mds seguro, las posibilidades de que
su valor se vea erosionado por la inflacion
son mucho mayores.

1-month 3-month 12-montt 3-years S-years 10-years 20-years

Please remember that past performance is not a guide to future performance and may not be repeated. Source: Robert Shiller, Schroders. Analysis based on rolling periods for S&P 500 index. Data from
January 1926 to January 2022

Nos parece importante, como bien o mencionaba don Eddy, resumir un poco qué es lo que se
espera de aqui a final de afo a nivel macroeconémico mundial y se mantienen las expectativas de
una recesion a nivel global, de hecho las probabilidades estan en su punto mas alto y se comenta
que también ha sido la recesidon mas esperada entonces que, a pesar de que exista esa recesion,
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ya los mercados han ido tomando previsiones para el momento en que se materialice o se pueda
materializar, también nos comentaban que la inflacion es un fendmeno persistente y que se
avecina el invierno en Europa y esto puedo provocar de nuevo alzas en los precios de la energia si
es que Rusia decidiera responder a las sanciones que han impuesto algunas naciones como
medida de contencion al conflicto que estan viviendo. También como lo mencionaba Eddy el alza
en las tasas de interés por parte, ya no solo de la Reserva Federal, sino de los principales bancos
centrales a nivel mundial, ya el Banco Central Europeo ya realizé su primera alza en 11 afios que
tenia tasas de referencia alrededor del cero por ciento y también indicar que, a pesar que la
inflacion de algun dato favorecedor o empiece a arrojar datos hacia la baja como también lo
mencionaba don Eddy, hasta no ver que ese dato sea consistente y favorecedor y se mantenga en
el tiempo, las estrategias de alza de tasas se van a seguir manteniendo hasta llevar a los rangos
objetivos respectivos de la inflacién deseada. También muy importante rescatar, y que tal vez no se
habla mucho de la desaceleracion econdémica que experimenta China que ya se empieza a
permear al resto de la economia, de la economia a nivel mundial, sus politicas cero Covid y
también una recesion fuerte en lo que es el mercado inmobiliario les esta pasando factura y sigue
afectando los nimeros de crecimiento del pais y tampoco se vislumbra alguna solucion positiva en
el corto plazo con respecto a la guerra entre Rusia y Ucrania, es un evento que persiste y que
derivado de ese evento se encadenan cuestiones como la inflaciéon y de la mano el alza en tasas
de interés y la recesion a nivel global. Por la parte de mercado internacional queriamos
actualizarlos en cédmo se esta comportando un poco la parte macroeconémica y también hacer

hincapié fuerte en la estrategia de inversion que mantenemos para el Fondo.”

Comenta el master Velazquez Chavez: “muy bien, excelente, muchas gracias mas bien. En
conclusion sobre todo a nosotros que somos tomadores de decisiones para invertir tanto a nivel
local como internacional, nos encontramos en una situacion altamente compleja donde los niveles
de inflacién no estan siendo compensados por los niveles de tasas de interés que estan ofreciendo
en todo el mundo, no solamente en Costa Rica, pero este es un tema de muy corto plazo, digo yo
de muy corto plazo, esperando que sea un tema que no pase de 2 a 3 afnos pero que, en el largo
plazo, posiblemente se vaya a dar vuelta y ya pues tengamos rendimientos reales positivos, asi
que eso es lo importante de darle seguimiento tanto al mercado internacional como lo que esta

pasando a nivel local.”

Se acuerda:

v" Tener por recibida la actualizacion econémica por parte del miembro externo del

Comité, del licenciado Masis Romero, y la licenciada Alvarado Garcia,
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representantes del Proceso de Inversiones de la Direccion de la Junta

Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

Acuerdo por unanimidad [x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban [ ]

Acuerdo Il.

Indica el master Velazquez Chavez: “Seguidamente continuamos con el tercer tema que es el

Informe de Inversiones a Julio del 2022, adelante jovenes”.

Dice el licenciado Masis Romero: “Gracias don Eddy. Vamos a presentar los resultados de
nuestro portafolio y de la gestién obtenidos con corte a julio de 2022. Un poco con los graficos que
acostumbramos presentar para hacer un resumen. Tenemos un valor facial de ¢699.000 millones,
con un valor de mercado de ¢715.000 millones y el valor dolarizado del portafolio alcanza los
$1.042 millones. Mantenemos, al igual que el mes anterior, 26 emisores y se presenta el
comportamiento contando los cierres desde diciembre de 2018, hasta julio del valor facial del
portafolio, recordar que se estan incluidas las cuentas corrientes que durante este afio han sido

importantes los niveles que mantenemos en las mismas.

Informe de cartera
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial

Valor Facial

699,90 m||. M 800,00

699,90

- €658,69
Valor de Mercado o0 607,35
1 ' €553,28
715,90 mil M A J
€500,00
Valor Facial Dolarizado 400,00
1.042 mill

300,00
Cantidad de Emisores ©200,00
100,00
¢

2 6 mdic18 mdic19 = dic-20 mdic21 mjul-22

La composicion de los vencimientos, igual a valor facial por afio, de aqui y hasta el 2099, recordar
que este 2099 que presentamos al final y en cual se concentran ¢84.000 millones es en el que
clasificamos los fondos inmobiliarios de inversion, los fondos de desarrollo y las inversiones en

mercado internacional que también estan clasificadas aca para sacarlas del perfil de vencimiento
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de mas corto y mediano plazo. Como se ha comunicado ya en otras sesiones, el 2025 es un plazo
en el que tenemos una concentracién importante, basicamente por dos fechas focales por ahi me
parece, pero que podemos comenzar a gestionar ya desde 2023 y 2024 tomando vencimientos de
ese 2025 a través de canjes o intercambios llevandolos a un plazo mas largo. En la distribucion por
moneda y distribuciéon por sector, aca siempre hacemos la salvedad de que estos porcentajes
estan expresados como valor de mercado del portafolio entre el activo total, un poco para hacerlo
de la misma manera en que SUPEN nos mide los limites, de ahi que se pueda apreciar que no
suma el 100% pero es por la forma en que los estamos haciendo para estandarizarlo con la forma
en que mide SUPEN. La distribucién por moneda tenemos un 20% en délares y un 76% en colones
y por sectores lo que mas hay que resaltar es que hemos venido trabajando sobre la cuenta
corriente y hemos venido bajando ese porcentaje que en algun momento llegd casi hasta un 10%
en la suma de las dos cuentas. Sigue siendo el sector publico el mas representativo dentro del
portafolio, seguido por el sector privado que ya alcanza un 16,63%. Al cierre de julio la cuenta en
colones tenia recursos por ¢9.800 millones, esta cuenta tiene una tasa que nos da preferencial el
BCR de un 6,51% y en la cuenta en dolares tenemos $55 millones que es parte de los recursos
que se habian adquirido y acumulado para mercado internacional que todavia se mantienen en
cuenta y acé nos estan pagando un 1,50%. En cuanto a la gestion que se hizo en el mes, se
realizaron colocaciones en colones por ¢10.300 millones que ahorita vamos a detallar, con un
plazo promedio de 5 afios y en bonos en dolares casi $4.5 millones con un plazo promedio de 3,35
afios. Vamos a detallar esas compras a continuaciéon. En lo que fue la gestion en colones,
aprovechamos los que comentabamos hace unos instantes de el apetito que estaban mostrando
algunos emisores privados, e hicimos dos colocaciones en BAC San José y una en Banco
Davivienda, el total fue de ¢10.376 millones y todo el monto se colocd a 5 afios. El rendimiento
bruto de estas colocaciones fue de un 9,59%. En ddlares la gestion se hizo a través de mercado
secundario, vimos una oportunidad en una emisién con vencimiento en noviembre del 2025 y
realizamos 4 compras para un total de $4.485.000 con un plazo promedio de 1200 dias y el
rendimiento bruto, que el rendimiento bruto lo mostramos colonizado y utilizando la expectativa de
devaluacion que se habia aprobado por parte de este Comité hace algunos meses, para un
rendimiento bruto colonizado de 10,76%. En cuanto a los limites normativos, los limites que estan
establecidos en el Reglamento de Gestion de Activos, las inversiones en valores emitidos por el
sector publico alcanzan un 64,60% el limite es de un 80% por lo que tenemos un margen de un
15,40% a favor, en el grafico que se encuentra en la parte inferior izquierda podemos ver como se
ha ido comportando ese margen que tenemos con respecto al tope maximo que nos permite el
Reglamento. En valores emitidos en mercados extranjeros a nivel interno se tiene definido un 10%,
el limite normativo es de un 25% y actualmente tenemos un 3,36% y por conglomerado, aqui
recordando que solo mostramos aquellos en los que tengamos inversiones en al menos 2

subsidiarias de un mismo grupo, tenemos inversiones en el Grupo Banco de Costa Rica de un
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2,46%, Improsa un 3,97%, Banco Nacional un 1,13% y Prival un 1,69%. Como lo comentamos
tenemos 26 emisores de los cuales los 5 mas representativos, por el monto o porcentaje invertido,
son: Gobierno con un 56,87%, el ICE con un 4,16%, Davivienda con un 3,08%, Improsa el banco
como tal un 2,69% y el ETF SPDR con un 2,39%. De los instrumentos no autorizados que venian
de periodos anteriores y que hemos venido disminuyendo esa participacion actualmente se
encuentran en un 7,24%, recordando que la estrategia es la de mantenerlos, salvo que algun
emisor los convoque antes a algun canje, a su vencimiento. Semestralmente se le envia un informe
a la SUPEN del comportamiento de estos instrumentos no autorizados y de la gestién que se ha
hecho con los mismos. Los siguientos dos graficos son para hablar del desempefo del nivel de
rendimiento del portafolio, el primer grafico muestra el desempefio de este afo, decirlo de una vez,
es el primer rendimiento negativo que presentamos en el afo de un 1,81% en términos reales, a
nivel nominal vemos como si hemos mantenido los niveles por arriba del 8%. Los puntos mas altos
en marzo y en mayo corresponden con periodos en que el tipo de cambio subié de manera muy

importante y la comparacion contra el rendimiento objetivo actuarial.

11,20% 11,48%
10,96%
10,25% 10,78%
9,58% 8,71% 10,06% 0,46
8,60%
,15%
,79%
8% 90%
— PR— —_— —_— —_— —_— 0%
v
ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22
-1,81%
s Rend. Nominal s inflacion Rend. Real == =Rendto

Actuarial

Si lo vemos en el desempefio de los ultimos cierres desde el 2017, los cierres a diciembre
comparados con lo que llevamos acumulado a julio, nuevamente podemos ver como el desempefio
a nivel nominal se mantiene constante en el portafolio, sin embargo, el incremento en la inflacién
que, como podemos observar, es la primera vez en estos 5 afios en que la inflacién abandona el
rango meta que tiene el Banco Central de 3%%1% (del 2% al 4%), llega un 11,48% para el cierre
de julio, don Roger Madrigal ha dicho que podemos esperar niveles por encima del 12% para
agosto y setiembre de manera que la inflaciéon no es algo que nos vaya a dar tregua ni le vaya a
dar tregua al rendimiento del portafolio para este afio. No sé si tienen algun comentario o consulta
al respecto.
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El Lic. Salas Fernandez indica “Don Oslean tiene la mano levantada y hay un comentario en el

chat que ya Maria Fernanda respondi6¢”

El master Mora Valdez comenta: “Buenas tardes a todos y todas comparieros hoy presentes. Creo
que es importante destacar dos elementos y eso es vital porque conociendo la poblacién a la que
nos debemos, muchisimas veces se dejan ir por una noticia y no analizan las implicaciones en el
mercado. Aqui rescato lo que nos indicaba Nelson, es primera vez en el afio que estamos en
terreno negativo y estamos en terreno negativo porque los niveles de inflacién estan en un 11,48%
es ridiculamente alto, no se esperaba que los niveles de inflacidn se ubicaran en esos rangos, el
analista que me diga que el afio pasado, en noviembre, esperaba que el 2022 fuera un afio donde
la inflacion en Costa Rica volviera a niveles de dos digitos pues digame que nimero cae para el
gordo navidefio, la verdad es que eso no sucedié. EI mismo Banco Central en el estudio
macroecondmico de enero habia estimado un 3%+1% para este periodo y lo cierto del caso, como
bien sefhalaba Nelson en la parte final, es que esperariamos que se mantenga relativamente alta
durante los meses de agosto e incluso setiembre. Sefalaba Eddy en su intervencion al principio,
esto es una inflacién importada y ya hemos visto que efectivamente no va ocurrir tregua en el
inmediato plazo y ya estamos entrando al ultimo trimestre del afo y es altamente probable, y
tenemos que preparanos y tenemos que decirle a la Junta preparese también porque es muy
probable que este afo cerremos con un rendimiento real negativo, sea el nivel que sea, pero va a
ser un rendimiento real negativo. Eso no deberia venir al traste y entiéndase bien, no deberia venir
al traste con la buena labor y con la buena funcién del trabajo que se ha realizado por parte del
equipo, es una situacion exégena, es una situacion ajena al control de la administracion y hay que
saber venderlo y saber decirlo porque me preocupa honestamente como lo tome la poblacion
judicial y como lo tomen también nuestros queridos diarios de circulacién nacional, porque
recientemente nos dedicaron una portada para el dia de la madre en primera plana y
recientemente tuvimos que acudir a Corte Plena a explicar un poquito estas situaciones, yo si creo
que es de importancia que sepamos, no a nivel interno no a nivel del Comité como tal, sino de cara
al publico meta, saber explicar un poquito mas estas situaciones y coincido en que en la
presentacion se debia destacar el hecho de que las tasas de interés o los rendimientos que estan
reportando las operadoras del mercado, tienen igual o peor tendencia, si se quiere decir de alguna
forma, en comparacién con lo que estamos reflejando en este momento nosotros, entiendo que lo
que deberiamos procurar es que cuando las inversiones y la composicion que tengamos del
portafolio y el rendimiento nominal que si es controlable por la Administracidon se mantengan en
niveles relativamente altos para que cuando la inflacién se logre recuperar y se logre controlar y
vuelva a niveles normales volvamos a reflejar niveles rendimientos bastante atractivos, me refiero a
que durante los proximos 12 meses, uno esperaria que hasta finales del 2023 eventualmente ya

tengamos un efecto de control o cierto grado de estabilidad en cuanto al nivel de inflacion, vamos a
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sufrir para lo que resta de este periodo 2022, vamos a sufrir para lo que iniciamos o arrancamos en
el periodo 2023, entonces creo que corresponde dar las alertas, ya habiamos hecho unas
proyecciones previas, ya se les habia remitido a la Junta Administradora un informe de
rendimientos, ya veiamos venir esta situacion, pero hoy se estda materializando, creo que es
importante dejar huella en este sentido y ser claros de que esta era una situacion esperable por las
condiciones del mercado y que vamos a tener que en este momento aguantar, no hay mucho que
se pueda hacer, no hay mucho margen de accién que se pueda tomar con niveles inflacionarios
ridiculamente altos como estos y que las tasas de interés de mercado no han seguido la misma
magnitud de los ajustes, porque tampoco es como que podamos decir: gracias a esas inflaciones
del 11% vamos a ir a colocar al 20% de rendimiento para compensar, lo cierto del caso es que eso
no se ha dado y precisamente porque existe esa expectativa en general a nivel de mercado de que
esta inflacién es una inflaciéon importada no es un tema de demanda agregada interna y que por lo
tanto deberia ser una coyuntura, asi es como lo estan viendo diferentes analistas a lo interno de

Costa Rica.”

El master Eddy Velasquez: “Muy bien, muchas gracias por la presentacion y por las
observaciones emitidas por don Oslean, continuando con la agenda ¢ cual seria el siguiente tema

muchachos?”

El Lic. Fabian Salas responde: “Antes de eso, perdén don Eddy, queria hacer énfasis en las
palabras de don Oslean y un comentario que pone don Miguel muy atinadamente en el chat, nos
indica que: valdria la pena hacer notar que esto es una cuestién generalizada y que incluso el
Sistema de Pensiones como tal no se ve exento. Les acabo de pasar por el chat la imagen que se
compartié con Corte Plena, donde se hace un comparativo de los rendimientos de todo el Sistema

de Pensiones y el Fondo de Jubilaciones y Pensiones nuestro”.

El master Oslean Mora interviene: “Proyéctela Fabi para que se vea en la grabacién, para que

quede de una vez aqui listo que se presentd.”

El Lic. Fabian Salas responde: “De acuerdo, si me permiten voy a presentar, voy a dejarlo en

modo normal no de presentacién y me indican si se logra apreciar, ¢ se logra apreciar ahi?

El master Oslean Mora responde: “Si sefor.”

El Lic. Fabian Salas responde: “Ok perfecto, por ejemplo, para poner en contexto, la rentabilidad
mensual de una operadora como es el Popular, la operadora mas grande del pais, el rendimiento
que obtuvo medido por el valor cuota rondoé en el mes de -40%, el rendimiento mensual del Fondo
fue un 0,79% con corte a junio, el acumulado de enero a junio, también el Popular fue el que mas
cayo, producto de su exposicion en mercado extranjero para un -8,01% medido también por valor
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cuota, el rendimiento contable del Fondo fue un 0,66% y el interanual de junio a junio, la media
anda entre el 6% en todo el sector y el rendimiento nominal contable del Fondo fue un 10,36%,
como bien indicaba don Miguel es una cuestién generalizada y que se ha venido recrudeciendo los
ultimos meses, si consideramos un afio el efecto no es tan negativo pero ya los ultimos meses se
ha venido recrudeciendo esa situacion y hemos venido aquejando por la situaciéon de la inflacién
basicamente, eso es lo que queria exponerles a raiz de la solicitud y el comentario de don Miguel
por medio del chat. Dejo de compartir para proseguir con la presentacion, si tienen alguna duda o

consulta adicional estamos para servirles.”

Comparativo rentabilidad
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El master Eddy Velasquez: “Muchas gracias Fabian, adelante con la estrategia.”

Se acuerda:

v" Tener por conocido y aprobar el informe de inversiones con corte al 31 de julio de
2022.

Acuerdo por unanimidad [x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban [ ]

Acuerdo lll.

El Lic. Fabian Salas responde: “Buenas tardes nuevamente, el tema que sigue es la actualizacion
de la estrategia, en el mercado local y en el mercado internacional. Lo que respecta a la estrategia
en el mercado local, practicamente esta se mantiene invariable en todos sus rubros, Unicamente

corresponde establecer un porcentaje de expectativa de devaluacidén para valorar la dolarizacion

Unidad de Gestion de Portafolios
Tel 2295-4278 Fax 2295-4790 16





® PODER
- JUDICIAL FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL

COMITE DE INVERSIONES

™ Republica de Costa Rica

de los recursos disponibles de inversion, aqui si cabe destacar que por limites estamos cerca del
maximo en posicién de moneda extranjera por lo que la dolarizacién se estima muy poco probable
en este caso, nosotros a raiz de esa situacion, para poner un niumero en la estrategia, estabamos
valorando o considerando las condiciones de los préstamos que se han venido otorgando al Banco
Central, la posibilidad de los eurobonos que se tiene para el proximo afio, adicional a algunos otros
recursos que percibiria Hacienda en esa moneda, estimamos que de aqui a un afo siendo
conservadores, para valorar las inversiones de mas de un ano, establecerlo en un 3%, no sé si
ustedes estan de acuerdo en considerar ese 3%, dada la poca probabilidad que vamos a tener
para dolarizar recursos, dado que estamos en el limite de la posicidn en moneda extranjera que
tiene permitido el Fondo, no sé si lo sometemos a votacion ese 3% o si alguno de los miembros

tiene algun otro monto como porcentaje de expectativa de devaluacion,  don Eddy?

El master Eddy Velasquez: “Gracias, pues mird pienso que el 3% esta bien, en el sentido que
existe una percepcion de que va a darse una coyuntura en donde los ingresos de dodlares van a
empezar a materializarse mas agresivamente en nuestro pais sobre todo por el tema de turismo,
que es un tema que a raiz de que poco a poco se va saliendo del tema de covid se esta volviendo
a reactivar y recordemos que esto es una fuente de ingresos o de ddlares especificamente
importante, lo cual de alguna forma estabiliza las presiones del tipo de cambio, veamos que como
les comentaba en la presentacion, al dia de hoy tenemos una devaluacién esperada de 0% para
este ano, entonces pensar en un 3% me parece que es bastante conservador y realista con base
en la expectativa que se tiene y que el mercado tiene en general del tipo de cambio a un afio y
después pues obviamente lo tendriamos que revisar, me parece razonable realmente, salvo mejor

criterio yo pensaria que esta bien que trabajemos con ese nivel.”

El Lic. Fabian Salas interviene: “De acuerdo ¢don Miguel? ;Don Rodrigo? Es que habria que

someterlo a votacion”.

El master Arroyo Guzman: “Gracias totalmente de acuerdo”.

El master Eddy Velasquez: “Muchas gracias don Rodrigo”

El master Arroyo Guzman: “A usted mas bien Eddy”.

El master Eddy Velasquez: “; Don Miguel?”

El master Gutiérrez Fernandez: “No, no tengo objecién.”

El master Eddy Velasquez: “Gracias, entonces seria aprobado por parte del Comité para su

consideracion don Fabian, adelante”

Unidad de Gestion de Portafolios
Tel 2295-4278 Fax 2295-4790 17





g JI[)J%{)C%{L FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

Republica de Costa Rica

El Lic. Fabian Salas continua: “Muchisimas gracias, un punto importante dentro de la estrategia y
que sirva de preambulo para la presentacion del flujo que ahorita nos hacen los compafieros, Maria
Fernanda en especifico, es que se mantiene vigente una oferta de crédito con recursos del fondo
del fideicomiso que tiene el Poder Judicial con el BCR, este préstamo tiene la finalidad de colonizar
alrededor de $54 millones que se tiene en un crédito con el Bac y que va a servir para la
construccion del edificio de los tribunales en Puntarenas, hay un punto aqui en la estrategia que
indica que se podran ejecutar acumulaciones en cuenta corriente con el fin de cubrir el rubro de
planillas y/o pagos (negociaciones, inversiones o subastas) de previo se deben realizar los analisis
financieros correspondientes, entonces de darse por aprobada o aceptada la oferta que se le
realizé al fideicomiso nosotros necesitariamos como Proceso de Inversiones empezar a acumular
recursos en colones, basicamente en cuenta corriente, que es el instrumento que estamos
utilizando para el manejo de liquidez dado su tasa en condiciones favorables, que nos haria
excedernos en los limites maximos de liquidez que tenemos como politica, entonces esta parte a la
hora de nosotros aprobar esta estrategia, estariamos aprobando de que si es positiva o0 aceptada
esa oferta estariamos acumulando de aqui a lo que resta del afio, alrededor de ¢30.000 millones
para poder hacerle frente a ese crédito que estariamos teniendo en la palestra con el fideicomiso,
eso queria comunicarles dentro de la parte de la actualizacién de la estrategia de mercado local.

Adelante don Nelson.

Con respecto a la estrategia de mercado internacional, los rubros se mantienen igual, basicamente
invariables, y como lo decia un analista reconocido, un gestor reconocido dentro del mercado,
esperando ver el ajuste 0 a la correccion del mercado estariamos “quietos en base”, estariamos
manteniendo la liquidez que tenemos en dolares esperando ese momento para poder hacer uso de
€s0s recursos en inversiones en mercado internacional pero los rubros como tal, la actualizacion

no sufriria mayor cambio o la estrategia no sufriria mayor actualizacién, seria lo correcto.

Dentro de la actualizacién, si me ayuda don Nelson con la que sigue, aqui hay un punto importante
en la estrategia de mercado internacional, que debemos promover, hay un cambio que se tiene en
Junta Administradora, que habiamos solicitado nosotros, primero de pasar del 10% al 25%, ese no
fue aprobado, pero hay un cambio interno a nivel de los instrumentos, de momento estamos con
esta estructura de asignacion de activos, pero si debemos promover el cambio de manejar los
fondos mutuos de renta fija y los ETF a un 100%, ahi donde nos sefiala don Nelson, hay que
promover ese cambio porque actualmente necesitamos hacerlo para poder seguir considerando los
ETF para inversidon y ahorita estamos especificamente en ese porcentaje en cuanto a nivel de
inversiones o porcentaje de inversion en ETF, ese es el cambio que hay que promover a nivel de la
Junta que se apruebe, el otro ya estamos claros de que van a seguirlo valorando, el cambio del

10% al 25% a nivel global, pero este interno si hay que promoverlo; no sé si don Oslean nos podria

Unidad de Gestion de Portafolios
Tel 2295-4278 Fax 2295-4790 18





g JI[)J%{)C%{L FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

Republica de Costa Rica

dar una actualizacion de como esta viendo la Junta la actualizacion de normativa o mas bien la
aprobacion de la normativa y estos cambios que estan ahi en agenda si se van a poder tramitar o
necesitaria realizar o que salga de este Comité un nuevo acuerdo para la modificacion de esos

documentos que tenemos ahi por aprobar.”

El master Oslean Mora responde: “Ok Fabi, vamos a ver, esta semana se vio y se traslado para la
siguiente, de hecho, tres documentos que se habian tramitado: la Politica de inversion local, la
Politica de inversion internacional y un documento sobre rendimiento objetivo. Esos tres
documentos, conforme se habian visto en este Comité, se solicitdé por parte de un integrante de la
Junta trasladarlo y verlo la semana que viene, eso para ser totalmente transparentes con ese
aspecto; lo otro se dio un par de meses atras, se habia dado una posibilidad de hacer una revision
integral del marco normativo, tanto para el Proceso de Inversiones como para el Proceso de
Riesgos, y honestamente con todo el asunto con la desintegracién de la Junta y demas se ha
quedado como un poco relegado, ya hicimos el recordatorio y estamos esperando que
efectivamente se activen estas comisiones para que se valoren esas modificaciones.
Honestamente no le veo muy buen ambiente a que se haga una modificacién en cuanto, por
ejemplo, lo que en algun momento se promovié pasar en mercados internacionales de un 10% a
un 25% tal y como lo permite la normativa, pues habia dudas por parte de algunas personas
integrantes de la Junta y efectivamente ese cambio en particular casi que no lo veo posible, igual
ahorita nos hemos mantenido en stand by y estamos con posiciones bastantes conservadoras,
entonces no veo que ahorita nos limite, no estamos deseando salir a mercados internacionales en
este momento por toda la condicién que existe, pero bueno dicen que uno deberia prepararse en
los momentos en donde hay un poco de inquietud para que cuando se dé la oportunidad mas bien
no perder el tiempo y poder aprovecharla cuando las condiciones estan dadas, pero la verdad
honestamente no veo que eso al menos pase en este momento y lo otro en cuanto a los ETF esa
es una modificaciéon que considero no viola o no altera de forma significativa los principios que ellos
andan buscando, me parece que ese si tiene buen ambiente como para poder ser modificado, ¢no

sé si atiendo tu duda?”

El Lic. Fabian Salas responde: “Si sefior, muchisimas gracias, tal vez nada mas recordar que en
sesiones anteriores habiamos visto la posibilidad de que, dado el flujo de efectivo de ingresos que
genera el fondo mutuo ese si estaba abierto a hacer una compra en el corto plazo si se valora

conveniente, para recordarles esa parte nada mas”.

El master Oslean Mora interviene: “Si, pero si tenemos espacio en ese caso”.

El Lic. Fabian Salas responde: “En fondos mutuos no hay problema.”
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El master Oslean Mora continta: “Y tenemos espacio en cuanto a limites, ahorita estamos en

menos del 4% y tenemos un 10% autorizado para eventualmente hacer esa compra”.

El Lic. Fabian Salas responde: “Si, ahi no tendriamos problema, nada mas recordarles esa parte,
dije que no ibamos a ir en el corto plazo, pero ahi si tenemos abierta esa posibilidad si los numeros
nos estan dando. Solo nos faltaria una diapositiva en la parte de actualizacion de estrategia y es la
aprobacion trimestral de la planificacion de la compra de moneda extranjera que hay que dejarlo en
actas, en este caso, de igual forma, por los recursos que se tienen en cuenta, no hay necesidad de
compra para el siguiente trimestre o el trimestre comprendido entre setiembre y noviembre del afio
2022, para presentarlo a la Superintendencia lo vamos a presentar en cero, pero si hay que dejarlo
constar en actas de que se vio y se comunico a este 6rgano de direccion. Esto seria todo por parte
de la actualizacidn de las estrategias, no sé si tienen alguna duda o consulta y si no procederiamos

al siguiente tema.”

Se acuerda:

v Tener por recibida la actualizacién de estrategia de inversiones local e
internacional.

v" Tener por conocido por parte de este Comité que se encuentra en revision una
oferta de crédito presentada por parte del FJPPJ a el Fideicomiso Inmobiliario
BCR-Poder Judicial para la construccion de un edificio del Poder Judicial en
Puntarenas por un monto aproximado de $54 millones.

v" Aprobar un nivel de 3% como expectativa de devaluacion para la valoracion de la
dolarizacion de los recursos.

v' Tener por conocido y aprobar la programacion trimestral (setiembre-octubre-
noviembre) de la compra de moneda extranjera. No se visualizan requerimientos

de compra-venta de ddlares para el periodo.

Acuerdo por unanimidad [x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban [ ]

Acuerdo IV

El master Eddy Velasquez: “Adelante el que sigue con el siguiente tema”.

La Lic. Ma. Fernanda Alvarado responde: “Gracias don Eddy, bueno con respecto a la
actualizacion del flujo operativo que traemos cada tres meses, tenemos la proyeccion que va de
agosto hasta diciembre con los egresos producto de planillas y en el mes de diciembre ya se

encuentra contabilizado el egreso por el rubro de aguinaldos, en la parte de aportes lo que
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tenemos es un estimado de ingreso mensual y los vencimientos son proyectados con mes y de
acuerdo con esta informacién y como bien lo explicaba don Fabian tomando como consideracion
que tenemos que mantener recursos en cuenta en caso de que se nos asigne la operacion
crediticia, pues a diciembre, al cierre de diciembre, contando tanto aportes como vencimientos
proyectados estamos con un flujo positivo de 30.700 millones de colones y para informales que
estamos realizando la reserva respectiva para el pago de aguinaldo y que probablemente para el
mes de setiembre hagamos una reserva adicional, un monto adicional, sin embargo, sino lo
hiciéeramos de esta manera, es importante destacar que para el cierre del mes de octubre con el
resultado acumulado, que comprende aportes y vencimientos, ya podriamos hacer la reserva
completa del aguinaldo e inclusive casi que completo el mes de noviembre y totalidad de
diciembre, a grandes rasgos no tenemos de momento presién por el lado del flujo operativo y
tenemos cubiertas todas las planillas de aqui a diciembre, aguinaldo y el monto eventual de egreso
por la posible asignacién del crédito que nos comentaba don Fabian para la construccion del

edificio, ¢no sé si tiene alguna consulta o comentario con respecto al flujo?”

El master Eddy Velasquez: “No ninguna, todo esta muy claro, lo importante es que mas bien
vamos a estar sobrados para hacerle cumplir con todos los requerimientos y las necesidades que
vamos a tener para los préximos meses e incluyendo este posible crédito que esta ahorita en

discusion, siguiente tema jévenes. ¢ En otros hay algun tema en particular que quisieran tocar?”

Se acuerda:

v' Tener por recibida y aprobada la actualizacién del flujo operativo del Fondo de

Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

Acuerdo por unanimidad [x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban [ ]

Acuerdo V

El Lic. Fabian Salas responde: “Aqui con Oslean nos pidid espacio para presentar alguna

informacion, ¢ don Oslean?”

El master Oslean Mora interviene: “Si gracias, esta volado hoy la sesién, que bueno. Dos
“temillas” rapidos. Recientemente en esta semana, tengo que comentarles que vio la sesién del
mes anterior y hubo unos comentarios respectivos al tema de las Tudes. Como ustedes recordaran
se habia efectuado, se habia realizado una gestion para que la Junta Administradora levantara el
impedimento acerca de los instrumentos en unidades de desarrollo y que permitiera, dentro de las

Unidad de Gestion de Portafolios
Tel 2295-4278 Fax 2295-4790 21





" PODER
5 JUDICIAL FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL

COMITE DE INVERSIONES

™ Republica de Costa Rica

opciones, dentro de la gama de posibilidades, que efectivamente las unidades de desarrollo
volvieran, existe el apetito dentro de las acciones que se estan valorando, vuelven las tudes por
una situacion coyuntural como la que estamos viviendo, inflaciones relativamente altas, durante los
proximos doce meses esperamos todavia inflaciones a niveles relativamente altos y que
independientemente de eso, consideramos que los tudes eran unos instrumentos o son
instrumentos que nos garantizan un rendimiento real positivo independientemente de los niveles de
inflaciéon que tengamos. La Junta vio el asunto y por parte de un par de integrantes consideraron
que no habia prohibicidon, vamos a ver si me explico bien con esto, no quiero generar roce, lo que
consideraron es que la Junta no habia dicho que no se podia invertir en Tudes pero lo cierto del
caso es que tampoco dijo que si, entonces se quedd como en el aire la autorizacion
correspondiente, habia quedado como muy en el aire ese tema y dada esa situacién y viendo el
asunto como que se solicita en este caso que venga una estrategia especifica sobre esos
instrumentos y que puntualmente se le diga a la Junta Administradora que el Comité de
Inversiones considera importante invertir en Tudes al 2050 a un precio que vaya entre 50 y 100 y
un monto equivalente al 1%-2%-3%-5%-10% del portafolio por las siguientes bondades; de alguna
u otra manera, que es lo que trataba yo de indicar a la Junta, ya eso se hizo, ya previamente ha
habido acuerdos de este Comité donde por un lado se hizo un informe, por otro lado se dio la visita
de don Eddy directamente a la Junta para tratar de explicar un poco las bondades del instrumento,
pero bueno como que no se aterrizd, como que hubo ahi un problema en cual era, para qué se
estaba precisamente orientando o buscando con estas visitas y con esta insistencia, puntualmente
la Junta este martes, todavia el acuerdo esta en redaccién por eso no les ha llegado, basicamente
lo que busca es eso, que aterricemos entonces la posicion del Comité y que se le diga
puntualmente a la Junta, consideramos que este instrumento, esta serie en particular, estas series
en particular nos gustan, queremos invertir 5.000, 10.000, 15.000, 20.000 millones y por qué, de
acuerdo a los informes que ya hemos presentado, las unidades de desarrollo vuelven a estar
dentro del apetito a criterio de este Comité, ;don Rodrigo? Perdén, adelante, tal vez usted me

complemente.”

El master Arroyo Guzman: “Gracias Oslean, exactamente esa era la intencion de levantar la
mano. Oslean lo maneja con mucho cuidado, yo lo voy a decir directamente. Particularmente habia
un miembro, un integrante de la Junta, que hacia hincapié en que el Comité puede hacer la
inversion de hasta el 10% y demas en Tudes, entonces yo le hice ver y Oslean sabe que fue asi, le
hice ver de que no entendia realmente como primero habian satanizado los Tudes, incluso don
Eddy el dia que fue a exponer les hice ver las bondades de las Tudes, entonces yo les dije: ¢y

para qué vino Eddy? si no tomamos ningun acuerdo, ¢ verdad? Oslean no me deja mentir”

El master Oslean Mora responde: “Si sefor”.
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El master Arroyo Guzman: “Yo cuando soy vehemente soy vehemente a mas no poder, entonces
les hice ver eso, entonces lo que muy bien esta diciendo Oslean, es que se solicitara que este
Comité eleve de una vez la posibilidad de participacién en Tudes. Yo lo que queria intervenir hoy
con ustedes es si les parece, que a pesar de que reglamentariamente tenemos la posibilidad del
10% no dejemos de lado de siempre elevar esa parte a la Junta porque de verdad es muy dificil
que a veces se ponen el sombrero y a veces no, y yo sinceramente nunca he servido para tener
dos caras, el tema de que un integrante diga si unas veces y no en otras a mi no me simpatiza,
entonces complementando esto que dice Oslean, que le agradezco muchisimo mas bien que lo
trajera, es mas podemos hacerlo desde ya, verdad, Oslean? Podemos ir trabajando en eso desde
ya para que en la préxima sesidon de una vez este Comité lo eleve de una, pero si queria pedirles
que a pesar de que reglamentariamente tenemos el 10% como una capacidad de accidn nuestra,
del Comité, no dejemos de lado que siempre lo elevemos a la Junta y que la Junta lo apruebe, este
tema es muy politico y es muy delicado y yo se los hice ver a la Junta, es un tema politico muy muy
delicado y no quisiera que ninguno de los integrantes de este Comité después salga pringado por
una falta de decision de los integrantes de la Junta o mejor dicho de claridad en los acuerdos, creo
que desde la presidencia de este a los demas integrantes y lo seguiré diciendo porque para mi
SOMOS un equipo, si me avocaria por lo menos a que en el momento que este Comité envie una
propuesta de inversiéon de tudes , lo hagamos en ese sentido de que es una propuesta para ser
sometida a conocimiento y aprobacion de la Junta, sé que Eddy en eso es muy categérico y me va
a decir que se han realizado los estudios y que técnicamente y demas y eso yo lo comprendo y
Oslean e Ingrid no me dejan mentir, pero hay personas que se quitan y eso a mi no me gusta y si
quisiera que el trabajo que todos hacen aqui, que hacen un excelente trabajo se vea reflejado con
las bondades de un si se puede por parte de la Junta y no que después vengan diciendo que se
abusaron de toma de decisiones y demas, esa era mi intervencion, muchas gracias y gracias

Oslean.”

El master Oslean Mora responde: “Con mucho gusto don Rodrigo”.

El master Eddy Velasquez: “Tenemos la mano levantada de don Nelson Masis, adelante Nelson”.

El Lic. Nelson Masis: “Gracias don Eddy, yo queria aportar o matizar un poco el tema de las udes,
estariamos en una condicion dependiendo del resultado de lo que pase con la oferta del crédito
para el fideicomiso, si esta fuera rechazada estariamos en una posicion éptima para tomar Tudes,

dado el flujo que nos expuso Maria Fernanda, cerrariamos agosto con ¢10.000 millones.”

El master Oslean Mora responde: “Eso seria un condicional mi estimado, si no sale lo del crédito
al Poder Judicial porque estamos claros que si sale el crédito al Poder Judicial no tendriamos
dinero, tendriamos que mas bien acumular recursos para hacer frente a ese crédito.”
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El Lic. Nelson Masis prosigue: “Correcto, y lo otro comentarles que cuando se presentd el estudio
de las Tudes, me parece que era la serie al 2043, estaba en un 6,32% y ahorita mas bien ha
incrementado su rendimiento esta en un 6,50% si se nos diera la oportunidad podriamos tomarla a

un mejor rendimiento real de cuando se presenté la propuesta hace unos meses.”

El master Oslean Mora interviene: “Perfecto don Nelson, entonces ahi tenemos el elemento don
Nelson para actualizarlo y aterrizar la propuesta, la propuesta seria asi muy puntual y mas bien les
pediria a ustedes como equipo técnico prepararla y si pudieran y si bien lo estiman los integrantes
inclusive llevarla pre digerida, prepararla ya con un cierto grado de anticipaciéon y mandarla por
correo electrénico para decir: queremos invertir la cantidad que se estime, ¢10.000 millones creo
que me estas hablando en la serie del 2043 con un rendimiento de un 6,50% real y esa es la
propuesta puntual, para que cuando llegue a la Junta pueda pegar el sello de que efectivamente se
esta autorizando, que ahi no hay quite y que entendemos, aqui siempre le digo a los muchachos
es entendamos al publico meta, cuando esto se lea por parte de algunas personas del colectivo
puede ser que no comprendan bien y probablemente haya un costo politico que eso es lo que he
tratado de transmitir a la misma Junta, puede haber un costo politico porque en aquellos afios, se
vendid que el instrumento era lo malo y como bien ha sefialado Eddy en incansables
oportunidades, el instrumento no es malo, o malo fue los precios a los que se compraron, eso era

lo malo, pero listo, mas bien gracias por tu aclaraciéon Nelson.”

El Lic. Nelson Masis contesta: “Con gusto don Oslean”.

El master Eddy Velasquez: “Muy bien, muy bien.”

El master Oslean Mora interviene: “Y el ultimo.”

El master Eddy Velasquez: “Otro tema ahi, a ver Oslean por favor.”

El master Oslean Mora interviene: “Nada mas este tema de si a ustedes les parece mi propuesta,
les pediria a los compafieros que lo trabajemos asi y se los mandariamos a ustedes por correo

electronico para que vaya digerido el asunto a la siguiente sesion, ¢ les parece bien?

El master Eddy Velasquez: “Yo estoy de acuerdo, yo estoy esperando hace rato que ojala
aprueben este tema, pero yo no sé si en esa propuesta puedan hablar de una serie especifica y un

rendimiento especifico porque recordemos que eso puede cambiar dia a dia.”

El master Oslean Mora interviene: “Variable, yo lo manejaria por rango mi estimado.”
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El master Eddy Velasquez: “Exacto, trabajar como un minimo, que se yo un rendimiento real
minimo de 5% o 6% y a partir de ahi ya la estrategia que se vaya a aplicar para colocarlo pues ya

dependera del momento y del mercado, de acuerdo, adelante.”

El master Oslean Mora prosigue: “El segundo punto comparieros para que también ustedes estén
enterados, la Junta decidié este martes, aprobar, presentar digamos la aprobacién de crédito a
Coopejudicial, hay que recordar que eso es un crédito, no es un crédito ni siquiera, es una linea de
crédito que se esta aprobando a la cooperativa del gremio del Poder Judicial, esa linea de crédito
eventualmente es por 3.000 millones de colones, eventualmente es un plazo de aproximadamente
10 afios y la tasa, bueno estamos ahi viendo el tema de actualizacion de tasa, pero en principio no
deberia ser una tasa inferior a las que podemos mantener en cualquier instrumento, ¢por qué se
los menciono? Basicamente eso impactara en los resultados de la gestién que se ejecuta, porque
este Comité tiene que ver con todas las inversiones que se ejecuten, no solamente con las
inversiones del portafolio de inversién sino también de todos los activos que se administran y en
alguna medida le quitara recursos al portafolio de inversiones, entonces ustedes tienen que saber
que esta en eso, todavia no se ha formalizado, todavia puede ser que Coopejudicial diga “no, no
me gusta, no me parecen las condiciones, la verdad es que no se los acepto” o “mire si gracias por
la linea de crédito, pero solamente voy a ocupar ¢500 millones el resto no se los uso”, todas esas
son variables que habra que analizar con esta institucién pero si creo que es importante que este
Comité conozca que estamos ya con el visto bueno y que entrariamos a una negociacion bilateral
con la cooperativa para terminar de finiquitar y formalizar contratos de un eventual desembolso de
una linea de crédito verdad, ese era el segundo varios, no sé si tienen alguna duda sobre este

ultimo punto.”

El master Eddy Velasquez: “No, creo que esta muy claro, ahi lo importante es tener la
consideracion de la disponibilidad y si eventualmente se determina estar pues o facilitar los
recursos por ese monto y si no pues también buscar la forma de tenerlos invertidos para no perder

rentabilidad. ¢ Algo mas jovenes?”

El Lic. Fabian Salas responde: “Nos quedaria unicamente ponernos de acuerdo para la proxima
sesion, ratificar que ya habiamos, desde inicio de afio, propuesto el miércoles 21 de setiembre
como fecha para la sesion ordinaria, no sé si se mantiene, ¢si alguno tiene una situacion

particular?”

El master Eddy Velasquez: “De mi parte yo estoy de acuerdo con esa fecha y de hecho si lo

tengo en el calendario, ¢no sé silos demas compafneros?”

El master Arroyo Guzman: “Don Eddy podria ser a partir de la 1:307?
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El master Eddy Velasquez: “Si claro, no veo problemas.”

El master Arroyo Guzman: “No sé si los demas podrian?” pero podemos empezar a la 1:307?

El master Gutiérrez Fernandez: “Yo para el 21 voy a estar de vacaciones.”

El master Arroyo Guzman: “Que dichoso.”

El master Oslean Mora prosigue: “217?”

El master Gutiérrez Fernandez: “Si me paso una situacion particular, no voy a poder el 21, no sé
si para ese periodo regresoé Flory, y no sea necesario que yo participe y me permitan ausentarme o

si podemos pasarlo para después del 22.”

El master Eddy Velasquez: “Dejariamos la tarea de averiguar si Flory estaria disponible para esa
fecha, si ella va a estar por aca no habria necesidad de hacer un cambio, pero sino valorar que

otras fechas podria ser.”

El master Arroyo Guzman: “Don Eddy y por qué, si les parece lo establecemos, bueno yo no

puedo jueves, pero podria ser viernes 23.”

El master Oslean Mora prosigue: “Para ahi ya don Miguel estaria de vuelta.”

El master Gutiérrez Fernandez: “Si, no tendria problema.”

El master Eddy Velasquez: “viernes 23 a la 1:30.”

El master Arroyo Guzman: “Si les parece verdad, no sé.”

El master Eddy Velasquez: “Esta bien, de mi parte no tengo problemas, la siguiente semana es
que tengo problemas, pero esa semana si estamos bien, de acuerdo, entonces confirmamos para

el 23 de setiembre a la 1:30, viernes 23 de setiembre a la 1:30”.

El master Arroyo Guzman: “Gracias.”

El master Eddy Velasquez: “A ustedes, muchas gracias mas bien, siendo asi damos por

concluida la sesion del dia de hoy a las 03:18 p.m.

Se acuerda:
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v' Solicitar a la administracion una propuesta para inversion de instrumentos en
TUDES que contemple monto, posibles series a comprar y eventuales niveles de

rendimiento de entrada.

Acuerdo por unanimidad [x] Acuerdo con disidencia [ ] No se aprueban [ ]

FIN DE SESION

Se levanta la sesion a las 15:18 horas del 24 de agosto de 2022.

EDIDARIQ  fFirmado digitalmente MIGUEL EVELIQ Firmado digitaimente
por EDI DARIO por MIGUEL EVELIO
VELASQUEZ  veLASQUEZ CHAVEZ GUTIERREZ GUTIERREZ
(FIRMA) FERNANDEZ  FERNANDEZ (FIRMA)
CHAVEZ Fecha: 2022.09.06 FIRMA Fecha: 2022.09.06
(FIRMA) 15:43:53 -06/00 ( ) 21:26:12 -06'00
EDI VELASQUEZ CHAVEZ Miguel Gutiérrez Fernandez
Presidente Comité de Inversiones. Secretario de actas
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1. Introduccion

En el presente informe, se muestra el detalle de los diferentes elementos que componen la
cartera de inversion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPP]), de los
que se mencionan las colocaciones de recursos efectuadas en el mes respectivo, el
rendimiento promedio mensual obtenido de dichas colocaciones, asi como otros aspectos
relevantes de la cartera de inversiones, como por ejemplo, la composiciéon por moneda, el

detalle del tipo de deuda, composicidn por tasa de interés, entre otros.

El andlisis de los elementos mencionados anteriormente que forman parte de dicho informe,
estan directamente relacionados con el Reglamento de Gestién de Activos aprobado por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero Nacional, publicado en el alcance N°.

192 del diario oficial La Gaceta del 02 de noviembre del 2018.

Desde que se dio la reforma de la Ley N°. 9544 el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial se inici6 con la regulaciéon de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), en ese
sentido los reglamentos sobre riesgos, inversiones, gobierno corporativo, entre otros deben
cumplirse a cabalidad, por lo que rige a partir del 1 de marzo 2019 se deben considerar los

lineamientos del Reglamento de Gestion de Activos de la SUPEN.

Por otra parte, se destaca que, a partir del 27 de enero de 2020, la Junta Administradora fue
debidamente juramentada y ese mismo dia inici6 operaciones como ente encargado de la
administracién del FJPP], en sesion N° 18-2020 celebrada el 01 de junio de 2020 en el articulo
XVI aprobé la Politica de Inversiones para el FJPP]. De acuerdo con lo expuesto, el
correspondiente informe mensual de inversiones se realizard considerando el Reglamento de

Gestion de Activos de la SUPEN y la Politica de Inversiones vigente.

La cartera de inversion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ]) al
cierre de julio de 2022 posee un valor facial de ¢£699.898.614.497,91 (incluye las

inversiones en cuenta para el pago de obligaciones y acumulacion de recursos para
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participacion en inversiones), se muestra la evolucion del valor facial de la misma del afio

2018 a la fecha:

Grafico 1
Valor Facial de Cartera
Datos al 31 de julio 2022
(En miles de millones de colones)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversién (SCI).

En el grafico anterior, se visualiza el crecimiento en el valor total facial de 6,55%, de la cartera
de inversiones del FJPP] (comparado con diciembre 2021), situacién que prevé un superavit
financiero (ingresos percibidos por el Fondo son mayores al valor presente de las
obligaciones) siendo que, durante los ultimos cinco afios se ha mantenido un constante

crecimiento de las reservas.

2. Gestion realizada en julio 2022.

Los recursos econémicos que son recaudados por este Fondo como parte de sus ingresos y los
disponibles que se presenten producto de su actividad, son invertidos y gestionados segtn lo

dispuesto en el Reglamento de Gestion de Activos de la SUPEN.
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a) Compras:

El resumen general de los montos colocados durante el mes para cada moneda se presenta a

continuacion:
CuadroN°1
Colocaciones FJPP]
Julio de 2022
: Monto Colocado Plazo : Reudiluie-utu
Concepto Jalor Facial) Promedio Promedio
(Valor Fac (en afios) Ponderado
Cta. Colones (Reservas pago planillas) €0 881154 326,23 - 6.31%
Cta Délares (Vencimientos) $55 272 851,08 - 1,50%
Colones (Igual o Superior a 1 afio) €10 376 300 000,00 5.00 0,5904
Délares Bonos (Igual o Superior a 1 afio) $4 485 000,00 3.35 10,69%
Dolares Fondos Inmobiliarios $0,00 - -
Délares Mercado Internacional $0,00 - -

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).

i. Colones:

En julio el total colocado en colones ascendié a los ¢10.376 millones, todo a través
del mercado primario aprovechando el apetito de captacién que han mostrado a

partir de julio los emisores privados en esta moneda. Durante los dltimos

A continuacion, el detalle de las compras ejecutadas durante el periodo:

Cuadro N° 2
Detalle compras en colones
Julio 2022

Fecha Rdto Bruto
Vencim. promedio

BS]  bsjdx #2076 300000,00 100,00 1798  29/06/2027  9,59%
BS]  bsjdy  #2000000000,00 100,00 1800  07/07/2027  9,59%

BDAVI bdiO1 £6 300 000 000,00 100,00 1800 07/07/2027 9,59%
Total ¢10 376 300 000,00 1800 9,59%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).

Emisor Instr. Val. Facial a la Compra Precio

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo electrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.crr





Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

[ J UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Replibllca de Costa Rica

ii. Dolares:

Las compras de instrumentos en ddlares, a diferencia de los colones, se concentraron
en operaciones de mercado secundario aprovechando la oportunidad que se

presento en el bono de Gobierno con vencimiento en noviembre del 2025.

Cuadro N° 3
Detalle compras en ddlares
Julio 2022
Emisor Instr. Val. Facialala Precio Plazo dias Fecha Rendto Bruto
Compra Vencim. (colonizado)
G tp $ 255000,00 97,20 1208 26/11/2025 10,76%
G tp $ 230000,00 97,20 1208 26/11/2025 10,76%
G tp $ 2500 000,00 97,50 1207 26/11/2025 10,66%
G D $ 1500 000,00 97,30 1206 26/11/2025 10,73%
4485 000,00 10,69%

b) Ventas:

No se ejecutaron ventas en julio 2022.

Por otra parte, con respecto a las ganancias de capital del periodo, los resultados se reflejaran
en los estados financieros del FJPP]J con corte julio 2022 dentro de la cuenta contable
“514.00.00 Ingresos por negociacion de instrumentos financieros”, segiin “Manual de Cuentas
para los Regimenes de Pensiones de capitalizacion colectiva” emitido por la Superintendencia

de Pensiones (SUPEN).

En resumen, al cierre de julio de 2022, el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
(FJPP]) mantuvo inversiones por un monto total de £699.898.614.497,91! e intereses

acumulados por £30.100.090.238,662 tal como se detalla a continuacion.

1 Valor facial al 31 de julio de 2022, incluye inversiones en cuenta corriente 32-9 y 112247 para el calce y posterior pago de obligaciones de jubilaciones y reservas
para inversiones.
2 Con base en los Estados Financieros del FIPP] con corte julio 2022, nota 2.
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Cuadro N° 4
Resumen de la Composicion del Portafolio de Inversiones FJPP]

Al 31 de julio de 2022
. Interés acumulado
Concepto Julio 2022 2022

Valor facial* 699 898 614 497,91
Interés ganado del mes * 4490611 744,16 30 100090 238,66

Fuente: Sistema Integrado de Carteras de Inversiones y Estados Financieros del FJPP].

En sesion 93-2020 del 26 de octubre de 2020 el Comité de Inversiones ratific6 la decision de
mantener en cuentas bancarias una reserva para eventualidades por un maximo de

¢200.000.000,00.

Ademads, se mantienen reservas para diferentes pagos, dado que, la tasa de interés que
reconoce el banco en la cuenta corriente esta por encima de las opciones de corto plazo que se
tienen en el mercado bursatil y financiero (se realiza analisis financiero previo en cada caso),
en las otras cuentas bancarias en total existen montos cercanos a ¢200,000.00, como saldo

minimo.

3. Politica de Inversion

Considerando la supervisidn actual por parte de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN),
que se rige por el Reglamento de Gestion de Activos (RGA), en dicho reglamento se establece
la creacién de una politica de inversiones para los regulados, por lo que en sesién N° 18-2020
de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial,
celebrada el 12 de julio de 2021, en el articulo VI de la sesién N° 29 aprobé la Politica de
Inversiones para el FJPP]. Siguiendo los lineamientos de la reglamentacién y de dicho

documento se presentan los siguientes resultados:

a) Distribucién de Valores de Emisores Publicos y Privados

Para la realizacion de operaciones bursatiles con emisores nacionales, sean publicos o
privados de conformidad con los siguientes limites maximos aprobados por la Junta

Administradora:
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Cuadro N° 5
Limites Generales segun articulo N°. 67 del RGA
Al 31 de julio de 2022
Articulo N°. 67. Limites generales
Criterio Limite Actual Diferencia
a. En valores emitidos por el Sector Publico 80,00% 64,60% 15,40%
b. En wvalores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este
) ) 25,00% 3,36% 21,64%
porcentaje puede ser ampliado hasta el 50%.
¢. En valores emitidos por un mismo grupo o conglomerado financiero
local, o en el dmbito internacional en un mismo emisor, sus subsidiarias
y filiales.
Conglomerado BCR 10,00% 2,46% 7,54%
Conglomerado Improsa 10,00% 3,97% 6,03%
Conglomerado Prival 10,00% 1,69% 8,31%
Conglomerado BMCR 10,00% 1,13% 8,87%
d. Cualguier otro limite establecido en leyes que rigen la materia
aplicable a los fondos de pensidn, los de capitalizacion laboral y ahorro o LoLE LoLE
e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones. 10,00% 0,00% 10,00%

Fuente: FJPP] y RGA.

En el cuadro anterior se pude constatar que la cartera de inversion al cierre de julio
2022 cumple con lo establecido en el articulo N°67 del Reglamento de Gestion de
Activos (RGA). En cuanto al limite en valores emitidos por el Sector Publico se tiene un
margen disponible de un 15,40% del valor del activo total del fondo. Las inversiones en
mercados internacionales representan un 3,36%, muy por debajo del limite normativo

permitido del 25%.

Se tienen inversiones en cuatro conglomerados financieros: BCR, Improsa, Prival y
BNCR en los cuales se mantienen las siguientes concentraciones 2,46%, 3,97%, 1.69% y
1.13% respectivamente. En este punto es importante aclarar que solo se consideran
aquellos conglomerados en los cuales el FJPP] tiene inversiones en al menos dos de sus
subsidiarias.

A continuacién, se muestran graficamente la composicién por sector:
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Grafico N° 2
Distribucion de la cartera por sector
Al 31 de julio de 2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI). En términos del valor facial de la cartera

Consecuentemente, al cierre de julio 2022 se mantienen las siguientes posiciones segin el

tipo de instrumento:

Cuadro N° 6
Limites por instrumento
Al 31 de julio de 2022
Articulo N°. 68. Limites por tipo de instrumento
Criterio Limite Actual Diferencia
a. Titulos de deuda:
i.Instrumentos de deuda individual 10,00% 0,00% 10,00%
ii. En cada uno de los siguientes instrumentos: reportos, préstamo de
valores, notas estructuradas con capital protegido y en deudas 5,00% 0,00% 5,00%
estandarizada nivel llI.
b. Titulos representativos de propiedad:
i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel I, 25,00% 3,36% 21,64%
t fond hiculos de i ion fi i locales dond % % %
excepto en fondos y vehiculos de inversion financieros locales donde 5, 0, 5,
se
ii. Hasta un 10% en instrumentos de nivel II. 10,00% 5, 75% 4,25%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel 111, 5,00% 0,00% 5,00%

Fuente: FJPPJ y RGA.

Al cierre de julio no se cuenta con instrumentos de deuda individual por lo que el disponible

para nuevas adquisiciones es de un 10% del valor del fondo, aproximadamente ¢74.000

millones. En lo que se refiere a los titulos representativos de propiedad se tiene una posiciéon

de 3,36% en instrumentos de nivel I correspondiente a posiciones en dos ETF y un fondo
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mutuo de mercado internacional, los instrumentos de nivel Il en este caso corresponden a
titulos de participacion en fondos inmobiliarios y de desarrollo, segmento en el cual adn existe
espacio de hasta un 4,25% para nuevas inversiones. A la fecha que se informa no se cuenta

con inversiones en instrumentos de nivel III.

A continuacion, se muestra el cuadro N° 7, el cual contiene la informaciéon del limite por
emisor. Al cierre de julio se cuenta con 26 emisores de los cuales sobresale Ministerio de
Hacienda, con una concentracién del 56,87% en sus diferentes instrumentos, en segunda
posicion el ICE con un 4,16%, Banco Davivienda 3,08%, el Banco Improsa con un 2,69% vy
SPDR (ETF SPY) con una concentracion del 2,39% permitiendo lo anterior verificar que se
esta cumpliendo el limite por emisor segun los reglamentos emitidos por el supervisor y por

la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones:

Cuadro N° 7
Limite por emisor, articulo 69 RGA.
Al 31 de julio de 2022
Articulo 69. Limites por emisor
Emisor Limite Actual Diferencia

G N.A 56,87% -

ICE 10% 4,16% 5,84%
BDAVI 10% 3,08% 6,92%
BIMPR 10% 2,69% 7,31%
SPDR 10% 2,39% 7,61%
BS) 10% 2,29% 7,71%
MADAP 10% 2,04% 7,96%
BPROM 10% 1,76% 8,24%
MULTI 10% 1,64% 8,36%
BCIE 10% 1,45% 8,55%
FDESY 10% 1,42% 8,58%
BCR 10% 1,35% 8,65%
BPDC 10% 1,31% 8,69%
PRSFI 10% 1,28% 8,72%
FGSFI 10% 1,28% 8,72%
BCRSF 10% 1,12% 8,88%
MUCAP 10% 0,97% 9,03%
BNCR 10% 0,81% 9,19%
PIMTR 10% 0,49% 9,51%
INVPS 10% 0,49% 9,51%
PRIVA 10% 0,40% 9,60%
BNSFI 10% 0,32% 9,68%
BLAFI 10% 0,27% 9,73%
BCT 10% 0,27% 9,73%
VISTA 10% 0,11% 9,89%
BCCR N.A 0,09% 0,00%

Fuente: FJPP] y RGA.
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Ahora bien, al articulo N°. 70 del RGA define los criterios para considerar instrumentos como
“no autorizados” dentro del marco normativo; de acuerdo con lo anterior y considerando que
el transitorio para entrada en vigor del Reglamento de Gestidon de activos finaliz6 el 02 de
noviembre 2020, la cartera del FJPP] “arrastra” de afios anteriores instrumentos no
contemplados en la reglamentacion actual de la SUPEN, pero que si estaban autorizados por la
normativa en el momento de adquisicion y que por sus condiciones no son facilmente

liquidables, estos representan un 7,24% del activo total del FJPP]J.

b) Plazo de las inversiones

El plazo se analiza como un punto en la estrategia de inversiéon recomendada por el Proceso
de Inversiones, dicho plazo estara definido por las condiciones de mercado, necesidad de
liquidez, calce de plazos de las obligaciones del FJPP], entre otros elementos de andlisis

técnico que permitan observar una estructura del portafolio orientada a sus necesidades. En

concordancia con lo anterior, se presenta la estructura del plazo actual de la cartera de

inversion:
Cuadro N° 7
Inversiones segtin su plazo
Al 31 de julio de 2022
TASAFLJA TASA AJUSTABLE RENTA VARIABLE
Concepto ) . ) ) ) .
Facial Colonizado Peso Actual Facial Colonizado Peso Actual Facial Colonizado  Peso Actual

Hasta 360 dias 121 078 716 654,19 17,30% - 0,00% -

Entre 361 y 1800 dias (5 afios) 307 231 368 144 46 43,90% 1 328 000 000,00 0,19% -

Entre 1801 y hasta 2520 (7 afios) 71444 725 880,00 10,21% - -

Entre 2521 y hasta 3600 (10 afios| 68 389 572 160,00 9,77% 16025 287 464,94 2,29% -

Entre 3601 y hasta 5400 (15 afios 30536 454 160,00 4.36% - -

Mas de 5401 dias - 0,00% - 0,00% 83 B64 450034,32 | 11,98%
SUBTOTALES {§598 680 836 998,65 85,54% @17 353 287 464,94 2,48% £83 864 490 034,32 11,98%
TOTAL FACIAL CARTERA {699 898 614 497,91

TOTAL PORCENTUAL CARTERA 100,00%

Fuente: Elaboraci6n propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversién (SCI). El total incluye recursos en cuentas corrientes

Del grafico anterior se destaca que el fondo mantiene al cierre de julio el 85,54% de la cartera
en inversiones de tasa fija, siendo el plazo de entre 1 y 5 anos el que concentra la mayor
proporcién. Ademas, es importante mencionar que en el plazo menor a 1 afio se contemplan
los recursos acumulados en cuentas corrientes tanto en colones como en doélares. Las

inversiones en renta variable representan el 11,98% del portafolio y se componen de las
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participaciones en fondos de inversién inmobiliarios y de desarrollo, asi como de los

instrumentos en mercado internacional.

c) Moneda

Se incluye un apartado de distribuciéon de cartera segun la moneda, para los diferentes
instrumentos financieros, el RGA establece en el articulo N°. 15 que las monedas permitidas
para transar (colones, d6lares y euros) pero no define un porcentaje. Internamente el Comité
de Inversiones ha definido una diversificacion de moneda en 75% - 25% siendo colones

donde se posee la mayor distribucion, se aprecia la colocacidn actual en el siguiente grafico:

Grafico N° 3
Distribucion de la cartera por moneda
Al 31 de julio de 2022

® Colones @Ddlares

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversién (SCI). No incluye cuentas corrientes. En
términos faciales.

Se observa que la estructura por monedas se mantiene; el mayor volumen corresponde a los
colones con un 79,93% (consecuente con la moneda en la que se encuentran las obligaciones
del Fondo), seguido por los dolares con un peso de 20,07%. En esta moneda segln la
estrategia del mes en andlisis se puede invertir hasta un maximo de un 25% del total de la

cartera del FJPP].

d) Préstamos

El articulo N°. 240 de la Ley N°. 9544 Reforma al Régimen de Jubilaciones y Pensiones del

Poder Judicial, establece que el FJPP] puede colocar recursos hasta un maximo del 25%

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo electrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.crr





=

Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

JUDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repﬁbllca de Costa Rica

0

3

en préstamos, también el capitulo IX, articulo del 35 al 43 del Reglamento de Gesti6n
de Activos regula lo relacionado con los eventuales préstamos otorgados por aquellos

fondos que poseen autorizacién para hacerlo.

De igual manera el “Reglamento para el otorgamiento de créditos a instituciones
bancarias del estado, cooperativas, cajas de ahorro, asociaciones y sindicatos de
personas servidoras judiciales y de la poblacién jubilada y pensionada y al poder judicial
con recursos del fondo de jubilaciones y pensiones del poder judicial (articulo 240 bis, ley
9544)” que establece los lineamientos para el manejo de este tipo de transacciones por
parte del FJPP]. A la fecha del presente informe no se tienen operaciones de crédito

vigentes con ninguna entidad.

En conclusion, de acuerdo con los andlisis efectuados en los diferentes componentes del
presente informe, es posible concluir que el comportamiento de la cartera de inversiones del
FJPP], mantiene niveles acordes con la reglamentacion vigente, con la Estrategia y Politica de
Inversion definida, asi como demds parametros de control establecidos para la misma. En el
caso de las posturas en instrumentos no autorizados, el Proceso de Inversiones trabaja para ir

resolviendo positivamente dicha situacion lo cual se refleja en la disminucién del porcentaje.
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Informe Mensual-Julio 2022 Miembro Externo de Comité de Inve.pdf
San José, 20 de julio del 2022

Sefior:

Lic. Fabian Salas Fernandez
Jefe a.i

Proceso de Inversiones FIPPJ
S.O.

Estimado sefor:

De acuerdo con lo establecido en el contrato No. 045122, denominado
“Contratacion de miembro externo del Comité de Inversiones para el Fondo
de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial’, me permito remitir el informe
técnico mensual, al mes de Junio del 2022, y la respectiva factura por el
servicio prestado.

De antemano, agradezco la atencién brindada y estoy a sus 6rdenes por si
requiere alguna aclaracion o consulta al respecto.

Un saludo cordial;

Eddy Velasquez Chavez.

Tel: 8384-22-86

evelasquez@rficonsultores.com

San José, Costa Rica

Rohrmoser, 300 norte, 25 este y 25 norte de Mussmani Parque la Amistad.
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Analisis del entorno Macroeconomico local e internacional.

1.1.Economia Nacional.

Al mes de Junio del 2022, informe técnico mensual, acerca del comportamiento de
los mercados financieros y bursatiles, tanto nacionales como extranjeros, y su efecto
e implicaciones sobre las carteras administradas, se fundamenta en el analisis
macroeconomico local, al igual que el internacional, esta orientado al estudio del
comportamiento de los macro precios fundamentales y que representan factores de
riesgo directos para el portafolio del FIPPJ; tasas de interés, inflacion y tipo de
cambio.

1.1.1. Tasas de interés:

El nivel y comportamiento de las tasas de interés locales continlan estando
supeditada a los siguientes elementos:

- Latasa basica pasiva calculada por el Banco Central de Costa Rica inicio el
2020 en 5.75%, en Febrero a 4,80%, en Marzo en 4.15%, en Abril y Mayo a
3.90%, Junio en 3.95%, Julio a 3.70%, Agosto a 3.65%, Setiembre 3,45%,
Octubre 3,35%, Noviembre 3,40% y Diciembre en 3.50%, tendencia que se
espera se mantenga para el 2021, donde en enero cerro al 3,55%, febrero a
3.45%, Marzo a 3.40%, Abril 3.30%, Mayo, Junio, Julio 3.20%, Agosto 3.00%,
Setiembre 2.90%, Octubre 2.80%, Noviembre y Diciembre a 2.90%, para
Enero y Febrero del 2022 el 3.05%, Marzo 2.95%, Abril 2.90%, Mayo 3.12%
y en Junio 3.86%.

2017-5.95%
20d [ 2021-2.90%

2018-6.00%

 2020-3.50%

20 Feb
2 Mar
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1 May
11 May
21 May
31 May
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30 Jun
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19 Ago
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- La Tasa de Politica Monetaria (TPM), determinada por el BCCR, inici6 el
2020 en el nivel de 2.75%, el cual se mantuvo hasta finales de Enero donde
disminuy6é a 2.25%, e igualmente en Marzo baja 100 bpt a 1.25% para
finalmente en Junio disminuir 50 bpt para llegar al nivel de 0.75% hasta
diciembre del 2021, donde sube 50 bpt, para cerrar el 2021 al 1.25%, volver
a subir a 1.75% en Enero 2022, a 2.50% en Marzo, a 4.00% en Abril y a
5.50% en Junio, considerando que: i) la holgura en la capacidad de
produccion tiende a agotarse; ii) el valor medio de las expectativas de
inflacion se ubico en el dltimo afio cerca del limite superior del rango metay,
iii) el ahorro financiero nacional ha tendido a dolarizarse lo que resta
efectividad a la politica monetaria e incide indirectamente en mayores
expectativas inflacionarias.

- El mercado local, sigue manteniendo niveles de liquidez altos, producto de
las altas necesidades del Gobierno para financiar sus gastos corrientes, a
pesar de los vencimientos de deuda previos y ante el agresivo plan del BCCR
en atenuar las variaciones del tipo de cambio lo que ha provocado
importantes compras de dolares y por lo tanto inyeccion de colones.

- Asimismo, se reconoce que las autoridades del Ministerio de Hacienda
mantendran su actual politica de canje de papeles, lo que les estaria
generando menos presiones para con el mercado de valores para el 2022.

- Por lo anterior no se vislumbran dificultades para la colocacion de deuda y
para atender los vencimientos y obligaciones en el primer semestre del 2022.

- El Gobierno ha logrado colocar sus requerimientos para el primer semestre
del 2022, mediante créditos directos con organismos internacionales
particularmente con el FMI.

- El impacto del Déficit Fiscal, al visualizarse una solucion concreta a este
problema mediante los créditos directos, las presiones hacia el alza en las
tasas de interés se detuvieron y mas bien la expectativa es que continten
bajando o al menos mantenerse.

- El cambio en la tendencia de las tasas de interés por parte de la FED,
incrementando la mismas para este 2022, generan presiones adicionales al
alza por parte del BCCR, tal y como lo ha materializado con la tasa de politica
monetaria.

- Un elemento novedoso es el ajuste en la perspectiva de la calificacion de
riesgos al pasar de negativa a estable, y obedece al avance que se registr
con la aprobacion y firma de la Ley de Empleo Puablico, el logro de un acuerdo
técnico con personal del Fondo Monetario Internacional respecto a la primera
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y segunda revision del Servicio Ampliado del Fondo (SAF), la evolucion de la
economia y la reduccion del déficit fiscal, asi como del déficit primario lo que
ha provocado estabilidad en los precios de los Eurobonos costarricenses a
nivel internacional, situacion que podria trasladarse al mercado local,
manteniendo con ello las tasas de interés-

En conclusidn, se espera continuar con estabilidad y cierta tendencia al alza en las
tasas de interés para el primer semestre del 2022, lo que evidentemente impactara
el valor de los activos que forman parte de los portafolios de inversion del mercado
de pensiones y otros.

1.1.2. Tipo de Cambio:

En materia cambiaria, en el mes de Junio 2022 continud la tendencia del mes
anterior, mostrando una devaluacion del 1.05%, alcanzando con ello una
devaluacion interanual del 11.31%, una de las mas altas de los ultimos afios.

Los especialistas prevén, desde este nivel, gue continle la volatilidad del precio del
dolar para los siguientes meses, segun se desprende de la encuesta de
expectativas de devaluacion que publica el Banco Central.

Sin embargo, la devaluacion promedio esperada para los préximos doce meses es
del 4.01%, de acuerdo con la encueta del Banco Central, donde participan analistas,
banqueros y empresarios.

En opinién de los expertos, la autoridad monetaria debera continuar dejando flotar
el colon, con intervenciones solo ante cambios fuertes, tal y como lo efectu6 en este
periodo.
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Se sefala que el Central ha jugado un papel compensador para evitar sefiales
desfavorables en ese campo, pero debe tener una actitud vigilante, dados los
problemas fiscales del pais.

El superavit de esa moneda extranjera en las operaciones en ventanillas y en los
sitios web de los bancos se ha mantenido a lo largo del afio de manera mas uniforme
en comparacion con los faltantes de cada dia.

Los dolares que compran y venden los intermediarios con el publico conforman el
mercado de ventanilla. Por volumen, este es mas grande si se compara con el
Mercado de Monedas Extranjeras (Monex) del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), donde solo participan entidades financieras, empresas y personas que
negocien mas de $1.000 por operacion.

No obstante, la entidad ha intervenido no solo ante los cambios bruscos, o los
temores, sino también para evitar que su valor se salga de lo que consideran un tipo
de cambio de equilibrio.

Por otro lado, tal y como se ha indicado en informes anteriores, lo acontecido en los
mercados internacionales con el precio del petréleo, unos de los bienes mas
transados por la economia nacional, continuard impactando directamente los
principales indicadores macroeconomicos; tipo de cambio e inflacién. Respecto al
tipo de cambio, al recuperarse los precios en dolares del petrdleo, se requiere una
mayor demanda de dicha moneda en el mercado local con lo cual se generan
mayores presiones en este macro-precio.

1.1.3. Tasa de Inflacion:

Continta la tendencia en el alza de la inflacion, en Junio los precios aumentaron
1.78%, la mas alta desde Agosto del 2008 donde fue 1.79%, dando como resultado
una inflaciéon interanual del 10.06%, igualmente las mas alta desde Abril del 2009
donde alcanzé el 11.75%. Con ello, la inflacién, se sale del umbral sefialado por el
BCCR del 4% +- 2%.
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Inflacion
2016-2022

La expectativa de inflacion a 12 meses inicia en Enero del 2021 en 1.58%, bajando
en Febrero a 1.33%, Marzo 0.66%, Abril 1.05%, Mayo 1.17%, Junio 1.02%, Julio
1.35%, Agosto 0.65%, Setiembre 1.12, Octubre 1.16%, Noviembre 1.17%,
Diciembre 1.06%, en Enero 2022 1.60%, en Febrero 1.53%, en Marzo 1.90%, en
Abril del 2.20, en Mayo 2.92% y en Junio del 3.25%, siendo el mismo estimado por
el BCCR, por lo que se encuentra dentro del limite prospectado por dicho BCCR.

Bajo la perspectiva anterior, el Banco Central continla planteado como meta de
inflacion para el 2020 el 4% (+-2%), siempre y cuando el manejo de la politica fiscal
no afecte los agregados monetarios, producto del déficit fiscal existente. Esta
decision consider6 el compromiso institucional de buscar la convergencia gradual
hacia la inflacién de largo plazo de los principales socios comerciales del pais (en
torno a 3%). Asimismo, estima que existen condiciones que facilitarian el retorno de
la inflacion al rango meta, en el tanto:

- La politica monetaria del BCCR propicie que la tendencia de los agregados
monetarios y el crédito al sector privado (determinantes macroeconomicos
de la inflacién en el largo plazo) continden evolucionado en forma coherente
con dicha meta, con lo que se evitarian presiones adicionales por la via de la
demanda agregada.

- El choque de precios internacionales de materias primas, favorable para la
economia local, coadyuve en esa convergencia.

- El tipo de cambio no rompa los limites previstos en el programa monetario.

En conclusion, para el ambito local, el crecimiento paulatino de los sectores
econdémicos, el comportamiento de las finanzas publicas incluso con resultados
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superavitarios y la mayor cobertura de vacunacion de la poblacion costarricense,
son factores que hacen prever un mejor panorama. Sin embargo, en los mercados
financieros nacionales aun persiste la incertidumbre derivada de los efectos
negativos que podria generar el ingreso de nuevas variantes de la COVID-19, sobre
el proceso de reapertura de la economia nacional y el avance en la negociacion de
los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

1.2.Economia Internacional

El presente andlisis se centra en la economia estadounidense, esto por ser el socio
comercial de mayor importancia para Costa Rica y por el impacto directo que tienen
sus politicas econdmicas en el pais.

La inflacién en Junio 2022, alcanz6 un nuevo pico desde los afios ochenta, que esta
vez ya roza los dos digitos. Los datos del indice de precios al consumo (IPC), la
principal herramienta para medir la inflacidn, arrojan un incremento del 9,1% en junio
en comparacion con el afio anterior, el ritmo anualizado més rapido desde 1981. En
tasa mensual, los precios escalan un 1,3% vy la inflacion subyacente mensual,
descontados los precios mas volatiles de energia y alimentos, un 0,7%. El alza fue
propulsada por los precios mas altos de la gasolina, el aumento de los alquileres y
el notable encarecimiento de los comestibles.

Los datos superan las previsiones de los expertos, que apuntaban a una subida del
8,8% y el 1,1%, respectivamente. Incluso la Casa Blanca se habia curado en salud,
advirtiendo de que se registraria un indice de inflacion “muy elevado en junio a
causa del precio de la gasolina”, explico este miércoles la portavoz, Karine Jean-
Pierre. En mayo, la subida fue del 8,6% y del 1%, respectivamente. Para la
Administracion de Joe Biden, una inflaciébn en maximos es la peor braza posible
para las elecciones de medio mandato, en noviembre.

El aumento ha sido generalizado, siendo los indices de gasolina, vivienda y
alimentos los mayores contribuyentes. El indice de energia subi6 un 7,5% durante
el mes y contribuy6 casi la mitad del incremento, con el precio de la gasolina un
11,2% mas caro. En cuanto a la alimentacién, segun muestran los datos publicados
por la Oficina de Estadisticas de EE UU, subié un 1% en junio.

El endurecimiento rapido de la politica monetaria en EE UU para contener la presion
de los precios alimenta la inquietud sobre el crecimiento y pone nerviosos a los
mercados. Los ultimos datos de inflacion animan a la Reserva Federal a otro gran
aumento de los tipos, con una probable subida de tres cuartos de punto
porcentuales en su proxima reunion, a finales de Julio, una prevision corregida y
aumentada por Nomura, que a la vista del nuevo récord ha anticipado un posible
incremento de 100 puntos basicos.
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Las incipientes sefales de alivio que los economistas esgrimian antes de la
publicacién del IPC de junio apuntaban a la discreta pero sostenida caida de los
precios del gas. Se trata de un descenso demasiado reciente como para reflejarse
ya el mes pasado, pero, segun los expertos, podria ayudar a revertir la tendencia
alcista. Desde Israel, donde ha iniciado una visita oficial que también le llevara a
Arabia Saudi, el presidente Biden ha defendido su politica econdémica y recalcada
que la cifra del 9,1% esta “desactualizada” debido a la reciente caida en los precios
de la gasolina.

Casi todos los analistas consideraban que este puede ser el tltimo pico histérico de
la inflacion, ya que, aparte del precio de la energia y los alimentos, las tendencias
de consumo de todos los demas bienes estan comenzando a moderarse. Target, al
igual que otros grandes minoristas, informo recientemente de que tenia problemas
para dar salida a su inventario, lo que demuestra una incipiente contencion del gasto
por parte del consumidor estadounidense. El alivio, en todo caso, parece que sera
lento.

El Fondo Monetario Internacional ha recortado sus proyecciones de crecimiento
para la economia estadounidense y advertido de que un aumento generalizado de
la inflacion plantea “riesgos sistémicos” tanto para el pais como para la economia
mundial. Los datos de empleo en junio, mas positivos de lo esperado, alejan, sin
embargo, el temor a la recesion y animan a la Fed a subir mas los tipos.

El comportamiento del mercado de trabajo en EE UU en junio ha derrotado las
sombrias expectativas de los analistas. El crecimiento del empleo fue mayor de lo
previsto y la tasa de paro, del 3,6% -la misma que en mayo-, se mantuvo cerca de
los minimos registrados antes de la pandemia, signos de fortaleza persistente del
mercado laboral que dan a la Reserva Federal (Fed) margen para una nueva subida
de los tipos de interés en 75 puntos basicos en Julio, aunque algunos expertos
valoran ya un alza de 50 puntos basicos tras conocerse el informe mensual. Los
buenos datos de empleo despejan del horizonte inmediato la amenaza de una
recesion, pero también complican la tarea de la Fed a la hora de luchar contra la
inflacion.

Mientras el doélar subia, cada vez mas cerca de la paridad con el euro, los indices
S&P 500 y Nasdaq registraron caidas tras la publicacion de los datos. Los
rendimientos del Tesoro se dispararon, pero la rentabilidad a dos y 10 afios
permanecio invertida por cuarto dia. El indice de materias primas de Bloomberg se
acercaba al peor dato semanal desde marzo de 2020.

Los economistas pronosticaban una desaceleracién en la creacién de empleo en
junio, hasta los 270.000 puestos de trabajo, segun las previsiones del diario The
New York Times. Los consultados por la agencia Reuters apuntaban 268.000
contratos, y 265.000 segun los expertos de Bloomberg. Dando incluso por
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descontada la desaceleracion, los economistas subrayan que no es preocupante,
dado que la tasa de paro se mantiene en niveles histéricamente bajos y el de junio
ha sido otro mes de crecimiento salarial, lo que sugiere que las empresas todavia
estan ansiosas por encontrar trabajadores cualificados y retener a los que ya tienen.
En cualquier caso, los buenos datos de empleo presentan una lectura ambivalente:
despejan la inquietud de una desaceleracion, pero complican los esfuerzos para
combatir la inflacion.

No obstante, el gasto de los consumidores da ya sefiales de cierta desaceleracion
ante la rampante inflacion y el aumento de las tasas de interés. Otros factores
también apuntan a un incipiente enfriamiento de la economia. La demanda de
bienes raices residenciales ha disminuido y la construccién de nuevas viviendas se
esta paralizando; el mercado de materias primas encadena bajas, lo que indica una
desaceleracion en la demanda mundial, y Wall Street ha sufrido el peor primer
semestre en mas de 50 afio

Los indices bursatiles de Estados Unidos han caido de nuevo este jueves, con las
acciones de las grandes tecnolégicas a la cabeza, después de que la vispera la
Reserva Federal (Fed) anunciara el mayor aumento del precio del dinero desde
1994 para combatir una inflaciébn en maximos, un movimiento que suscita el temor
a una recesion. Los tipos de interés se sitan ahora en un rango del 1,5% al 1,75%
y se esperan nuevas subidas en las préoximas reuniones de julio y septiembre,
aunque Jerome Powell, presidente de la Fed, tranquilizé a los inversores
asegurando que no van a ser habituales.

Entre los mayores perdedores, destacan representantes del indice compuesto
Nasdaq, que perdio en conjunto 3,85%, como Apple, Microsoft y Tesla, después de
gue los inversores abandonaran las llamadas acciones de crecimiento que habian
impulsado la expansion del mercado de valores en los ultimos dos afios. El indice
gue reune a las principales empresas, el S&P 500, se ha dejado el 3,03% mientras
que el industrial Dow ha moderado su caida al 2,24%.

En conjunto, el indice de referencia ha perdido un 22,9% en lo que va del afio y ha
entrado en una tendencia bajista, mientras que los indices Nasdag Composite y
S&P 500 acumulan diez semanas de descenso en las uUltimas once. Tanto el Dow
Jones como el S&P 500 alcanzan sus niveles mas bajos desde enero. El segundo,
en concreto, esta ahora mas de un 23% por debajo de su maximo del 3 de eneroy
al borde de registrar su peor trimestre desde 2008, cuando se produjo la crisis
financiera mundial conocida como la Gran Recesion.

Los inversores estan inquietos. Observan nubes en el horizonte y no saben si es
una tormenta, un huracan o un pseudoapocalipsis. La recuperacion tras la pandemia
debia ser fulgurante para dejar atras los tiempos oscuros de la Gran Reclusion. Pero
la guerra en Ucrania, la crisis energética y los cuellos de botella de la industria han
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trastocado el pulso de la economia mundial alumbrando la pesadilla de la inflacion.
Los precios desbocados han descabalgado los planes. Arrecian las voces de los
gque auguran una nueva crisis. Los inversores huyen despavoridos ante la creciente
inestabilidad. En los parqués crecen las érdenes de venta mientras los grandes
indices se contraen.

Las subidas aceleradas de los tipos de interés son un freno para la actividad. Esa
incertidumbre se traslada a los mercados. Las acciones europeas también vivieron
su peor semestre desde la propagacion de la covid. Han sido seis meses de una
volatilidad extrema por la invasion rusa de Ucrania y el cambio de rumbo de la
politica monetaria.

Para encontrar el origen de esta volatilidad hay que mirar a la inflacion. La oficina
europea de estadistica, Eurostat, publicé los datos de inflacion que prosigue su
escalada hasta el 8,6% en junio, el mayor valor desde la fundacién del euro. “Esto
envia un mensaje importante sobre lo que deberia estar haciendo el Banco Central
Europeo”, dijo Florien lelpo, jefe de analisis de Lombard Odier Investment
Managers, segun recoge el Financial Times. “Es probable que se vuelvan cada vez
mas duros”. Los analistas empiezan a anticipar que los bancos centrales van a ser
mas agresivos con la subida de tipos, lo que aumenta la posibilidad de que la
economia se atasque. La duracion de la guerra en Ucrania se esta prolongando mas
de lo que esperaban los inversores y no hay calendario para su fin. En ese contexto,
crece el temor a que Putin cierre el grifo del gas durante este otofio, lo que dejaria
a muchos paises de Europa en una situacion muy complicada. “Seria un escenario
pseudoapocaliptico, pero que no es, lamentablemente, despreciable”, ha advertido
Oscar Arce, director de Economia del BCE en la Universidad Internacional
Menéndez Pelayo. “Ese escenario empujaria automaticamente a una recesion al
area del euro”, ha anadido.

Lo cierto es que la posibilidad de que Moscu corte el gas esta calando en Alemania,
donde la dependencia de la energia procedente de Rusia comprometeria el
suministro del préximo invierno. Berlin negocia el rescate del gigante energético
Uniper, el mayor comprador de gas ruso en el pais, por los recortes de gas ruso.

En Wall Street, la piedra angular de muchas carteras de valores y planes de
jubilacion alcanz6 su punto maximo a principios de enero y ha caido un 20,58%
desde entonces, con cifras en rojo en 10 de las ultimas 12 semanas y repuntes
ocasionales que se evaporaban rapidamente a medida que una nueva
preocupacion se cernia sobre el mercado. Con la caida, los tres indices encajaban
su segundo declive trimestral consecutivo, lo que no ocurria desde 2015 en los
casos del S&P y el Dow, y desde 2016 para el Nasdag. En el acumulado del mes,
el Dow Jones pierde un 7,44%, el S&P, un 9,37%, y el Nasdaq, un 10,46%. Las
cifras del semestre arrojan pérdidas del 15,31% para el Dow, el citado 20,58% para
el S&P 500y el 29,51% para el Nasdaqg.

MBA. Eddy Velasquez Chavez Tel: 8384-2286 -  evelasquez@rficonsultores.com




mailto:evelasquez@rficonsultores.com

https://elpais.com/economia/2022-06-19/los-nubarrones-acechan-la-economia.html

https://elpais.com/economia/2022-07-01/la-inflacion-de-la-zona-euro-prosigue-su-escalada-y-se-coloca-en-el-86.html

https://elpais.com/economia/2022-07-01/la-inflacion-de-la-zona-euro-prosigue-su-escalada-y-se-coloca-en-el-86.html

https://elpais.com/economia/2022-06-19/alemania-recurrira-al-carbon-ante-el-recorte-de-suministro-de-gas-ruso.html

https://elpais.com/economia/2022-06-19/alemania-recurrira-al-carbon-ante-el-recorte-de-suministro-de-gas-ruso.html

https://elpais.com/economia/2022-06-03/wall-street-reacciona-con-caidas-a-los-buenos-datos-de-empleo-de-mayo-en-estados-unidos.html

https://elpais.com/economia/2022-06-03/wall-street-reacciona-con-caidas-a-los-buenos-datos-de-empleo-de-mayo-en-estados-unidos.html



10

“Servicios de Asesoria Profesional en Materia Econémica, Inversiones, Bursatil y Financiera
para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial”

El mercado de bonos, habitual refugio de los inversores en dias de turbulencias
bursétiles, también ha vivido un semestre aciago. El bono del Tesoro a 10 afios,
referencia del coste del endeudamiento, va también camino de apuntarse su peor
primera mitad del afio desde finales del siglo XVIII, hasta donde hay que remontarse
para comparar con bonos equiparables.

Por otro lado, el precio del barril de petroleo brent, referencia para el Viejo
Continente, cotizaba a 108,5 ddlares, con un descenso del 0,49%, mientras que el
Texas se colocaba en los 105,05 délares, con un retroceso del 0,67%.

En plena escalada de alzas de tipos en EE UU, los mercados emergentes son el
eslabon mas débil, el mas vulnerable a las salidas de capitales. Aunque en esta
ocasion, el alza de las materias primas da cobertura a los paises exportadores, Si
bien también a costa de altas tasas de inflacidn a las que sus bancos centrales estan
respondiendo con agresivas subidas de tipos. “América Latina parece cotizar de
forma bastante independiente del ciclo econdmico de EE UU y es probable que esto
continle asi en el corto plazo ya que el precio de las materias primas seguira
elevado”, sefialan en Goldman Sachs.

Para Alejandro Arévalo, gestor de deuda de mercados emergentes de Jupiter AM,
“es extremadamente dificil determinar cuando se ha tocado fondo en una oleada de
ventas. El panorama sigue siendo muy poco claro, sobre todo respecto a la inflacion,
pero asi es como se presentan siempre las mejores oportunidades de compra”. Una
maxima que ahora sirve no solo para los emergentes sino para el mercado global.

En resumen, prevalece una elevada incertidumbre sobre el efecto que esta crisis
tendra sobre las economias de la regién y sobre su capacidad de recuperaciéon. No
obstante, deben tomarse acciones contundentes y oportunas para evitar gue estos
trastornos generen dafios mucho méas permanentes sobre la economia.

Esta situacion, provocara que los rendimientos en délares y en colones en Costa
Rica, continlen con la tendencia hacia el alza para este 2022, con su
correspondiente impacto en la caida de los precios de los valores en la cartera del
FIPPJ.
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1. INFORMACIÓN DE LA ECONOMÍA INTERNACIONAL

A continuación, se incluye la información brindada por los medios informativos locales e internacionales, respecto a la economía mundial, las cuales directa o indirectamente pueden incidir en futuros acontecimientos económicos y financieros para nuestro país.


Economía Mundial. 


Estados Unidos.

a. Inflación.


El índice de precios al consumidor mostró un comportamiento alentador con respecto a la tendencia presentada desde abril pasado, el dato para julio es de un 8,5% interanual después de dos meses consecutivos de incrementos importantes: 8,6% en mayo y 9,1% en junio.


Es importante resaltar que, aunque los costos de transporte continúan aportando el mayor peso del incremento interanual, se desaceleraron en relación a junio en un –2% y fue la principal baja mensual, seguido de vestido y calzado en -1,1%. Los precios de la energía cayeron un 4,6% y la gasolina bajó en un 8% lo que compensa el aumento mensual en el rubro de alimentación en 1,1%.


La inflación subyacente, que excluye los costos de energía y alimentación, se mantuvo en 5,9% al igual que en junio pasado. 

Ambas métricas son inferiores a las proyecciones de los economistas encuestados por Dow Jones que esperaban un 8,7% para el IPC general y un 6,1% para la inflación subyacente.  

Las presiones inflacionarias persisten, si bien se reportaron cifras mejores a las esperadas, el índice alimentario, el precio de la electricidad y los gastos en vivienda, mostraron números interanuales crecientes: 10,9%, 1,6% y 5,7% respectivamente.


 Los inconvenientes con la cadena de suministros, la fuerte demanda de los hogares en el periodo post pandemia y políticas monetarias expansivas, reflejadas en estímulos monetarios y bajas tasas de interés, se combinaron para crear un entorno de precios altos no vistos desde hace 40 años.

Imagen N°. 1

CPI

Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

b. Política monetaria: Reserva Federal de E.E.U.U.


La Reserva Federal de los Estados Unidos llevó a cabo su reunión los días 26 y 27 de julio, realizando un ajuste al alza en su tasa de política monetaria o tasa de referencia en 75 puntos básicos al igual que el mes anterior, llevándola hasta el nivel del 2,25%-2,50%. Su próxima reunión tendrá lugar en setiembre y se espera otra subida en la misma magnitud. Esta estrategia agresiva no se aplicaba desde inicios de la década de 1990.


Sí han dejado claro que esta serie de aumentos fuertes realizados de manera consecutiva, responden como medida de contención a la creciente ola inflacionaria que los aqueja, una vez esta ceda consideran apropiado reducir el ritmo de los aumentos, con el fin de evaluar el impacto del endurecimiento de su política monetaria sobre la economía. 

La FOMC en sus declaraciones post reunión, expresa que los indicadores de consumo y producción han empezado a suavizarse y que el mercado laboral goza de robustez y ha sido constante en crecimiento. 


La decisión fue aprobada por unanimidad y su presidente indica que el organismo está altamente comprometido en reducir la inflación y que el costo de esto se verá reflejado en el crecimiento económico y en el mercado laboral especialmente. Ven necesario bajar el ritmo de crecimiento o reducir el crecimiento de la producción por debajo de su potencial, para crear holgura en el mercado, sin embargo, en el intento por contener la inflación, los riesgos de recesión se encuentran latentes. El PIB para el I Trimestre disminuyó en 1,6% anualizado y para el segundo trimestre ya muestra un comportamiento negativo en 0,9%. 

Además del aumento de tasas, la FED está reduciendo el tamaño de su balance en aproximadamente $9 billones de dólares y los bonos que han vencido en junio no los ha renovado.


Imagen N°. 2

Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg


c. Mercado laboral


Las contrataciones en Estados Unidos alcanzaron las 528.000 personas, abatiendo al dato esperado de 258.000. La tasa de desempleo cayó a 3,5% desde el 3,6% que se mantuvo consistente en los últimos 4 meses. El desempleo en hombres se mantuvo mientras que en las mujeres mejoró dos puntos básicos. El crecimiento fue generalizad y liderado por los aumentos en las actividades de ocio y hospitalidad, la tasa de ocupación ha regresado a los niveles pre pandemia e igualmente al punto más bajo desde 1969. 


El ocio y hospedaje añadieron 96.000 puestos de trabajo, servicios profesionales 89.000, los servicios de comida y bebidas 74.000, salud 70.000, construcción 32.000, manufactura 30.000, asistencia social 27.000, comercio 22.000, transporte y almacenamiento 21.000, servicios de información 13.000, actividades financieras 13.000, minería 7.000. Los salarios por hora se incrementaron en 0,5% continuando con la tendencia de los últimos meses. 

Un mercado tan sólido, representa un arma de doble filo, por un lado, le da espacio a la FED para continuar endureciendo la política económica sin caer en recesión, pero a la vez puede provocar un aumento en la demanda de bienes y servicios incidiendo al alza en el precio de estos.

Los analistas estiman que la creación de empleo comenzará a desacelerarse conforme la Reserva Federal aplique más aumentos en tasa.


Imagen N°. 3 

Tasa de desempleo

Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

d. Índices bursátiles:

Para julio los mercados han mostrado una recuperación sostenida y continúa al alza la primera quincena de agosto. La FED realizó a finales de mes, el segundo aumento de 75 puntos base, sin embargo, los principales índices accionarios no respondieron con correcciones a la baja y los inversionistas ponderaron más la publicación de los resultados trimestrales de las empresas, que en su mayoría fueron positivos y superaron las expectativas de los analistas. 

Para mediados de agosto el S&P500 llegó a su nivel más alto desde mayo, tocando los 4.210 puntos, Nasdaq Composite alcanzó los 12.854 (mejor cierre desde abril) y el Dow Jones Industrial cerró con a 33.309 puntos. 


Se presentan varios gráficos de los principales índices:

Gráfico N°. 1


Índice bursátil S&P 500


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 2


Índice bursátil NASDAQ


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 3


Índice bursátil Dow Jones 


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Precios del petróleo.

Algunos analistas tienen proyecciones muy distantes u opuestas sobre el precio del petróleo. JP Morgan Chase advierte que, el peor escenario por presentarse, es si Rusia tomara medidas contra las sanciones que le han impuesto los países del G7, y reduzca la producción de petróleo crudo, en este caso, prevén un precio de hasta $380 por barril. Caso contrario expresa Citigroup, el cual, vaticina un colapso del precio hasta $65 dólares por barril para el cierre del 2022 y $45 para finales del 2023, si una recesión tiene lugar y provoca la destrucción de la demanda de energía. Bank of América lo proyecta en $150 por barril si las sanciones de Rusia a Europa se concretan y las agencias Fitch Rating y S&P Global Ratings lo ubican alrededor de los $100 por barril.


La OPEP espera que la demanda global por el crudo aumente en el 2023 pero que disminuya un poco en lo que resta del 2022, en su más reciente informe manifiestan un aumento en la demanda de 2.7 millones de barriles al día o un 2,7%, el pronóstico para finales de año lo mantuvo en 3.36 millones de barriles al día. 


Gráfico N°. 4

Precio barril de Petróleo WTI


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 5

Precio barril de Petróleo Brent


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Eurozona.

a. Empleo.


La tasa de desempleo en la eurozona para junio se sitúa en 6,6% estable con respecto a mayo del presente año y por debajo del 7,9% en junio del año anterior. 

Por país la tasa más alta la presenta España con un 12,6% y la más baja en República Checa con un 2,4%, ambas con mejores resultados que el mes anterior. 

Las tasas de desempleo en la población joven son de 13,6% en la Unión Europea y 13,1% en la zona euro, por encima ambas del 13,3% presente en el mes anterior.


El desempleo en la Unión Europea en las mujeres alcanzó el 6,4% estable comparado con mayo 2022 y en hombres 5,7%. En la zona del euro para las mujeres decreció a 7% desde 7,1% mostrado en mayo y en los hombres se mantuvo estable en el 6,2% 

Gráfico N°. 6

Evolución tasa de desempleo Eurozona


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

b. Inflación.


La inflación en la zona euro en julio registra un incremento de 30 p.b para un dato de 8,9% según los datos oficiales publicados por la oficina de estadística de la Unión Europea. Superó las expectativas de los economistas que lo esperaban alrededor de un 8,7%.

La energía continúa siendo de los rubros más fuertes que pesan sobre la canasta de bienes, para un incremento interanual del 39,7%, un poco más bajo que en junio (42%). Los alimentos, el licor y el tabaco aumentaron interanualmente un 9,8% y 90 p.b. comparado con junio. Los bienes industriales no relacionados con la energía reportaron un incremento 20 p.b. en relación al mes anterior para un 4,5%, los servicios escalaron a 3,7%.


La tasa más alta la presenta Estonia con un 22,7% desde un 4,9% en el mismo mes del 2021, la más baja la presenta Malta con un 6,5% desde un 0,3% en junio de 2021.


La inflación subyacente (excluye los precios de la energía y alimentación) también incrementó en un 4%. 


Según estimaciones la zona euro enfrentará aún más presiones de inflación por lo que resta del 2022 y todo el 2023 debido a su proximidad al conflicto geopolítico y a los posibles cortes de insumos energéticos que podría sufrir este invierno producto de las sanciones que han puesto a este. Analistas creen que el riesgo de una interrupción temporal del servicio es alto, ya que los flujos de gas desde Rusia han caído en alrededor un 60%. Además, la presión en los precios no solo se está viendo afectada por la energía sino también por el precio de los fertilizantes que ha repercutido en los comodities relacionados con los alimentos. 

Gráfico N°. 7

CPI Eurozona

Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

c. Tasas de interés en la eurozona.


El Banco Central Europeo en su reunión de finales de julio realizó su primer aumento de tasas de interés en 11 años, la referencia se encontraba en un 0% y el alza fue de 50 puntos básicos, los mercados suponían un incremento de únicamente 25.


El Consejo de Gobierno consideró apropiado el incremento en esa magnitud, debido a las presiones inflacionarias que los aquejan desde inicios del año, y a las cuales no habían respondido con este tipo de acciones por el temor de afectar la recuperación económica.

En declaraciones posteriores a la reunión, Christine Lagarde, presidenta del BCE, comentó que la justificación sigue siendo que la inflación se encuentra en niveles muy altos y no deseados y que es probable que se comporte de esta manera por algún tiempo. 

Se presentan los diferentes índices de las bolsas de valores de estas plazas:

Gráfico N°. 8

Evolución IBEX 35 


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 9

Evolución EURO Stoxx 50


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 10

Evolución DAX


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Japón.

a. Inflación.


Los precios al consumidor aumentaron en Japón a una tasa del 2,6% en julio de forma interanual, el dato muestra un incremento de 20 p.b. con respecto al mes anterior, por encima de las expectativas de mercado (2,2%) y de la meta del Banco de Japón del 2%. Esta tendencia alcista se presenta por onceavo mes consecutivo y al ritmo más acelerado desde el 2014.


El peso más importante de las categorías que conforman el índice son: alimentos, combustibles, energía y agua. 


Los presupuestos familiares, especialmente entre las personas de bajos ingresos, enfrentaron la presión de los precios más altos de los alimentos que probablemente enfriaron el apetito por un mayor gasto posterior a la pandemia. Volver a la normalidad o a los rangos establecidos será un camino largo y lento de recorrer, indica Takeshi Minami, economista jefe del Instituto de Investigación Norinchukin.


Las autoridades monetarias del país persisten en una estrategia económica de relajación, resaltan que, a pesar de que su meta inflacionaria se encuentra alrededor del 2%, y los resultados del mercado muestras datos por encima de la misma, los factores que consideran válidos para posibles ajustes son los aumentos en salarios y un ritmo de crecimiento de la economía post pandemia convincente.

b. Desempleo.


La tasa de desempleo para mayo alcanzó el 2,6% en junio sobrepasando las estimaciones del 2,5% y sin variación con el dato del mes anterior. 

El número de desempleados se mantuvo en 1.8 millones y la fuerza laboral aumentó en 120 mil personas a 67,36 millones y los desvinculados de la fuerza laboral cayeron en 150 mil a 40,98 millones. 


La relación empleos-aplicaciones subió a un máximo de 26 meses de 1,27 en junio desde 1,24 en mayo y superó las previsiones de 1,25. Un año antes, la tasa de desempleo estaba en 2,9 por ciento.

Gráfico N°. 11

Desempleo Japón


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

c. Tasa de interés. 


Para junio el Banco Central de Japón, determinó dejar sin cambios su tasa de referencia y mantuvo el objetivo de rendimiento de su bono a 10 años en 0% estas decisiones eran esperadas por el mercado. 


Para poder cumplir con este objetivo el Banco de Japón se compromete a la compra ilimitada de bonos de gobierno como parte de su política de control de la curva de rendimiento. 


Una perspectiva económica incierta y la expectativa de menores presiones inflacionarias en el mediano plazo, han incidido en esta decisión. 


En conferencia de prensa, las autoridades mantuvieron un tono moderado en su orientación al futuro, e inclusive que no se prevé que el banco suba tasas de interés o amplíe el objetivo de rendimiento. 

Analistas proyectan que las tasas de referencia a corto plazo se mantendrán en el 2022 y en 2023 cerrarán en -0,09%.


La próxima reunión de política monetaria será el 21-22 de setiembre.

Gráfico N°. 11

Rendimiento de bono de Gobierno a 10 años.

Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

El comportamiento de los últimos 5 años del índice Nikkei es el siguiente:

Gráfico N°. 11

Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg


China.

El Fondo Monetario Internacional revisó a la baja el pronóstico de crecimiento para China en un 1,1% para el 2022 y 1,3% para el 2023, situándolo en 3,3% para el 2022 (el más bajo en 40 años) y en 4,6% para el 2023, de la mano con la revisión a la baja del crecimiento mundial a 3,2% y 2,9% respectivamente.

Desde las recientes restricciones por covid en Shanghai, los economistas han argumentado que China se enfrenta ante la disruptiva de relajar las medidas sanitarias (política cero covid) y asumir el riesgo de una desaceleración más larga de lo esperada. Sin embargo, las autoridades chinas en declaraciones recientes, han expuesto que, mientras haya un brote seguirán rigiendo las medidas de control y prevención, como cierres rápidos, cierres de negocios y campañas de pruebas masivas.

Goldman Sachs y Nomura también han rebajado sus perspectivas de crecimiento, citando una demanda más débil, incertidumbre debido a la política covid y la crisis energética. Goldman lo ubica en 3% para finales de año y Nomura en un 2,8%. Los bancos de inversión muestran un continuo pesimismo sobre el crecimiento después de que en Julio el gobierno chino indicó que el país podría no alcanzar la meta de crecimiento para el año. Goldman Sachs hace hincapié en que China está atravesando una de las peores olas de calor en décadas que está provocando cortes en la producción en algunas partes del país. Nomura por su parte cree que la persistencia de las políticas cero covid podrían extenderse hasta marzo de 2023 y como consecuencia seguirá afectando al sector inmobiliario.


a. Inflación.


China alcanza su máximo de dos años en lectura de dato inflacionario, pero por debajo de las expectativas del mercado. El índice de precios al consumidor para julio fue de 2,7% (2,9% esperado), debido principalmente a la subida del precio de la carne de cerdo, el cual se incrementó en un 20,2% interanual y un 25,6% mensual, los productores además han estado restringiendo la oferta de la misma con el objetivo de poder vender a mayores precios en los próximos meses, debido a la cercanía de dos feriados importantes para el país, sin embargo, los analistas consideran que el precio ha llegado a su máximo y que una mayor oferta de productores ayude a desahogar la demanda. Por su parte los precios de las frutas y verduras aumentaron en un 16,9% y 12,9% desde hace un año.


Los precios no relacionados con los alimentos tendieron a la baja en 0,1% con respecto a junio, reflejando una demanda debilitada en el país asiático y el componente turismo solo aumentó un 0,5% en la temporada de verano debido a la interrupción de las vacaciones, cancelación de vuelos y cierres de lugares turísticos. 

El índice de precios al productor continuó moderándose y salió por debajo de las expectativas. El incremento interanual de 4,2% se alejó del pronóstico de Reuters que esperaba un 4,8%, lo que preocupa a la banca de inversión ya que refleja un potencial limitado al alza de la inflación.

Gráfico N°. 12

Tasas de inflación


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg


b. Desempleo.


El dato de desempleo para julio en China es de un 5,4%, un número hacia la baja desde el 5,5% presentado en junio pasado y ha sido la tasa de desempleo más baja desde enero, en medio de continuos esfuerzos del gobierno para promover la recuperación económica y de mantener el indicador en ese escenario.

La tasa de desempleo de la población de 25 a 59 años se redujo hasta el 4,3 % desde el 5,1 % de junio, mientras que la de 16 a 24 años subió hasta el 19,9 % desde el 18,4 % del mes anterior, para el dato más alto desde 2018 y las autoridades indican que el sector servicios, que es el que representa la mayoría de puestos de trabajo para esta población, se ha recuperado muy lentamente. Mientras tanto, la tasa de desempleo encuestada en 31 grandes ciudades y pueblos se redujo del 5,8% al 5,6 %.


En los primeros siete meses del año, la cantidad de puestos de trabajo sumados a la economía fue de 7,83 millones en toda China, sin embargo, el objetivo del gobierno es haber creado para finales del 2022 11 millones en empleos en el área urbana, el año anterior este dato fue de 12,69 millones.

Una de las cifras más altas de desempleo la experimentó la economía en febrero de 2020 donde la misma alcanzó niveles del 6,2%. 

Gráfico N°. 13

Tasas de desempleo


Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 14

Rendimiento de bono de Gobierno a 10 años.

Periodo agosto 2017-agosto 2022
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Fuente: Bloomberg


América Latina.

Según las más recientes estimaciones de Deloitte, se espera que las economías latinoamericanas crezcan a un ritmo del 2,1% en el 2022 y 2% en 2023. Los números más fuertes dentro de la región los muestra Colombia para un crecimiento en el 2022 del 5,8% y en 2023 del 3,5%. La economía con el pronóstico más pesimista es Brasil de la cual se espera una tasa del 0,7% y 1% para el 2022 y 2023 respectivamente.  


Por otro lado, el tema de inflación representa otro reto para la región, ya que en su mayoría viene explicada por temas logísticos de la cadena de abasto y el conflicto en Europa del Este. La proyección del aumento en los precios golpea especialmente a Chile (7,8%) y Brasil (7,7%) y en menor medida a Perú (4,5%), sin embargo, para la región en general, el pronóstico supera el promedio del dato inflacionario de los últimos 20 años. 


Como medida de contención a la inflación, los Bancos Centrales en América Latina, han respondido con las mismas medidas de la mayoría de las economías en el mundo, y han aumentado las tasas referencia internas, siendo Brasil el país con un mayor aumento en su tasa y se espera que a finales del año haya alcanzado 13,25% muy por encima del nivel de pandemia (2%) y del mostrado antes de la crisis sanitaria (4,5%). El país con la tasa más baja es Perú y va acorde a los resultados de inflación que presenta la economía, se espera que para diciembre su tasa de referencia se encuentre en el nivel de 5,5%.

Conclusiones:


a) Se espera un menor crecimiento en las economías del mundo. Pasando de un 6,1% en el 2021 a un posible 3,2% para finales de año según organismos internacionales.

b) China continúa siendo afectada por los brotes de coronavirus y la política cero covid, además atraviesa una crisis en el sector inmobiliario.


c) Se espera que el fenómeno inflacionario persista, aunque se pronostica una menor presión para el último trimestre del año. Se espera que las economías avanzadas cierren el año alrededor del 6,6% y las emergentes y en desarrollo en 9,5%.


d) La zona euro ha realizado el aumento de su tasa de referencia a 0,50% por primera vez en 11 años. 


e) La Reserva Federal sostiene su decisión de incremento en la tasa de referencia de fondos federales hasta que la inflación empiece a mostrar datos convincentes.


f) El precio del barril del petróleo sigue siendo incierto para los principales bancos de inversión a nivel mundial y destacan que el comportamiento del mismo dependerá de la ocurrencia de los diferentes escenarios posibles, como lo son: nuevos brotes de covid en China, agravamiento de la situación geopolítica de Ucrania y la materialización de una recesión en Estados Unidos, además de las decisiones de producción del crudo por parte de los países exportadores de petróleo.


g) La guerra ruso-ucraniana es un factor de riesgo latente, debido a la disminución de la oferta en la producción de metales y cereales.

h) Los mercados accionarios y de renta fija han presentaron alzas fuertes en julio a pesar de los datos de inflación, que aún se encuentran en niveles altos, y las subidas de tasa de interés de la FED, debido a resultados empresariales positivos, sin embargo, para la tercera semana de agosto se han dado correcciones importantes debido a las preocupaciones de que la Reserva Federal no ceda en su decisión de continuar con el aumento de tasas y dirija a la economía hacia un periodo de recesión.

2. COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSÁTIL Y FINANCIERO LOCAL.

La actividad económica costarricense continúa su tendencia creciente, aunque a menor ritmo.

En junio de 2022 el crecimiento de la producción, medido con la serie tendencia ciclo del IMAE, fue 3,8 %, lo que representa una desaceleración de 8,6 puntos porcentuales con respecto al mismo periodo del año anterior y de 1,0 p.p. en relación con el mes previo.

Gráfico N. °15.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, IMAE junio 2022

Así, la producción nacional registró un crecimiento medio en los primeros seis meses del año de 6,5% y de 8,9 % en los últimos doce meses.


Evolución según regímenes de comercio:

Se desacelera el crecimiento en ambos regímenes de comercio.


En junio de 2022 el crecimiento de la producción de las empresas ubicadas en regímenes especiales alcanzó 4,0% y continúa por encima del promedio de la economía (3,8%). Este desempeño contrasta con el observado en junio de 2021 cuando ese grupo de empresas creció 31,8 %, el mayor desde febrero de 1992.

Por actividad económica, el crecimiento estuvo vinculado al dinamismo de la manufactura, de los servicios de información y comunicaciones y de los empresariales.

Gráfico N. °16.

Índice mensual de actividad económica 


Variación interanual del promedio móvil de tres meses por


régimen de comercio


(en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

La producción del régimen definitivo creció 3,5 % y, al igual que en los regímenes especiales, desacelera respecto al mes y año previo. El crecimiento tuvo sustento en el buen desempeño de los servicios de hoteles y restaurantes, así como de transporte.

Evolución por actividad económica:

Cuatro actividades económicas explicaron más del 90% de la variación interanual de junio 2022.


La manufactura, los servicios de transporte, hoteles y restaurantes, así como los de enseñanza y salud explicaron el 94% de la variación interanual de junio. Estas actividades registraron un incremento interanual de 4,3%, 18,7%, 30,8% y 7,1% respectivamente. Situación que contrastó con la disminución de la industria de la construcción (-20,7%), la actividad agropecuaria (-3,5%) y de los servicios de administración pública (-2,7%).

En el análisis por actividad económica destaca lo siguiente:

a. Actividad agropecuaria:


Persiste la contracción en la actividad agropecuaria, la cual decreció por quinto mes consecutivo. Específicamente, en junio 2022 la variación interanual fue de -3,5 %, para una tasa media para el primer semestre de -2,0%.

También cayó la producción de pesca, acuicultura y servicios de apoyo a la agricultura, la ganadería y actividades post cosecha. En conjunto estos productos decrecieron 6,4%.

b. Manufactura: 

La manufactura creció 4,3%, como resultado del buen desempeño de los regímenes especiales, cuyo crecimiento interanual de 6,5% contrastó con el escaso aumento de 0,3% en el régimen definitivo.

En la manufactura de los regímenes especiales destacó, el alto crecimiento en la producción de los servicios de manufactura y el incremento de 2,8% en la producción de implementos médicos y dentales.

c. Construcción: 


La industria de la construcción decreció 20,7% y registró la mayor disminución desde setiembre del 2019).


Por tipo de obra se contrajo la construcción de edificios, tanto de oficinas como de apartamentos, viviendas de clase media y baja, naves industriales, locales comerciales y obras de generación eléctrica, acueductos y alcantarillados e infraestructura.

d. Comercio y reparación de vehículos:


La actividad de comercio y reparación creció interanualmente en 4,9%, consecuencia de la mayor comercialización de vehículos, así como de productos alimenticios y de ferretería.


e. Servicios:


En junio de 2022 el conjunto de las actividades de servicios creció interanualmente en 7,6%, comportamiento explicado por el aumento en los servicios de transporte, especialmente de buses y taxis. También contribuyó, el incremento en los servicios de hoteles y restaurantes que continúan con el proceso de recuperación luego del impacto de la pandemia sobre la actividad económica.

Adicionalmente, destaca el buen desempeño de los servicios de enseñanza y salud, en particular por la recuperación en los servicios brindados por las sociedades no financieras privadas.

Tipo de cambio.

El Banco Central de Costa Rica adoptó, desde el 30 de enero del 2015, un sistema de flotación administrada del tipo de cambio del dólar estadounidense. Se muestra a continuación el cuadro comparativo N° 1, el cual contiene los tipos de cambio del último mes, donde se visualiza una apreciación de nuestra moneda (considerando el tipo de cambio para instituciones del sector público no bancario) de -2,92%: 

Cuadro N. °1

Cuadro comparativo de tipos de cambio (dólares) [image: image22.png]Mes Compra Venta

19 de julio de 2022 675,32 676,00
19 de agosto de 2022 650,52 651,18
Variac. % -3,67% -3,67%







Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Se conoce como tipo de cambio de referencia a las cotizaciones promedio de los intermediarios cambiarios para la venta y para la compra de dólares. En el territorio nacional hay una cantidad importante de transacciones vinculadas a ese valor efectivo comercial.


En lo que va del 2022 el tipo de cambio promedio en MONEX ha fluctuado en un rango con mínimo de 633,15 y 697,11 como máximo, este último alcanzado el pasado 21 de junio, esto luego de que a partir del 20 de abril tomara una dirección alcista, rompiendo con la tendencia bajista que se presentó a finales de marzo producto del proceso electoral. Sin embargo, desde el 07 de julio pasado ha empezado a mostrar un comportamiento a la baja que ya para el 19 de agosto suma los ¢40,79. 

A continuación, se muestra el comportamiento del Tipo de Cambio del sector público no bancario del BCCR en el último año, 19/08/2021 al 19/08/2022. 

Gráfico N. °17.

Tipo de Cambio Compra y Venta

Período del 19/08/2021 al 19/08/2022
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Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR.

Unidades de Desarrollo (UDES).

Actualmente se encuentra pendiente de aprobación por parte de la Junta Administradora la aprobación para adquirir nuevas colocaciones para la cartera en UDES.

Precios al consumidor.

El BCCR anunció que a partir del 2022 fusionará en un solo informe el Programa Macroeconómico con el Informe de Política Monetaria, manteniendo el nombre de este último y que se presentará en los meses de enero, abril, julio y octubre. Para el bienio 2022-2023 el BCCR mantiene la meta de inflación en 3% ± 1p.p. 


La inflación interanual a junio 2022, medida a través del Índice de Precios al Consumidor (IPC), alcanzo un nivel de 10,06%. De acuerdo con lo anterior, la inflación se posiciona por encima de la meta y del rango establecido y no se presentaban inflaciones de dos dígitos desde abril del 2009. 


En el mes el dato de inflación corresponde a un 1,09%, con lo cual los primeros 6 meses del año ya tienen una inflación acumulada (11,48%) el cual supera el límite superior del BCCR en 748 puntos básicos, según lo podemos visualizar en el siguiente cuadro:

Cuadro N. °2

Inflación acumulada a julio 2022


[image: image24.png]Juliof2021 100,55 021 1,44 0,55
Agosto/2021 100,83 028 172 0,83
Septiembre/2021 101,47 0,63 2,09 147
Octubre/2021 101,96 0,49 2,50 196
Noviembre/2021 102,80 0,82 3,35 2,80
Diciembre/2021 103,30 048 3,30 3,30
Enero/2022 103,68 0,37 3,50 0,37
Febrer0/2022 104,81 1,09 4,90 147
Marzo/2022 105,74 0,83 579 2,36
Abril2022 107.41 158 7,15 3,98
Mayo/2022 108,96 144 871 548
Junio/2022 110,89 1,78 10,06 7,35
Juliof2022 112,10 1,09 11,48 852







Fuente: Información de la página web del Banco Central de Costa Rica.

Tasas de interés.

Al 19 de agosto la Tasa Básica Pasiva se ubica en 4,92%. El valor mínimo que ha tenido en un periodo de un año ha sido de 2,75% y el valor máximo de 4,92% registrada a partir del 18 de agosto pasado.

A continuación, se muestra en el siguiente gráfico el comportamiento en el último año:

Gráfico N. ° 18.

Tasa Básica Pasiva 


Del 18/08/2021 al 18/08/2022
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Fuente: Información obtenida del BCCR.

El 28 de junio de 2022 la Junta Directiva del BCCR acordó un nuevo aumento en la Tasa de Política Monetaria de 200 puntos base para ubicarla en 7,5%. El BCCR ha señalado que, debido las presiones inflacionarias presentes tanto en el mercado interno como a nivel internacional, estos ajustes son necesarios para encontrar un equilibrio entre oferta y demanda con el fin de evitar el recalentamiento de la economía y mantenerla con niveles sanos de crecimiento. La entidad tiene prevista su próxima reunión sobre Política Monetaria para el próximo 14 de setiembre.

A partir de mayo de 2016 el BCCR publica un indicador para dólares con una metodología similar a la utilizada para la tasa básica pasiva, denomina “tasa efectiva en dólares”, esta se ubica en 1,60% con corte en la semana del 18 al 24 de agosto del año en curso.

Cuadro N. °3

Tasa efectiva en dólares
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Rendimientos de Mercado.

Al analizar el comportamiento de la curva soberana en colones se puede concluir que, se ha dado un ajuste importante al alza en rendimientos, acentuándose en el segundo trimestre del año.

En promedio el ajuste con respecto a los rendimientos de 6 meses atrás es de 216 p.b., sin embargo, siguen existiendo las diferencias en la magnitud del mismo entre el corto y largo plazo. Es decir, si se analiza la curva de rendimientos por tramos o plazos al vencimiento, se obtiene que, la mayor parte de la variación es absorbida en el corto-mediano plazo, en donde el mismo alcanza los 332 p.b. mientras que en el largo plazo el dato es de únicamente 140 p.b.


La diferencia del ajuste con respecto a un año es menos pronunciada, en el corto-mediano plazo se encuentra alrededor de los 195 p.b. mientras que en el largo plazo es de 132 p.b. aun así, mantiene la tendencia de ser menos pronunciado en el largo plazo.

En el mercado sigue presente la falta de liquidez en las operaciones en colones y después de la asignación del BCCR en subasta, de su emisión con vencimiento a octubre del 2024 a 8,52%, las operaciones se volvieron prácticamente nulas, con montos negociados que en ocasiones no superan los mil millones de colones.


En pantallas no se observan filas fuertes ni compradoras ni vendedoras y las pocas negociaciones que se realizan no contemplan el ajuste ni de la Tasa de Política Monetaria ni de la última asignación del BCCR, lo que supone para los inversionistas, tanto compradores como vendedores, mucha incertidumbre en cuanto a los rendimientos a los que deberían estar operando en el mercado. 


Las captaciones en ventanilla electrónica, presentan volúmenes importantes de negociación, como en meses atrás, y los emisores tanto públicos como privados han ajustado sus tasas de captación inclusive hasta el 8,50% a un año plazo.

A continuación, se muestra un comparativo de las curvas de rendimientos en colones con las de 6 y 12 meses atrás: 

Gráfico N.°19.

Curvas en Colones
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Fuente: Elaboración propia con datos de VALMER

La curva en dólares ha mostrado a lo largo del año un comportamiento muy homogéneo en los rendimientos, aunque no ha estado exenta del ajuste debido principalmente al alza en las tasas de referencia de la Reserva Federal. A inicios de julio la deuda externa costarricense sufrió ajustes fuertes al alza en rendimientos reflejándose a nivel interno en las emisiones en dólares.


Una vez que se presentaron los ajustes mencionados, se incrementaron los volúmenes transados de la moneda liderando las transacciones en el mercado local, e inclusive se reflejan en pantallas filas compradoras que superan los $2 millones de dólares por emisión, especialmente en el corto plazo.

En promedio el ajuste con respecto a los rendimientos de 6 y 12 meses atrás es de 100 p.b.

A continuación, se muestra un comparativo de las curvas de rendimientos en dólares con las de 6 y 12 meses atrás: 

Gráfico N.°20.

Curva Soberana en dólares
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Fuente: Elaboración propia con datos de VALMER

Como se observa en el gráfico N.°21, donde se grafican ambas curvas soberanas, se obtiene que el mayor premio por invertir en colones se encuentra en el corto plazo-mediano plazo, donde el mismo es de 223 puntos básicos, sin embargo, conforme se extienden los vencimientos el mismo oscila alrededor de los 120 p.b. 

Gráfico N.°21.

Curvas Soberanas colones-dólares
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Fuente: Elaboración propia con datos de VALMER

Mercado Bursátil.


Tomando como referencia la captación a través de Subasta, según datos suministrados por el BCCR para las subastas del Ministerio de Hacienda, se presenta a continuación un cuadro donde se muestra la captación realizada los últimos ocho meses para ambos emisores, con corte a mayo del presente año:

Cuadro N. °4

Subastas MH-BCCR


Tasas Fija, cifras en millones de colones


mayo 2022

[image: image30.png]Octubre/2021 322.206.2 26.1387 105.856,5 131.9952
Noviembre/2021 165.581,0 32.524,0 29.057,0 61.581,0
Diciembre/2021 4253833 82.260,1 16.938,0 99.207,1
Enero/2022 3108224 132.490,0 62.031,4 194.521,4
Febrer0/2022 2183084 4.8000 29.468,4 34.268,4
Marzo/2022 57.207,7 8.606,0 42.801,7 51.407,7
Abril2022 41.568,5 26238 2.007,0 22698
Mayo0/2022 102.828,4 29.350,0 26.965.4 56.315,4







Fuente: Información de las páginas web del Banco Central de Costa Rica, última información publicada.

Los datos anteriores muestran una recuperación en los montos ofrecidos a través de subasta, tanto al Ministerio de Hacienda como al Banco Central, pero en especial al primero, en el cual el volumen de participación había caído alrededor de un 99%, sin embargo, aún dista de los montos ofrecidos en el último mes del 2021 y enero de 2022.

Gráfico N. °22.

Distribución porcentual de colocación MH-BCCR


Según mecanismo 

Colones
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Fuente: Información de las páginas web del Banco Central de Costa Rica, última información publicada.


En el gráfico anterior se muestra como han ido incrementando las colocaciones a través del mecanismo Tesoro Directo en lo que va del año y como en los meses de abril y junio supera de manera importante al mecanismo de subastas, sin embargo, se destaca un incremento en julio para las subastas. 

Cuadro N. °5

Montos colocados por MH-BCCR


Millones de colones y porcentajes
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Fuente: Información de las páginas web del Banco Central de Costa Rica, última información publicada.


Con el cuadro anterior, también se refleja el cambio en los plazos a colocar, dado que en junio del 2021 las emisiones a seis meses o menores representaban un 21,7% del total colocado y para julio del año en curso, ese dato corresponde a un 44,3%. Lo mismo ocurre con las colocaciones a más de 1080 días las cuales pasaron de 23% en julio del 2021 a 0% en julio del 2022, además incrementó las captaciones a más de 1800 días de 35,4% a 43,4%.


CAPITULO II ANÁLISIS DE LÍMITES DE INVERSIÓN.

1. INVERSIÓN FONDO JUBILACIONES Y PENSIONES PODER JUDICIAL

Para elaborar el análisis respectivo se utiliza como base el Reglamento de Gestión de Activos de la SUPEN aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, sesión 1452-2018 y publicado en el alcance 192 del diario oficial “La Gaceta” del 02 de noviembre del 2018. En este sentido la Política de Inversiones del Fondo de Jubilaciones fue aprobada por la Junta Administradora en Sesión N° 18-2020 celebrada el pasado 01 de junio de 2020, Artículo XXI, documento vinculado y utilizado como insumo para el cálculo de dichos límites. 

Además, se fundamenta en el marco normativo y regulatorio para mercados internacionales de acuerdo con el análisis efectuado a la Ley de Protección al Trabajador que en su artículo N°. 62 establece lo siguiente: define:

 “ARTÍCULO 62.- Inversiones en mercados y títulos extranjeros. La Superintendencia podrá autorizar la inversión hasta de un veinticinco por ciento (25%) del activo del fondo en valores de emisiones extranjeras que se negocien en mercados de valores organizados en el territorio nacional o el extranjero. No obstante, si el rendimiento real de las inversiones del régimen de pensiones complementarias en valores nacionales es igual o menor que los rendimientos internacionales, el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, podrá autorizar la ampliación del límite hasta el cincuenta por ciento (50%), de acuerdo con las disposiciones reglamentarias que emitirá.”

Es necesario plantear lo descrito en el Reglamento de Gestión de Activos (RGA) de la Superintendencia de Pensiones en su artículo N°. 67 que reza:


“Artículo 67. Límites generales


Los fondos deben cumplir con los siguientes límites máximos:


a. En valores emitidos por el Sector Público local hasta el 80%.


b. En valores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este porcentaje puede ser ampliado hasta el 50% demostrando, con base en el cumplimiento de las disposiciones previstas en el “Título II. Gobierno de las Inversiones”, que la ampliación del límite cumple con lo establecido en el artículo 62 de la Ley de Protección al Trabajador.9…”


Se establece que el ente regulador, la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), brinda un rango de acción entre un 25% y un 50%. A nivel interno del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, el Proceso y el Comité de Riesgos, ante gestión del Comité de Inversiones, en sesión del 27 de mayo de 2020 aprobaron el “Informe de Límites Prudenciales” que fue aprobado por la Junta Administradora en sesión N°.20-2020 del 15 de junio de 2020; en este documento se definieron los límites de inversión de acuerdo con las características, condiciones y particularidades del FJPPJ, así como las condiciones del mercado local muy estrechamente relacionado con lo definido en el RGA.


Finalmente, en acuerdo tomado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en la sesión N° 42-2021 celebrada el 18 de octubre de 2021, artículo IV que literalmente indica:


“1) Tener por rendido el informe presentado por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino y el licenciado Fabián Salas Fernández, Jefe interino Proceso Financiero, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, mediante oficio N° 0061-DJA-2021 del 8 de octubre de 2021, en el que se detallan los avances de las etapas incluidas en la hoja de ruta para mercados internacionales y autorizar el proceso de ejecución de inversiones en mercados internacionales a partir de noviembre de 2021. 2) Hacer este acuerdo de conocimiento del Comité de Inversiones, Comité de Riesgos y Comité de Auditoría para seguimiento. 3.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Superintendencia de Pensiones.”  

Distribución de Valores y límites.

Para la realización de operaciones bursátiles con emisores extranjeros y nacionales (sean estos últimos públicos o privados), se utilizarán el Reglamento de Gestión de Activos (RGA) y la Política de Inversiones para Mercados Internacional del FJPPJ de conformidad con los siguientes límites máximos:

a. Operaciones bursátiles con emisores nacionales:

Para la realización de operaciones bursátiles con emisores nacionales, sean públicos o privados, se utilizará el Reglamento de Gestión de Activos (RGA). 

A continuación, se revisa el cumplimiento de los límites normativos para el cierre de julio 2022:

Cuadro N.°6

Límites Generales según artículo N°. 67 del RGA


Al 31 de julio de 2022
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Fuente: FJPPJ y RGA.

Como se observa para el cierre de mayo se está en cumplimiento con los límites establecidos por la Superintendencia con relación a los valores emitidos por el sector público, ubicándose por debajo del límite en 15,40%. Con respecto a la inversión en los conglomerados financieros al mismo mes se tienen inversiones en cuatro conglomerados distintos, estos son: BCR, IMPROSA, PRIVAL y BNCR manteniendo un 2,46%, 3,97%, 1,69% y 1,13% según corresponda.

b. Operaciones bursátiles con emisores internacionales:

De acuerdo con lo observado en el cuadro N.°6 para el cierre de julio, el porcentaje de inversiones en valores emitidos en el mercado extranjero se ubica en 3,36% cumpliendo de esta manera con el límite interno de un 10% para la cartera de Mercados Internacionales.

Consecuentemente, al cierre de junio se mantienen las siguientes posiciones según el sector de inversión:

Cuadro N.°7

Límites por instrumento


Al 31 de julio de 2022
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Fuente: FJPPJ y RGA.


No se cuenta con instrumentos de deuda individual por lo que el disponible para nuevas adquisiciones es de un 10% del valor del fondo lo cual es importante en caso de que se requieran realizar calces de corto plazo. En lo que se refiere a los títulos representativos de propiedad se tiene una posición de 3,36% en instrumentos de nivel I correspondientes a las inversiones en mercados internacionales (dos ETF y un fondo mutuo). Los instrumentos de nivel II en este caso corresponden a títulos de participación en fondos inmobiliarios y de desarrollo, segmento en el cual aún existe espacio por hasta un 4,25%.

A continuación, se muestra el cuadro N.°8, el cual contiene la información del límite por emisor:

Cuadro N.°8

 Límite por emisor, artículo 69 RGA.


   Al 31 de julio de 2022
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Fuente: FJPPJ y RGA.

Las inversiones se distribuyen entre 26 emisores. Se cumple con lo establecido en la normativa, el emisor Gobierno tiene un peso en el portafolio del 56,87% siendo el que concentra la mayor proporción de los recursos. De los restantes 25 emisores, solo el ICE supera al cierre de junio el 4%.

Ahora bien, al artículo N°. 70 del RGA define los criterios para considerar instrumentos como “no autorizados” dentro del marco normativo; de acuerdo con lo anterior y considerando que el transitorio para entrada en vigor del Reglamento de Gestión de activos finalizó el 02 de noviembre 2020, la cartera del FJPPJ “arrastra” de años anteriores instrumentos no contemplados en la reglamentación actual de la SUPEN, pero que sí estaban autorizados por la normativa en el momento de adquisición y que por sus condiciones no son fácilmente liquidables. La inversión en este tipo de instrumentos al cierre de julio se ubica en un 7,86% tal como se muestra a continuación:

Cuadro N.°9

Instrumentos no autorizados, artículo 70 RGA.


 Al 31 de julio de 2022

[image: image36.png]Articulo 70. Limites por emisor
Emisor Limite Actual Diferencia

Los limites anteriores aplican, tnicamente a los tipos de instrumentos que
estén autorizados en la asignacién estratégica de activos y en la politica de
inversién de los fondos. Los valores que no cuenten con la autorizacién 0% 7,24% 7,4%
indicada mantienen un limite de cero por ciento.







Fuente: FJPPJ y RGA.

Plazo de las inversiones.

El plazo meta se analiza como un punto en la estrategia de inversión recomendada por el Proceso de Inversiones, dicho plazo estará definido por las condiciones de mercado, necesidad de liquidez, calce de plazos de las obligaciones del FJPPJ, entre otros elementos de análisis técnico que permitan observar una estructura del portafolio orientada a sus necesidades. En concordancia con lo anterior, se presenta la estructura del plazo actual de la cartera de inversión.

Cuadro N.°10

Inversiones según su plazo y tipo de renta


Al 31 de julio de 2022
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TASA Fl.

TASA AJUSTABLE

Peso Actual

RENTA VARIABLE

Facial Colonizado

Peso Actual

Facial Colonizado

Peso Actual

Facial Colonizado

Hasta 360 dias 121078 716 654,19 17,30% - 0,00% -
Entre 361 y 1800 dias (5 afios) 307 231 368 144,46 43,90% 1328 000 000,00 0,19% -
Entre 1801 y hasta 2520 (7 afios) 71444 725 880,00 10,21% - -
Entre 2521y hasta 3600 (10 afios) 68 389 572 160,00 9,77% 16 025 287 464,94 2,29% -
Entre 3601 y hasta 5400 (15 afios) 30 536 454 160,00 4,36% - -
Mas de 5401 dias - 0,00% - 0,00% 83 864 490 034,32 11,98%
SUBTOTALES €598 680 836 998,65 85,54% €17 353 287 464,94 2,48% €83 864 490 034,32 11,98%

TOTAL FACIAL CARTERA

€699 898 614 497,91

TOTAL PORCENTUAL CARTERA

100,00%







Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).

Moneda.

El Reglamento de Gestión de Activos establece en el artículo n°15 las monedas permitidas para transar (colones, dólares, euros, entre otras) sin embargo, no define un porcentaje límite para la posición en moneda extranjera. El Comité de Inversiones y la Junta Administradora han definido una estructura general por moneda de 75%- 25% del portafolio (local e internacional); donde el 25% hace referencia a la totalidad de los recursos que puede poseer el FJPPJ en moneda extranjera. 


Específicamente en las inversiones en el mercado internacional, se definirá la moneda o monedas de predilección para colocar en las nuevas posiciones de inversión según condiciones del mercado y expectativas. Se podrá invertir en una moneda extranjera fuerte, preferiblemente dólar estadounidense, euros, yenes o libras esterlinas. Se aprecia la distribución actual: 

Cuadro N.°11

Distribución de la cartera por moneda


Al 31 de julio de 2022

[image: image38.png]Colones 531719 873 177,60 75,97%
Ddlares 168 178 741 320,31 24,03%
Total 699 898 614 497,91







 Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI). 

Se aprecia que la estructura por monedas se mantiene. El mayor volumen corresponde a los colones con un 75,97% (consecuente con las obligaciones en esa misma moneda), seguido por los dólares con un peso de 24,03%. En esta moneda según la estrategia del mes en análisis se puede invertir hasta un máximo de un 25% del total de la cartera del FJPPJ. Es importante aclarar que en los valores de ambas monedas se incluyen los saldos de las cuentas corrientes y que además el valor porcentual está dado con base en el activo total del fondo por lo que no necesariamente suma 100%.

Cartera de Préstamos

El artículo N°. 240 de la "Ley N°. 9544 Reforma al Régimen de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial", establece que el FJPPJ puede colocar recursos hasta un máximo del 25% en préstamos, también el capítulo IX, artículo del 35 al 43 del Reglamento de Gestión de Activos regula lo relacionado con los eventuales préstamos otorgados por aquellos fondos que poseen autorización para hacerlo.


Sobre este particular, se indica que hoy en día no hay préstamos vigentes con ninguna entidad. 


CAPITULO III: ESTRATEGIA DE INVERSIÓN.

1. SEGUIMIENTO DE LA ESTRATEGIA DE JULIO 2022.

En sesión del día 22 de junio de 2022 se aprobó por parte del Comité de Inversiones la estrategia de colocación para julio de 2022, en la cual se dispuso lo siguiente:

“[…] 


Emisores Autorizados.


		Sector Público



		Ministerio de Hacienda (G)

		Banco Central de Costa Rica (BCCR)



		Banco de Costa Rica (BCR)

		Banco Nacional de Costa Rica (BNCR)



		Banco Popular de Desarrollo Comunal (BPDC)

		Instituto Costarricense de Electricidad (ICE)



		Banco Hipotecario para la Vivienda (BAHVI)

		Refinadora Costarricense de Petróleo (RECOP)



		

		



		Sector Privado



		Banco General (BAGEN)

		Banco BAC San José (BSJ)



		Banco Davivienda (BDAVI)

		Banco Scotiabank S.A. (SCOTI)



		Banco BCT (BCT)

		Banco Promerica (BPROM)



		Banco Lafise (BLAFI)

		Banco Improsa (BIMPR)



		Prival Bank (PRIVA)

		Mutual Cartago (MUCAP) 



		Grupo Mutual Alajuela (MADAP)

		Holcim Costa Rica S.A. (INCSA)



		Florida Ice and Farm Company (FIFCO)

		BID Invest (local)



		Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE)

		Financiera Desyfin S.A.



		Fideicomiso Santiagomillas 2016

		



		Sector Fondos de Inversión



		BN Superfondo Colones ND 

		Popular Liquidez Mixto Colones ND



		Popular Mercado de dinero Colones ND

		BN Superfondo Dólares Plus ND



		BCR Liquidez Dólares ND

		BCR Mixto Dólares ND



		Impulso BAC Credomatic ND

		Premium Multifondos ND



		Fondo Inmobiliario Multifondos I

		Fondo Inmobiliario Gibraltar- Improsa SAFI.



		Fondo Inmobiliario Progreso No Diversificado BCR SAFI

		Fondo de Inversión Inmobiliario Prival



		Fondo de Inversión Inmobiliario Comercio y la Industria de BCR SAFI

		Fondo Inmobiliario Rentas Mixtas-BCR SAFI



		Fondo de Inversión de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura Pública – 1 BN Fondos

		Fondo de Desarrollo Inmobiliario Parque Empresarial Lindora - BCR SAFI



		Fondo de Inversión del BCR Portafolio Colones


		Fondo Inmobiliario BCR No Diversificado



		

		





A. Tipos de Transacciones.

Las operaciones bursátiles se autorizan según el Reglamento de Gestión de Activos en el Título II. Régimen de Inversiones, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, celebrada el 16 de octubre del 2018, publicado en el alcance 192 del diario oficial “La Gaceta”, del 02 de noviembre del 2018. 


B. Otras Consideraciones.

a. Para todas las colocaciones se ejecutarán los análisis o estudios respectivos, que demuestren si las inversiones se efectúan de acuerdo con las mejores condiciones que se tienen al momento de realizar cada inversión, tomando en cuenta las condiciones económicas y alternativas de inversión que sean atractivas para el FJPPJ y que garanticen un equilibrio entre seguridad, rentabilidad y liquidez, además de los elementos de riesgo y diversificación.

b. Priorizar las inversiones de corto plazo y los calces de las obligaciones, hasta tanto se mantenga la declaratoria de emergencia mundial y sus efectos.


c. Montos mínimos de inversión: 


a. Para colocaciones se tendrá como monto mínimo de negociación la cantidad de ¢ 300.000.000,00 (trescientos millones de colones) o su equivalente en dólares, no obstante, se podrán acumular recursos en la cuenta corriente sin infringir los límites máximos definidos en la Política de Liquidez, con el objetivo de aprovechar mejores oportunidades dada la coyuntura actual y a su vez evitar pérdidas por valoración.

b. Para colocaciones en los mercados internacionales se tendrá como monto esperado de negociación la cantidad mínima de $1.000.000,00 (un millón de dólares).


c. Inversiones en cuenta: se podrán ejecutar acumulaciones en cuenta corriente con el fin de cubrir el rubro de planillas y/o pagos (negociaciones, inversiones o subastas) de previo se deben realizar los análisis financieros correspondientes.


d. Se podrá realizar la acumulación de los montos de inversión definidos anteriormente, en las cuentas bancarias designadas para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, de acuerdo con lo definido para cada moneda, siempre y cuando los réditos que dichas cuentas generen sean superiores al promedio de la industria de Fondos de Inversión (mercado dinero).


e. No obstante, lo anterior se podrá negociar montos inferiores a los definidos si las condiciones de negociación resultan atractivas en términos de rentabilidad y riesgos para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

En el caso de los mercados internacionales se tomarán en cuenta los siguientes aspectos a la hora de invertir:

a. El tamaño de la emisión para bonos de renta fija o el activo administrado para fondos mutuos y ETF´s, debe ser igual o superior a 500 millones de dólares.


b. Fondos que tengan un “track record” de 5 años o más. 


c. Se procurará en el caso de los ETF´s invertir en aquellos fondos donde las gestoras se encuentren dentro de las diez primeras posiciones según la industria.


d. Los sectores por considerar para las inversiones en los ETF´s y fondos serán: la industria de salud, tecnología, “commodities”, divisas, bonos emergentes, bonos corporativos, servicios financieros, industria inmobiliaria, industrial, consumo básico, servicios públicos, servicios discrecionales, materiales, energía, comunicación, bonos soberanos, bonos de alto rendimiento o “high yield”. 


e. Toda inversión deberá realizarse en países cuyas bolsas de valores o mercados organizados sean miembros del Comité Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO).


a. Monedas de colocación:


De acuerdo con el artículo N°. 15 del citado reglamento se definen las siguientes monedas: 


i. Respecto a inversiones en colones:


1. El plazo de colocación deberá ser igual o superior a un (1) año, tanto para renta fija como ajustable, realizando la revisión de tendencias en cuanto al rendimiento que muestra el mercado bursátil y financiero; tomando como referencia los movimientos observados en la Curva de Rendimientos.

2. Se deberá mantener, como mínimo, la posición en moneda local (colones) en un 75% del total de la cartera del FJPPJ, dada las obligaciones del FJPPJ en dicha moneda.


ii. Inversión en Unidades de Desarrollo (UDES):


1. No invertir en instrumentos en UDES, dadas las condiciones actuales del FJPPJ en cuanto a concentración por moneda y plazo, sin embargo, se valorará para los procesos de canje de deuda que podrán ser negociados según la Política de Inversión aprobada.


iii. En cuanto a inversiones en dólares:

1. El plazo de colocación deberá ser superior a un (1) año, tanto para renta fija como ajustable, realizando la revisión de tendencias en cuanto al rendimiento que muestra el mercado bursátil y financiero.


2. Se podrá incrementar la posición en dólares u otras monedas extranjeras, considerando las recomendaciones de los asesores externos, hasta llegar a un 25% del total de la cartera del FJPPJ, momento en el cual se someterá a criterio del Comité de Inversiones la reconsideración de dicho porcentaje.

a. Con base en este límite un porcentaje de la cartera de inversiones del FJPPJ se podrá distribuir en una moneda extranjera fuerte, preferiblemente dólar estadounidense, euros, yenes o libras esterlinas, los porcentajes máximos serán los siguientes: 

		Moneda

		Porcentaje



		Dólar estadounidense

		100.00%



		Euros

		25.00%



		Yenes

		25.00%



		Libra esterlina

		25.00%





3. Mantener en esa moneda los vencimientos de principales y cupones de intereses que ingresan en dólares, realizando el análisis para cada caso, de conformidad con las recomendaciones de los asesores externos en cuanto a las devaluaciones esperadas conforme a los plazos de maduración aprobados en la Política de Inversión.

En el siguiente cuadro, se visualiza a nivel global el cumplimiento de la estrategia de colocación: 


Cuadro N.°12

Colocaciones del FJPPJ


 julio de 2022

[image: image39.png]Concepto

Monto Colocado
(Valor Facial)

Plazo
Promedio
(en afios)

Rendimiento
Promedio
Ponderado

Cta. Colones (Reservas pago planillas) £9881 154 326,23 - 651%
Cta D6lares (Vencimientos) $55272 851,08 - 1,50%
ESTRATEGIA DE INVERSION

Colones (Igual o Superior a 1 afio) €10 376 300 000,00 5,00 9,59%
Délares Bonos (Igual o Superior a 1 afio) $4 485 000,00 335 10,69%

Délares Fondos Inmobiliarios

$0,00

Délares Mercado Internacional

$0,00







Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).


En julio se realizaron 3 colocaciones entre los plazos de 1798- 1800 días con emisores: Bac San José y Banco Davivienda. El detalle se muestra a continuación:

Cuadro N.°13

Colocaciones en Colones del FJPPJ


julio-2022

[image: image40.png]Rdto Bruto

Emisor Instr. Val. Facial a la Compra Precio

promedio
BS] bsjdx #2076 300 000,00 100,00 1798 29/06/2027 9,59%
BS] bsjdy £2 000000 000,00 100,00 1800 07/07/2027 9,59%

BDAVI  bdi01 6 300 000 000,00 100,00 1800 07/07/2027 9,59%
Total £10 376 300 000,00 1800 9,59%






Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).


En cuanto a la gestión en dólares, en julio se realizaron 4 colocaciones entre los plazos de 1206- 1208 días con emisor Gobierno. El detalle se muestra a continuación:
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Compra (colonizado)
G tp 0§ 25500000 97,20 1208 26/11/2025 10,76%
G p 0§ 23000000 97,20 1208 26/11/2025 10,76%
G tp $ 250000000 97,50 1207 26/11/2025 10,66%
G $

tp 150000000 97,30 1206 26/11/2025 10,73%
4485 000,00 1207 10,69%






Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).

Proyección de recursos dinerarios disponibles para inversión.

Para la inversión en los mercados internacionales se hace necesario que los recursos provengan de cuatro fuentes principales:


a. Los vencimientos de las inversiones.


b. Rendimientos de inversiones en mercado internacional, así como los fondos inmobiliarios locales.


c. La compra de moneda extranjera.


d. Gestión activa de los valores locales para rebalanceo del portafolio y recolocación en el mercado internacional.


En mercado local, los vencimientos de títulos valores (incluyen vencimiento de cupones) en colones para setiembre de 2022 alcanzarán la suma de ¢8.071.690.935,87 tal y como se observa en el Cuadro N.º 14. Por otra parte, los vencimientos de títulos valores en dólares alcanzarán una cuantía de $367.142,28; los cuales serán mantenidos en esta moneda para evaluar su inversión. 


Lo anteriormente expuesto, se resume en el siguiente cuadro:

Cuadro N.°14

Resumen del Flujo de Recursos Dinerarios Actualizado del FJPPJ

Para setiembre 2022

[image: image42.png]Moneda

Colones (*)

Monto Vencimiento

(a)

8071 690 935,87

Reservas para pago
asignaciones FJPPJ

(b)
8 071 690 935,87

Disponible Inversiones
(a-b)

Délares (**)

367 142,28

367 142,28

Notas:

(*) Las reservas para pago de asignaciones del FIPPJ contienen dineros para pagar las planillas de |1, Il Q de

setiembre 2022.

(**) Los vencimientos en ddlares una vez colonizados, segun el tipo de cambio de compra del sector publico no
bancario del dia 12/08/2022, el cual es de ¢667,21 por cada ddlar, lo que corresponde a ¢244.961.000,64







Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema de inversiones y flujo de recursos económicos.

Objetivo de rendimiento.

El Comité de Inversiones y la Junta Administradora de dicho fondo propusieron que el objetivo de utilidad a utilizar sea el rendimiento calculado el escenario base del estudio actuarial realizado cada año, dicho rendimiento objetivo permite monitorear el desempeño del FJPPJ y adicionalmente permita calcular los indicadores de riesgo asociados a la rentabilidad mediante los diversos ratios utilizados y aceptados internacionalmente para medir la gestión de las carteras mancomunadas. Para el periodo 2021 el rendimiento utilizado en el escenario base del estudio actuarial fue de un 5,05%, para el año 2022 se establece como objetivo el 5,10%.


Para las inversiones en mercado internacional, se tomará como benchmark para medir el desempeño de la gestión realizada con la porción invertida en mercados internaciones, el Índice S&P 500 (SPX), siendo este uno de los principales indicadores del sentir del mercado, accesible, actualizado, conocido y de larga trayectoria.

Seguimiento del objetivo de rendimiento:


Establecidos los elementos requeridos para la ejecución de los cálculos, se obtuvo el siguiente resultado:

Cuadro N° 15

Seguimiento del rendimiento de 


Julio 2022

[image: image43.png]Rendimiento contable 9,46%
Inflacién interanual 11,48%
Rendimiento real -1,81%
Rendimiento Objetivo 5,10%







Fuente: Sistema de inversiones.


Gráfico N°.22.

Índice bursátil S&P 500 (benchmark)

agosto 2017- agosto 2022
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Fuente: Bloomberg


2. ESTRATEGIA PARA SETIEMBRE 2022.


Analizada la información anterior, lo discutido durante la sesión de Comité de Inversiones en fecha 24 de agosto 2022 a continuación, se detalla la estrategia de colocación para setiembre 2022 tanto para mercado local como internacional.

A. Emisores Autorizados mercado local.

		Sector Público



		Ministerio de Hacienda (G)

		Banco Central de Costa Rica (BCCR)



		Banco de Costa Rica (BCR)

		Banco Nacional de Costa Rica (BNCR)



		Banco Popular de Desarrollo Comunal (BPDC)

		Instituto Costarricense de Electricidad (ICE)



		Banco Hipotecario para la Vivienda (BAHVI)

		Refinadora Costarricense de Petróleo (RECOP)



		

		



		Sector Privado



		Banco General (BAGEN)

		Banco BAC San José (BSJ)



		Banco Davivienda (BDAVI)

		Banco Scotiabank S.A. (SCOTI)



		Banco BCT (BCT)

		Banco Promerica (BPROM)



		Banco Lafise (BLAFI)

		Banco Improsa (BIMPR)



		Prival Bank (PRIVA)

		Mutual Cartago (MUCAP) 



		Grupo Mutual Alajuela (MADAP)

		Holcim Costa Rica S.A. (INCSA)



		Florida Ice and Farm Company (FIFCO)

		BID Invest (local)



		Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE)

		Financiera Desyfin S.A.



		Fideicomiso Santiagomillas 2016

		



		Sector Fondos de Inversión



		BN Superfondo Colones ND 

		Popular Liquidez Mixto Colones ND



		Popular Mercado de dinero Colones ND

		BN Superfondo Dólares Plus ND



		BCR Liquidez Dólares ND

		BCR Mixto Dólares ND



		Impulso BAC Credomatic ND

		Premium Multifondos ND



		Fondo Inmobiliario Multifondos I

		Fondo Inmobiliario Gibraltar- Improsa SAFI.



		Fondo Inmobiliario Progreso No Diversificado BCR SAFI

		Fondo de Inversión Inmobiliario Prival



		Fondo de Inversión Inmobiliario Comercio y la Industria de BCR SAFI

		Fondo Inmobiliario Rentas Mixtas-BCR SAFI



		Fondo de Inversión de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura Pública – 1 BN Fondos

		Fondo de Desarrollo Inmobiliario Parque Empresarial Lindora - BCR SAFI



		Fondo de Inversión del BCR Portafolio Colones


		Fondo Inmobiliario BCR No Diversificado



		

		





Emisores Autorizados mercado internacional.


a. Para los instrumentos de renta variable los instrumentos deben tener calificaciones mínimo de tres estrellas según Morningstar
.


b. Para los instrumentos de renta fija (bonos) los emisores deben poseer calificaciones de grado de inversión.


		Instrumentos Autorizados



		Exchange Traded Fund (ETF):

		Fondos Mutuos:



		SPDR S&P 500 ETF Trust Spy

		BlackRock California Muni Opps Instl



		Invesco QQQ Trust

		PIMCO Global Investor Series plc



		Fidelity MSCI Communication Services Index

		BlackRock Strategic Municipal Opportunities fund



		SPDR S&P Health Care Equipme

		JPMorgan F-US Techn-A-AUSD
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B. Tipos de Transacciones.

Las operaciones bursátiles se autorizan según el Reglamento de Gestión de Activos en el Título II. Régimen de Inversiones, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, celebrada el 16 de octubre del 2018, publicado en el alcance 192 del diario oficial “la Gaceta”, del 02 de noviembre del 2018. 

C. Otras Consideraciones.

a. Para todas las colocaciones se ejecutarán los análisis o estudios respectivos, que demuestren si las inversiones se efectúan de acuerdo con las mejores condiciones que se tienen al momento de realizar cada inversión, tomando en cuenta las condiciones económicas y alternativas de inversión que sean atractivas para el FJPPJ y que garanticen un equilibrio entre seguridad, rentabilidad y liquidez, además de los elementos de riesgo y diversificación.

b. Priorizar las inversiones de corto plazo y los calces de las obligaciones, hasta tanto se mantenga la declaratoria de emergencia mundial y sus efectos.


c. Montos mínimos de inversión: 


i. Para colocaciones se tendrá como monto mínimo de negociación la cantidad de ¢ 300.000.000,00 (trescientos millones de colones) o su equivalente en dólares, no obstante, se podrán acumular recursos en la cuenta corriente sin infringir los límites máximos definidos en la Política de Liquidez, con el objetivo de aprovechar mejores oportunidades dada la coyuntura actual y a su vez evitar pérdidas por valoración.


ii. Para colocaciones en los mercados internacionales se tendrá como monto esperado de negociación la cantidad mínima de $1.000.000,00 (un millón de dólares).


iii. Inversiones en cuenta: se podrán ejecutar acumulaciones en cuenta corriente con el fin de cubrir el rubro de planillas y/o pagos (negociaciones, inversiones o subastas) de previo se deben realizar los análisis financieros correspondientes.


iv. Se podrá realizar la acumulación de los montos de inversión definidos anteriormente, en las cuentas bancarias designadas para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, de acuerdo con lo definido para cada moneda, siempre y cuando los réditos que dichas cuentas generen sean superiores al promedio de la industria de Fondos de Inversión (mercado dinero).


v. No obstante, lo anterior se podrá negociar montos inferiores a los definidos si las condiciones de negociación resultan atractivas en términos de rentabilidad y riesgos para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

En el caso de los mercados internacionales se tomarán en cuenta los siguientes aspectos a la hora de invertir:

d. El tamaño de la emisión para bonos de renta fija o el activo administrado para fondos mutuos y ETF´s, debe ser igual o superior a 500 millones de dólares.


e. Fondos que tengan un “track record” de 5 años o más. 


f. Se procurará en el caso de los ETF´s invertir en aquellos fondos donde las gestoras se encuentren dentro de las diez primeras posiciones según la industria.


g. Los sectores por considerar para las inversiones en los ETF´s y fondos serán: la industria de salud, tecnología, “commodities”, divisas, bonos emergentes, bonos corporativos, servicios financieros, industria inmobiliaria, industrial, consumo básico, servicios públicos, servicios discrecionales, materiales, energía, comunicación, bonos soberanos, bonos de alto rendimiento o “high yield”. 


h. Toda inversión deberá realizarse en países cuyas bolsas de valores o mercados organizados sean miembros del Comité Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO).

i. Monedas de colocación:

De acuerdo con el artículo N°. 15 del citado reglamento se definen las siguientes monedas: 


i. Respecto a inversiones en colones:


1. Se deberá mantener, como mínimo, la posición en moneda local (colones) en un 75% del total de la cartera del FJPPJ, dada las obligaciones del FJPPJ en dicha moneda.


ii. Inversión en Unidades de Desarrollo (UDES):


1. No invertir en instrumentos en UDES, dadas las condiciones actuales del FJPPJ en cuanto a concentración por moneda y plazo, sin embargo, se valorará para los procesos de canje de deuda que podrán ser negociados según la Política de Inversión aprobada.


iii. En cuanto a inversiones en dólares:

1. Se podrá incrementar la posición en dólares u otras monedas extranjeras, considerando las recomendaciones de los asesores externos, hasta llegar a un 25% del total de la cartera del FJPPJ, momento en el cual se someterá a criterio del Comité de Inversiones la reconsideración de dicho porcentaje.

a. Con base en este límite un porcentaje de la cartera de inversiones del FJPPJ se podrá distribuir en una moneda extranjera fuerte, preferiblemente dólar estadounidense, euros, yenes o libras esterlinas, los porcentajes máximos serán los siguientes: 

		Moneda

		Porcentaje



		Dólar estadounidense

		100.00%



		Euros

		25.00%



		Yenes

		25.00%



		Libra esterlina

		25.00%





2. Mantener en esa moneda los vencimientos de principales y cupones de intereses que ingresan en dólares, realizando el análisis para cada caso, de conformidad con las recomendaciones de los asesores externos en cuanto a las devaluaciones esperadas conforme a los plazos de maduración aprobados en la Política de Inversión.

D. Compra-venta de dólares.

Conforme a lo definido en la Planificación Estratégica y las Disposiciones relativas a la planificación de las compras y ventas de dólares por parte de las entidades reguladas y deberes de información a la Superintendencia de Pensiones, comunicadas por el ente regulador el pasado 03 de marzo de 2022, mediante el oficio SP-A-252-2022, en las cuales literalmente se indica: 

“Las entidades reguladas que, como parte de la planificación y la asignación de las inversiones de los fondos administrados, aprobadas por los Órganos de Dirección, en consonancia con los artículos 5, 6 y 7 del Reglamento de Gestión de Activos, requieran comprar o vender dólares en el mercado cambiario, deberán contar con un programa de compras y de ventas de esta moneda. Esta programación se realizará sobre la base de una proyección de compras esperadas, la cual podrá estar sujeta a ajustes en el tiempo.  Tanto los ajustes como la programación original deberán justificarse de forma técnica, clara y congruente con los correspondientes ajustes a la planificación estratégica de las inversiones y, consecuentemente, deberán ser aprobados por los órganos de dirección de las entidades reguladas”.

 Se determina que: una vez analizada la estrategia de inversión, la estructura de vencimientos de la cartera de inversiones, los objetivos de colocación para el corto plazo y los saldos en cuentas corrientes correspondientes a ambas monedas, no se visualizan requerimientos de compra-venta de dólares por parte del FJPPJ para el trimestre comprendido entre setiembre y noviembre del año 2022. 
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CAPITULO I: ASPECTOS MACROECONÓMICOS















� Base diciembre 2020



� En el caso de estos fondos no se tiene autorizado el aumento de posiciones.



� En el caso de estos fondos no se tiene autorizado el aumento de posiciones



� Cuando se trate de Fondos Mutuos de renta fija los fondos deberán tener al menos un 60% de su composición en grado de inversión. 







[image: image48.jpg]Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo electrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.crr









[image: image48.jpg]
image19.emf
Guía práctica -  Valoraciones Médicas.pdf


Guía práctica - Valoraciones Médicas.pdf
i Direccién de la Junta Administradora
¥ PODER

» del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
g } J UDICIAL del Poder Judicial

H ‘E; B — - . -
=T Repblica de Costa Rica Republica de Costa Rica

PT-1907-SJP-08
Valoracion médica para
determinar incapacidad absoluta
y permanente

(Unidad Calculo de Beneficios)

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor






Direccidon de la Junta Administradora o
PODER

A del Fondo de Jubilaciones y Pensiones :[
,ﬁ% JUDICIAL del Poder Judicial e "~
L e oo Cocta mice Reptblica de Costa Rica =

1. Introduccion:

Para la Unidad de Calculo de Beneficios (UCB), resulta primordial atender las
solicitudes de valoracion médica ante la Comision Calificadora del Estado de la
Invalidez (CCEIl) de la Caja Costarricense de Seguro Social, esto conforme lo
establece el articulo N°. 227 de la Ley Organica del Poder Judicial (L.O.P.J),
dado que las personas servidoras del Poder Judicial que sean declaradas por
dicha Comisién en condicién “Invalido/invalida” podran optar por una
jubilacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ) o
bien las personas mayores de edad que, previo al fallecimiento de la persona
causante o beneficiaria del FJPPJ, posean una discapacidad que imposibilite
para ejercer labores remuneradas, conforme a la declaratoria de dicha
Comision, adicionalmente se contempla los procesos de revaloracion
solicitados por personas que ya han sido declaradas “Invalido/Invalida” y ya
poseen una jubilacién por dicha condicién y que desean reincorporarse a la
actividad laboral.

Es por esta razon, que a continuacion se procede a detallar los pasos o acciones
necesarias para la atencién de dichos procesos.

2. Entrada:

e Personas Servidoras Judiciales

e Personas solicitantes de pension por orfandad que posean una discapacidad.

e Personas jubiladas por incapacidad absoluta y permanente que desean
reincorporarse a la actividad laboral.

3. Solicitud de Valoracion Médica
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i. La persona interesada envia a la Unidad de Calculo del Beneficio la solicitud
de valoracion médica para el tramite de jubilacion, de pensién' o
revaloracion para reincorporacion al sector laboral.

ii. Se entrega impreso o se envia por correo electronico a las personas
gestionantes todos los requisitos, informacién y formularios necesarios del
tramite de valoracion, segun lo establecido por la CCEI-CCSS.

iii. De acuerdo con la revision y analisis de la informacion consignada en la
solicitud de valoracion se determina si corresponde o no la misma, segun
cumpla con los siguientes requisitos:

Personas servidoras judiciales:

a) Haber laborado por cinco afnos o mas para el Poder Judicial.

b) Haber sido diagnosticadas y debidamente tratadas las
enfermedades que aduce como causa de su incapacidad para
trabajar.

C) No ser un caso pasivo, es decir que no tenga 5 anos o0 mas de
no consultar en el centro médico donde se atiende la enfermedad
incapacitante, ya sea por abandono, fuera dado de alta o referencia.

d) Gestionar y presentar documentacion médica oficial, a través
de formularios emitidos por la Comision Calificadora del Estado de la
Invalidez (CCEIl) de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS).

Conforme a la reglamentacion de la Comisién Calificadora del Estado de la
Invalidez (CCEIl) de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) para la
valoracion de las condiciones de la persona referida.

Personas solicitantes de pension por orfandad y que presenten una
invalidez e incapacidad para el desempeiio de labores remuneradas:

1 Conforme a lo establecido en el articulo N.° 228 de la L.O.P.J.
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a) La persona solicitante debera demostrar que la condicion fue

adquirida previo al fallecimiento de la persona causante.

b) La condicion de invalidez e incapacidad debera ser declarada para

ejercer labores remuneradas.

Personas jubiladas por incapacidad absoluta y permanente que
deseen reincorporarse al sector laboral:

a) Tener al menos un afo de haber sido separado por incapacidad

absoluta y permanente para que la Comision Calificadora del Estado
de la Invalidez (CCEIl) pueda realizar la nueva valoracion.

b) Que la nueva actividad laboral sea diferente a aquella por la cual se

le declaré invalido/invalida.

iv. Una vez determinado que procede la valoracion por parte de la CCEI-CCSS
se realiza un informe considerando la siguiente estructura:

a) Nombre completo y numero de cédula.

Fecha de ingreso al Poder Judicial y tiempo servido (aplica para
personas trabajadoras activas de la institucion).

Informacion de la persona solicitante (condicidn, puesto, correos y
teléfonos).

Informacion de la solicitud de los protocolos (Hospitales y
especialidades donde llevan cada enfermedad que presenta).

Informacion de la enfermedad principal.

Informacion de la(s) enfermedad(es) secundaria(s).

Adjuntos (hoja de solicitud, copia de la cédula, solicitud de valoracion
planteada por la persona, dictamenes meédicos o informacién

adicional enviada por la persona interesada).
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v. La Comision Calificadora del Estado de la Invalidez — CCSS remite a esta

oficina la programacion de las citas médicas que correspondan.

Una vez recibidas via correo electrénico las citas médicas de valoracion que
la CCEI-CCSS programa, a través de los medios de comunicacion
establecidos, esta Unidad convoca a la persona interesada a asistir a las
citas médicas que le fueron asignadas, en los lugares, los dias y horas
correspondientes.

Resultados de la gestion de valoracion por parte de la Comision Calificadora
del Estado de la Invalidez:

La Comision Calificadora del Estado de la Invalidez de la CCSS una vez
cumplidas las citas de valoracién médicas y analizada toda la informacién
remitida por esta oficina, realiza una “Hoja de Criterio de Comision”. Al
momento de recibir el resultado, dependiendo del criterio se procede de la
siguiente manera:

e En el caso que la persona sea declarada “Invalido/Invalida”, se
inicia con la tramitacion de la jubilacién o pensién, (ver manual de
jubilaciones o pensiones segun sea el caso) este resultado es
informado a la JUNAFO para las aprobaciones correspondientes.

e En caso contrario, aquellos casos que son declarados “No
invalido/ No invalida”, se realiza una comunicacion al Consejo
Superior para que ellos notifiquen a la persona interesada y se
realice el tramite correspondiente entre patrono y persona
trabajadora?.

Si la persona solicitante no esta conforme con la resolucion
recibida, en relacidon con el criterio técnico médico de la Comision
Calificadora del Estado de la Invalidez de la CCSS, dispondra de

2 De conformidad con el acuerdo del Consejo Superior del Poder Judicial, en la sesién N° 95-19 celebrada el
31 de octubre de 2019, articulo XXIlI, con el fin de no revelar informacidn sensible antes que sea conocida por
dicho Consejo.
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3 dias habiles para interponer el recurso de reconsideracién
ante la Secretaria General de la Corte Suprema de Justicia,
donde se valorara si se solicita un nuevo criterio meédico y lo resuelto
se remitira a la Direccién de la JUNAFO, con el fin que esta ultima
canalice ante la CCEI-CCSS lo correspondiente, a efectos de que
médicos evaluadores y calificadores distintos a los de la primera
instancia realicen un nuevo proceso de valoracion médica.

Para las personas que solicitan el tramite para pension, se les
notifica el resultado y se remite oficio a la JUNAFO para cierre de
las diligencias.

e Para las personas jubiladas y que realizaron el tramite de
autorizacion con el fin de ejercer labores remunerativas
nuevamente, se remite el resultado, independientemente del tipo de
declaratoria que haya efectuado la CCEI-CCSS, a la JUNAFO para
la resoluciéon de la gestion de autorizacion para trabajar, ya sea
aprobacién o denegatoria del permiso.

vii. La persona interesada solicita una revaloracion médica por resultado “No
invalido/no invalida”:

En aquellos casos donde la persona evaluada por parte de la CCEI-CCSS
no se encuentre conforme con el resultado de su valoracion podra solicitar
una revaloracion, para ello el solicitante debe indicar las razones claras y
precisas que motivan la solicitud de revaloracion, con base en
documentacién médica y sustentada en cualquiera de las siguientes
situaciones:

1. Aparicion de causa diferente a la aludida en la primera
valoracién, que también causa invalidez o la agrava.

2.  Agravacion de la causa aludida en la primera valoracion.

3. Documentacion presentada que no fue valorada en la primera
gestion.
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4. Documentacion solicitada y que no se pudo aportar a tiempo
para la primera valoracion.

Al momento de recibir el resultado de la revaloracién y dependiendo del
criterio emitido por la CCEI-CCSS se procede de la siguiente manera:

e Si la persona es declarada “Invalido/Invalida”, se inicia con la
tramitacion de la jubilacion o pension, (ver manual de jubilaciones o
pensiones segun sea el caso) este resultado es informado a la
JUNAFO para las aprobaciones correspondientes.

e En caso contrario, aquellos que son declarados “No Invalido/No
Invalida”, para las personas trabajadoras del Poder Judicial se realiza
una comunicacién al Consejo Superior para que ellos notifiquen a la
persona interesada y se realice el tramite correspondiente entre
patrono y persona trabajadora. Para las personas que solicitan el
tramite para pension, se les notifica el resultado y se remite oficio a la
JUNAFO para cierre de las diligencias.

En el caso que la Comision Calificadora del Estado de la Invalidez de la
CCSS determine que la persona no se encuentra invalida y de no existir
nuevos elementos de juicio no valorados por dicha Comision, la persona
gestionante podra presentar nueva solicitud de revaloraciéon, una vez
transcurrido un plazo minimo _de doce meses, contados a partir del
momento en que se le deneg6 administrativamente su gestion anterior,
conforme lo establece el articulo N°. 8 del Reglamento del Seguro de
Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social.

Cobro de las valoraciones médicas.

a) Gestidon de Validacion:
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La Unidad de Calculo del Beneficio recibe un oficio por parte de la
Comision Calificadora del Estado de la Invalidez de la CCSS, para la
validacién de los casos atendidos para el Poder Judicial y para la Direccion
de la JUNAFO mes a mes, para proceder al cobro de dichas valoraciones,
por lo que realiza un informe considerando la siguiente estructura:

1. Revision del oficio de gestion de validacion, se determina que las
personas indicadas en el documento si corresponden al cobro y al mes
al que atane.

2. De lalista original enviada por la CCSS se envia una nueva lista de los
casos debidamente recibidos y se detalla lo correspondiente a las
fechas de envio y/o devolucion de los expedientes.

3. Si de la lista original aun no se ha realizado la devolucion del
expediente de algun caso consultado, se indica a la CCSS, para que
no sea tomado en cuenta para el mes en cobro.

b) Gestién de Cobro:

La Unidad de Calculo del Beneficio recibe el oficio de gestién de cobro por
servicios prestados en Valoraciones Médicas, remitido por la Subarea
Gestion de la Cobranza de la Caja Costarricense de Seguro Social
(CCSS), por lo que esta unidad realiza un informe considerando la
siguiente estructura:

Estructura del informe de cobro:

1. Se revisa el oficio de gestion de cobro, confrontando que si
corresponda el pago y ademas identifica el tipo de casos incluidos en
cada documento.

2. Seincluye un cuadro y se realiza la division de lo correspondiente a las
personas servidoras judiciales activas, con el fin de gestionar el pago
con cargo al presupuesto institucional y cddigo del articulo a través del
Macroproceso Financiero Contable.
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3. Seingresa el costo por valoracién segun el “Modelo Tarifario” definido
por la CCSS para el semestre que corresponda.

4. Se informa que el monto total facturado por la Subarea Gestion de
Crédito fue revisado por esta Direccion.

Se remite mediante correo electronico al Macroproceso Financiero
Contable, los siguientes documentos para el tramite de pago de las
valoraciones médicas:

i. Oficio de gestion de cobro por servicios prestados en “Valoraciones
Médicas” remitido por la Subarea Gestion de la Cobranza CCSS.

ii. Oficio de remision de la Direccion de la JUNAFO, mediante el cual se
incluye la facturacion correspondiente de cobro por las valoraciones
médicas practicadas, en el que se detalla el nombre del paciente
valorado y el programa presupuestario al que corresponde.

iii. Detalle con la composicién del cobro realizado por la CCSS,
mostrando lo que debera cancelar el Macroproceso Financiero
Contable a la CCSS.

iv. Factura con el visto bueno respectivo (firma digital).

Lo que corresponde a los tipos de casos por orfandad o revaloracién de
una persona ya jubilada, el proceso de pago es realizado por la Direccién
de la JUNAFO, por lo que se remiten las gestiones a la Unidad de
Tesoreria del Subproceso Administrativo Financiero, de acuerdo con el
procedimiento establecido para el cobro de este tipo de valoraciones,
aprobado en sesion N°. 20-22 del 17 de mayo de 2022, articulo IV de la
Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial.

4. Salida:

¢ Informe de jubilacion por incapacidad absoluta y permanente dirigido
a la JUNAFO.
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¢ Informe de resultado de “No Invalido/No invalida” dirigido al Consejo
Superior del Poder Judicial.

¢ Informe de resultado de “No Invalido/No Invalida” para la autorizacion
para laborar o no laborar la persona jubilada, dirigido a la JUNAFO.

5. Cliente:

e Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial.

¢ Unidad de Pagos, Subproceso de Jubilaciones y Pensiones.
e Macroproceso Financiero Contable.
e Persona solicitante.
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Acta Ordinaria N° 110-2022 Comité Riesgos.pdf
AN Direccién de la Junta Administradora
PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

‘g ; J UDICIAL del Poder Judicial

== Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
Acta Sesién Ordinaria N° 110-CR-JA-2022 del Libro de Actas Electrénico
Fecha de Sesién: 31/08/2022
Comité de Riesgos

Informacién General

Acta de la Sesién Ordinaria N°110 celebrada por el Comité de Riesgos del FONDO DE JUBILACIONES
Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL (FJPPJ) a las 14:00 horas del 31 de agosto de 2022.

Asistencia
Miembros del Comité ‘ Puesto
MGR. Pedro Aguilar Moya Presidente y Miembro Externo
Dr. Juan Carlos Segura Solis Director
MGR. Alexander Arguedas Vindas Secretario de Actas a.i.
Lic. Freddy Chacon Arrieta Director
Invitados Puesto
MPM. Oslean Mora Valdez Director a.i de la Direccion de la Junta Administradora
del FIPPJ
Licda. Ingrid Moya Aguilar Subdirectora a.i de la Direccién de la Junta
Administradora del FIPPJ
MBA. José Andrés Lizano Vargas Jefe de Proceso de Riesgos
Licda. Jenny Guillén Guardado Gestora de Riesgos
Lic. Fabian Guillén Mora Gestor de Riesgos
Lic. Fabian Salas Fernandez Jefe de Proceso de Inversiones

Miembros ausentes y causa de su ausencia

Justificacion

Lic. Parris Quesada Madrigal | Secretario de Actas | Asunto laboral

Asuntos tratados:
EI MGR. Pedro Aguilar Moya present6 la agenda de la sesién ordinaria de agosto 2022.
Detalle:
l. Aprobacién del acta 109-CR-JA-2022 de la sesioén ordinaria del 27 de julio de 2022.
Il Informe mensual del asesor externo (agosto 2022).
M. Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros al cierre de julio 2022.
IV.  Andlisis de emisores.

V. Ajuste al modelo para la Seleccién de Fondos Internacionales.
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Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

del Poder Judicial
Republica de Costa Rica
VI.  Ajuste a Metodologia del Deterioro del Portafolio de Inversiones del FIPPJ.
VILI. Metodologia para el Calculo del Deterioro de los Créditos con Recursos del FIPPJ.

VIII. Informe Técnico Instrumento TUDES.
IX. Temas varios:
Ajuste de prima por riesgo, crédito de Coopejudicial.

Retroalimentacion de temas vistos en sesion de Corte Plena.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de acuerdo con el orden del dia.

ARTICULO 1. COMPROBACION DEL QUORUM

Se comprobd el quérum por lo que se puede iniciar la sesién. El MGR. Alexander Arguedas Vindas
sefiala que debe retirarse antes debido a temas laborales.

ARTICULO 2. APROBACION DEL ACTA DE LA SESION ORDINARIA ANTERIOR

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “El punto uno de la agenda es la aprobacion del acta N° 109-CR-
JA-2022 del Comité de Riesgos de la sesion ordinaria del 27 de julio de 2022, la misma se nos hizo
llegar, ¢ estamos de acuerdo don Juan Carlos?”.

Responde el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Si, estoy de acuerdo”.
Contintia el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Gracias, ¢,don Alexander?”.
Agrega el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Sin observaciones y que se apruebe”.

Prosigue el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Gracias y mi persona también esta de acuerdo”.

Acuerdo N° 1

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos aprueban el acta
N°109-CR-JA-2022, sesién ordinaria de julio realizada el 27 de julio de 2022.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba | ]
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ARTICULO 3. ASUNTOS TRATADOS (ACUERDOS EN FIRME)
Tema: Informe mensual del miembro externo (agosto 2022)

Dado eso, pasariamos al segundo punto, que es el informe mensual de riesgos correspondiente a agosto
2022. Aqui voy a compartir algunas filminas para poder exponer.

Bien, algunos de los datos interesantes que tal vez pues vale la pena tomar en cuenta, con las recientes
actualizaciones que hubo a nivel de perspectivas econdmicas, quizas uno de los datos mas interesantes
y lo vamos a ver mas adelante, es cémo el Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial han rebajado
las perspectivas de crecimiento de las economias avanzadas y en general, de todos los paises; pero, el
Banco Central a finales de julio 2022 actualiz6 las perspectivas econdmicas y estd manteniendo la
perspectiva de crecimiento para el caso costarricense, lo cual pues me parece una vision mas positiva de
la cuenta, dado las condiciones del entorno que vamos a repasar.

A nivel global, me llamé mucho la atencién esta gréfica, que es un indicador de incertidumbre que se
construye de acuerdo con la incertidumbre de las expectativas del mercado, vean que la linea verde
refleja la incertidumbre que se da en los mercados, principalmente en los mercados bursatiles,
accionarios, y la linea azul, la incertidumbre de los agentes econémicos en el sector real. Si bien es
cierto, estas dos lineas, vean que no tienen los niveles picos que hemos tenido en otros momentos, si es
una ligera tendencia al alza, que comienza a incrementarse a partir de enero 2022 y que no
necesariamente tiene una tendencia significativamente al alza, pero si muestra una gradualidad
interesante, que eso nos hace pensar todavia que, a pesar de los ajustes que se vienen dando en los
mercados para el tema de inflacion, que esto pues ha afectado de manera importante a las tasas de
interés, sigue existiendo una incertidumbre relevante que posiblemente nos vaya a acompafar hasta
finales del 2022.

Aqui, en estas tablas, vean un poco lo que les decia, la parte celeste son los datos de abril 2022; ¢ qué
decia el Fondo Monetario Internacional?, bueno, en el caso de Estados Unidos decia que iba a crecer al
3.7%; ¢ qué dice ahora?, en julio ya no va a ser 3.7%, va a ser 2.3%, es decir, es una reduccion bastante
importante, bastante significativa; y lo que pasa para 2023 es todavia mas significativo, porque dice, ya
no va a crecer un 2.3% como hasta aqui, sino que va a crecer un 1%, entonces eso le mete muchisimo
mas “ruido”, una expectativa muchisimo mas a la baja de lo que puede pasar con el crecimiento global;
eso lo hemos venido viendo como uno de los principales efectos, aqui lo tenemos a nivel visual, esta ha
sido la principal preocupacion, ademas de la desaceleracion, el fendémeno inflacionario. Aqui tenemos lo
gue ha pasado con la inflacion de las principales economias avanzadas, la Gnica economia que siempre
es bien diferente en esto es lo que pasa con Japén, pero vean que Japon inclusive al estar en inflaciones
negativas tiene una inflacién ligeramente superior al 2%, el caso de Estados Unidos que llega a 9.1% es
la inflacion mas alta de los ultimos 40 afos, y de eso no escapan lo que llamamos “las economias
emergentes”, donde se encuentran pues varias economias de la regién. Esto, por supuesto, y aqui
vemos ya de una manera mas clara lo que ha provocado, a efectos de las politicas de los bancos
centrales, aqui si se ven los aumentos mucho mas marcados, inclusive Estados Unidos, siendo el pais
mas agresivo, con los ajustes mas importantes y esto también, pues nos impacta, porque cuando
pensamos en mercados internacionales por supuesto que, es aqui el principal mercado de negociacion
gue tenemos y en las economias emergentes, pues no escapamos de esto. Aqui se ve el caso de Costa
Rica, que tal vez no se aprecia tanto, pero es la linea que se ve como mas negra y es la que termina en
7.5%, entre diciembre 2021 y el dato mas reciente, el Banco Central ha ajustado seis veces la tasa de
politica monetaria; de estar en niveles practicamente de 0% a 7.5% y adn asi, hay incertidumbre sobre lo
gue puede estar pasando con la inflacion, porque los problemas que la estan derivando son mas
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estructurales, sobre los cuales todavia no hay una certeza de lo que podria pasar, hablemos de la
guerra, de los problemas en las cadenas de suministros.

¢Qué nos lleva eso en los mercados? Bueno, claramente aqui tenemos en la grafica de la izquierda, lo
gue ha pasado a nivel de los mercados accionarios y aqui en la derecha, lo que ha pasado en los
mercados de deuda. Por supuesto que, las primas por riesgo, el rendimiento exigido por los
inversionistas va a crecer a medida que, toda esta incertidumbre y volatilidad ha llegado a los mercados
y estos ajustes tienen efectos en los tenedores de inversiones como nosotros y todos los demas
participantes del mercado, lo que tenemos en la actualidad. En resumen, en el entorno global, pues
tenemos, como les decia, reduccion importante en las expectativas de crecimiento; la inflacion continda
con una tendencia al alza a pesar de que los bancos centrales han tomado efectos importantes en tasas
de interés. Lo que pasa es que ahi es donde entra la pregunta, al subir las tasas de interés reduce aln
mas la expectativa de crecimiento y no esta haciendo suficiente para controlar la inflacién, entonces, por
ahi algunas personas hablan del fendmeno de la estanflacién, vamos a tener poco dinamismo
econdmico, mucho desempleo y la inflacibn no necesariamente se controla, entonces es el estire y
encoge en el que actualmente estan los bancos centrales, causando mucha volatilidad en los mercados
y siempre a la expectativa de lo que pueda hacer la FED.

A nivel local, aqui es donde les decia que es el dato que tal vez llama la atencion, vean como en la parte
celeste, la perspectiva del Banco Central en abril 2022 era que el pais iba a crecer un 3.4% y a pesar de
lo que acabamos de comentar, el Banco Central mantiene que puede crecer este 3.4% y vean que para
el 2023 es mucho méas moderado, porque en el 2023 dice que iba a crecer en un 3.9% y si lo reduce,
pero apenas lo reduce para el 3.2%, pareciera ser que ante lo que estamos visualizando es una
expectativa pues bastante optimista. Vean lo que pasa con la inflacion, la Gltima linea, recuerden que la
meta aqui es 3% + -1, sin embargo, ya en abril 2022 se decia que ibamos a superarla, que la ibamos a
duplicar, que iba a ser 6%, pero ahora en julio 2022 dice que no va a ser 6%, sino que va a ser una
inflacion del 10% y este es un dato importante, porque una perspectiva de inflacion del 10% si es
informacion que tenemos que incorporar nosotros para la toma de decisiones. ¢Qué pasa con la del
20237?, que el Banco Central creia que en abril 2023 iba a estar en 3.7%, esta pasando casi al 5%;
entonces vean que en el 2023 también estariamos hablando de una inflacién que se sale del esquema
de metas de inflacién, pero el Banco Central si lo esta viendo y esto también lo ven los bancos centrales
del mundo; que en el 2023, si bien es cierto, se sale de las metas de inflacion, si deberia de estar con
una tendencia a la baja, lo Unico es que a nivel global, eso si va de la mano de una desaceleracién mas
marcada, que a nivel local no necesariamente se esta viendo. Entonces, ahi es donde es importante ver
un poco las politicas internas que podrian estar haciendo diferencia.

A nivel de crecimiento econémico, obviamente la tendencia ha sido una desaceleracion, tal vez el gréafico
es bastante injusto, porque claramente en esta primera parte tenemos la desaceleracién causada por la
pandemia. Después, una aceleracién marcadisima y ya una desaceleracién que es natural, pero que se
comienza a marcar mucho mas por los efectos que estan pasando a nivel global.

A nivel de indices de confianza, vean que las lineas horizontales que estan en 50%, cuando estan por
debajo del 50%, generalmente reflejan un nivel mas pesimista, de incertidumbre sobre lo que esta
pasando en la economia y realmente no se han recuperado, especialmente el indice de confianza del
consumidor. ¢Por qué es importante esto? Bueno, si hay confianza, las empresas, las personas, se
animan mas a tener negocios, a consumir mas, a solicitar préstamos.
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La inflacién, vean que el caso nuestro no escapa de lo que ha pasado a nivel global, vean como la
inflacién, inclusive ha alcanzado niveles del 10.1%, casi 12% inclusive en el Ultimo dato y lo que mas ha
influido aqui precisamente es lo que nos duele a muchos en el bolsillo, lo que mas ha pesado es el
efecto de los combustibles, particularmente pues todo lo que tiene que ver con la gasolina y todo lo que
es el petroleo, todos sus derivados, y eso es pues un efecto que se traslada del mercado externo al
mercado local.

Banco Central, entonces, ¢qué ha tratado de hacer?, bueno, también subir las tasas de interés y, de
alguna manera tratar de que esto se traslade a las tasas locales; sin embargo, como la economia no
necesariamente ha carburado, los agentes econdmicos venian con mucha liquidez, vean que si se
puede ver aqui un ajuste al alza en tasas de interés, pero no es un ajuste tan marcado como el que ha
intentado promover el Banco Central con la tasa de politica monetaria. Entonces, ¢qué estamos
hablando aqui? Bueno, que no necesariamente los ajustes en el mercado de mas corto plazo, del costo
del dinero, se estan trasladando a la economia y eso posiblemente nos habla de que a la vez hay un
proceso de desaceleracion.

En el entorno local, las conclusiones basicamente serian: el crecimiento se sigue moderando, la inflacién
no estd logrando ser contenida aln a pesar de los ajustes que ha hecho el Banco Central y por
supuesto, tenemos la realidad, que no lo comentamos en los graficos, pero es lo que ha pasado con el
tipo cambio. Sin embargo, mucho se ha hablado de la reduccién importante que ha tenido el tipo cambio
en el Ultimo mes, pero los que hemos estado observando los datos también hemos visto que, en las
Gltimas dos semanas, siete u ocho dias, mas o menos, ha aumentado la mitad de lo que disminuyd;
entonces, pareciera ser una tendencia mas normal de lo que se esperaria. Y por supuesto, pues hay una
gran expectativa de lo que podria ser la posible negociacién de los eurobonos, como una forma, una
estrategia del canje de deuda cara por deuda mas barata y que le estaria restando presiones también a
las tasas de interés con respecto al manejo de la deuda publica.

Unos datos muy generales, aprovechando el corte del semestre, de lo que ha pasado en el sistema
financiero, que es uno de las principales participantes de lo que pasa a nivel de tasas de interés y tipo
cambio. El sector financiero es muy interesante, la primera es qué ha pasado en los Ultimos doce meses
al comparar la evolucidn de sus activos y pasivos, han tratado de incrementar las carteras de crédito,
vean alrededor de un 9%, sin embargo, ¢qué es lo interesante?, cuando uno traslada eso a la parte del
Estado de Resultados, que es el grafico de abajo, vean que los ingresos han crecido un 3% y dentro de
esos, los ingresos por las carteras de créditos se mantienen practicamente estaticos, no han crecido,
aungue las carteras si han crecido alrededor del 9%; entonces, eso es un dato interesante y vean cémo
los gastos financieros han crecido un 10%, mientras que los ingresos un 3%. Es decir, no ha sido tan
facil bajar el costo del financiamiento, pero si ha sido mas inmediata la reduccién de los ingresos por la
disminucién de las tasas de interés. Dato interesante también, vean como han crecido las estimaciones
de créditos, es decir, las operaciones que comienzan a quedar mal, que comienzan a entrar en
morosidad, han crecido un 105% y eso hace que la rentabilidad del sistema financiero en términos
absolutos se reduzca alrededor de un 40%, entonces, son datos interesantes porque llevan a ver cémo
todo esto hace a moderar las expectativas también de uno de los participantes mas importantes del
mercado.

Dentro los principales riesgos, un poco lo que mencionaba el Banco Central, el tema geopolitico sigue
siendo el principal riesgo, que ha sido el que quizds ha agravado mas los temas en torno a expectativas
y particularmente, el tema de la guerra entre Rusia y Ucrania y a nivel interno, pues el riesgo de que el
Banco Central continGe sin poder contener el tema de la inflacion y que esto a la vez, pues desencadene
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en mayor incertidumbre, que tenga un papel mas complicado para poder manejar el mercado de divisas,
todo lo que es la demanda de délares y también la incertidumbre politica en torno a temas como
eurobonos, negociacién con el Fondo Monetario, pues definitivamente son temas a los que tenemos que
darle seguimiento en las préximas semanas.

Finalmente, algunas acciones de politica, que me parecio interesante, es un poco la visién de lo que dice
el Banco Central, que a pesar de que no dice nada diferente, es claro el mensaje aqui, que van a seguir
ajustando tasas de interés hasta que logren controlar la inflacién, es decir, no van a sacrificar algo de
inflacion con tal de mantener las tasas de interés en niveles no tan altos, sino que el mensaje es claro,
hasta que se comience a desestimular la inflacién, vamos a tener que acostumbrarnos a un escenario
donde las tasas van a seguir subiendo. Entonces, es un mensaje importante, algunos otros bancos
centrales podrian decir, vamos a sacrificar algo de inflacién con tal de no subir tanto las tasas y no
afectar tanto el efecto sobre el crecimiento econdmico; no es el caso del Banco Central nuestro, el
mensaje es muy claro, también dice que va a seguir interviniendo en el mercado cambiario, aqui hay
mucha gente que ha criticado bastante las intervenciones del Banco Central, algunos mencionan que
cuando ya llegé a los famosos niveles de ¢700 ya habia dado un ajuste importante, expectativa de los
agentes econémicos y que debié haberse mantenido ahi, que respondia més a la realidad de las
variables; pero ha tomado algunas acciones, principalmente negociando a través de lo que es el sector
publico no financiero y también interviniendo mas para desacelerar un poco la tendencia que el tipo de
cambio tenia. Entonces bueno, estas son como las perspectivas un poquito actualizadas de lo que
llevamos hasta este momento, antes de entrar ya al andlisis puro de los riesgos del Fondo.

Continuamos don José”.
Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, ya les voy a volver a compartir”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Excelente. Bien, aqui el acuerdo que tendriamos que tomar es:
De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido y
conocido el informe de agosto de 2022 presentado por el Miembro Externo y que se haga de
conocimiento de la Junta Administradora del FIPPJ y al Comité de Inversiones.

¢, Estamos de acuerdo don Juan Carlos?

Sefiala el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo”.

Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “4Don Alexander?”.

Afirma el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “De acuerdo”.

Prosigue el MGR. Pedro Aguilar Moya: “No sé si don Freddy ya se nos habra incorporado”.
Expresa el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “Si sefior, aqui estoy”.

Afiade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Excelente. § Estd de acuerdo don Freddy?”.
Contesta el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “Si sefior, adelante”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Gracias y mi persona, de acuerdo.

Pasamos al siguiente punto, que seria el informe de riesgos financieros, aqui le doy la palabra a don
José, adelante; y tiene la palabra don Oslean, un segundito; adelante don Oslean”.
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Indica el MPM. Oslean Mora Valdez: “No, una duda, con una grafica de las que presentaste,
hablabamos precisamente del aumento tan significativo en el costo de las estimaciones, podriamos
interpretar que efectivamente, uno de los motivos por los que el sistema bancario no ha seguido los
pasos del Banco Central hacia el alza en las tasas de interés es, precisamente, previendo un aumento
significativo en las tasas de morosidad y tal vez inclusive en las estimaciones propias de los créditos.
¢, Cémo lo ves vos, Pedro?

Afade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, también influye mucho que, en el mercado desde donde los
bancos van a conseguir generalmente los fondos, partimos de dos cosas, todavia siguen estando lo
suficientemente liquidos, no a los niveles de pandemia, pero siguen con muy buenos niveles de liquidez,
es decir, no han tenido que ir a pelear recursos de manera importante. No han tenido que ajustar sus
tasas pasivas para poder obtener fondeo y después irlo a colocar; eso, por un lado, segundo, por el lado
de la demanda, la demanda de crédito en medio de esta desaceleracion que hemos estado
experimentando tampoco se ha puesto agresiva. Entonces digamos que, el alcance de recursos que han
necesitado los intermediarios para prestar les alcanza con lo que han tenido, de alguna forma sin
necesidad de ajustar las tasas; esas son las principales razones y una por las cuales también se ve ese
porcentaje que esta ahi, es que muchas de las famosas prérrogas, moratorias, acuerdos de pago y todo
eso que se hizo durante la pandemia, muchas con respecto al afio anterior ya vencieron y no
necesariamente todos los deudores se recuperaron. Entonces, claramente eso se refleja con un impacto
importante en las estimaciones”.

Sefala el MPM. Oslean Mora Valdez: “Listo, muchisimas gracias, don Pedro”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Con mucho gusto”.

Acuerdo N° 2

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido
y conocido el informe de agosto 2022 presentado por el Miembro Externo y que se haga de
conocimiento a la Junta Administradora del FIPPJ y al Comité de Inversiones.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba [ ]

Tema: Informe de Indicadores de Riesgos Financieros

Contintia el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, entonces seguiremos con el Informe de los
Indicadores de Riesgos Financieros, aqui en primera instancia vemos el portafolio de inversiones al
cierre de julio 2022, como vemos en este gréfico, el portafolio de inversiones posee un valor facial
colonizado de ¢699,898,614,497.91, esto refleja un aumento de ¢60,661,697,647.17 con respecto a hace
un afio y una disminucion de ¢2,164,151,063.65 con respecto al mes anterior, que se debe mas que todo
a que se present6 una disminucion de forma importante en el tipo de cambio, ¢19.63, que nos afecto la
parte en dolares del portafolio, debido a que perdié valor a la hora de hacer esa conversion por tipo de
cambio.
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Si nos vamos a ver el valor facial, estd en ¢652,877,420,616.98 en la cartera de inversiones y a valor de
mercado se encuentra en €669,862,449,591.09, las cuentas corrientes han ido disminuyendo y
actualmente la cuenta corriente en colones se encuentra en ¢9,881,154,326.23 y en délares en
¢37,140,039,554.7. Si vemos el comportamiento que han tenido estas cuentas, ha ido disminuyendo,
esto de acuerdo con la estrategia que ha venido planteando el Proceso de Inversiones para ir
disminuyendo la liquidez que tenemos en esas cuentas.

La parte de vencimientos e intereses de julio 2022, presenté un movimiento importante de gobierno por
¢7,377,430,892.15 y después, vencimientos mas que todo de cupones por parte de Mutual Alajuela por
¢119,347,250.00 y Banco Promérica por ¢50,617,500.00, para un total de ¢7,547,395,642.15.

Tenemos las adquisiciones o los titulos que se compraron por ¢13,389,950,900.00, que pertenecen a
Banco Davivienda por ¢6,300,000,000.00, Gobierno por ¢3,013,650,900.00 y de BAC San José por
¢4,076,300,000.00. Aparte de eso, la distribucion por moneda, se invirtid6 un 23% en ddlares y un 77% en
colones.

Segun la distribucién por moneda de julio 2022, tenemos un 75.97% que se encuentra en colones y
24.03% en ddlares, comparado con el mes anterior refleja un aumento en la parte de colones debido a
las nuevas inversiones y también por la situacion del tipo de cambio se present6 diminucién en la parte
de dolares, a la hora de hacer la conversién por tipo de cambio.

Si vamos a la distribucién por plazo, las inversiones en el corto plazo se encuentran en 11.21%, 48.18%
en el mediano plazo y 40.61% a largo plazo; esto refleja un aumento en el mediano plazo con respecto al
mes anterior, considerando que las mejores opciones de inversién en lo referente a tasas y rendimiento
se ha encontrado en el mediano y largo plazo.

En la distribucion del portafolio por tipo de mercado, tenemos un mercado local con 96.28% y el mercado
internacional por 3.72%, esto varia de acuerdo con la ponderacién de las nuevas inversiones, ademas,
es importante recodar que en el mercado internacional no se invierte desde febrero 2022. En la parte
internacional del portafolio solamente tenemos dos ETF y un fondo mutuo; si comparamos el cierre de
julio 2022 contra junio 2022, vemos un aumento en la valoracion; habiamos cerrado junio 2022 con
¢23,524,777,626.86 y julio 2022 con ¢24,950,545,692.98. Ultimamente hemos visto una modificacion al
alza en varios instrumentos internacionales, los indices de mercados internacionales se han comportado
de forma mixta, han tenido dias donde se han presentado aumentos importantes; igual, algunos casos
dependiendo de los comentarios o las entrevistas al presidente de la FED, a veces ha traido que los
mercados cambien a la baja, pero por lo menos hoy, con la expectativa que hay, se espera que a futuro
la FED no tenga que incrementar las tasas, que logre controlar la inflacién; entonces por lo menos hoy se
ve en positivo en los mercados estadounidenses, que eso es importante”.

Interviene el MGR. Pedro Aguilar Moya: “;Don José?”.
Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, perdén”.

ContinGia el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, disculpe, nada mas me parece muy oportuno tu comentario,
porque ahi es donde para nosotros es importante que ojala este analisis cada vez lo vayamos viendo
como una ventana mas amplia; porque, por ejemplo, el ETF, el segundo, el QQQ, entre mayo 2022 por
¢3,608,405,631.60 y junio 2022 por ¢3,278,000,305.80, tuvo una disminucion de casi el 10% y vean que
casi lo recupera en este mes, entonces, no tenemos que estar ni muy contentos hoy ni muy preocupados
el mes pasado y eso es parte de la gestidbn misma, la evolucion natural de este tipo de activos en el corto
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plazo y en medio de las circunstancias actuales. Vean que inclusive ese dato de ¢3,603,950,190.00 es
ligeramente menor al de mayo 2022 por ¢3,608,405,631.60, pero se recuperé casi que en su totalidad
respecto a la disminucién que habia tenido en junio 2022; entonces, para ir también alineando un poco la
perspectiva y la vista a la hora de cdmo evaluamos nosotros o de qué esperamos del desempefio de
estos mercados. Tiene la palabra don Alexander”.

Afiade el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Don Pedro, pero si usted lo compara con la fecha de
compra, el valor que han perdido es significativo”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Claro, alli por eso es importante incluir, digamos, ampliar; tal vez
José, podriamos trabajar eso, ampliar el horizonte para ver un poco las expectativas hacia adelante;
cuando digo hacia adelante podria ser inclusive afios, de cémo pueden responder este tipo de activos en
el tiempo”.

Sefiala el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Y tal vez una sugerencia seria como algo mas gréfico,
para que también se vea una curva de recuperacion”.

Afirma el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

Comenta el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Porque, como decis, en el caso del QQQ,
practicamente es minima la relacién mayo 2022 a julio 2022. Sin embargo, si se ve como que junio 2022,
por asi decirlo en palabras populares, tocé fondo, es el punto més bajo que lleva ahorita la valoracién de
las inversiones en mercados internacionales y se ve una recuperacion en julio 2022, pero si seria bueno
gue se graficara para ver esa curva de recuperacion. También esto, para personas que tal vez vean asi
las cifras y de una vez digan que pasaron de ¢26,470,963,112.01 a ¢24,950,545,692.98, entonces son
aproximadamente ¢2,000 millones de pérdida, pero también se esta viendo la recuperacion, y que ese
instrumento obviamente hay que estarlo monitoreando, pero graficamente da mas sentido ver la linea”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Claro. ¢Don José, usted cree que para la proxima sesién
podriamos traer un horizonte de unos cinco o diez afios de estos instrumentos?”.

Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, claro. De hecho, vamos a graficar la informacion
gue tenemos, por lo menos desde la fecha de compra al cierre del siguiente mes y aparte de eso, vamos
a colocar los gréficos de cada instrumento, también para que vean el comportamiento, porque si es muy
interesante. Si nos vamos a cinco afios, la grafica de precios estaba bastante baja y el aumento que ha
tenido en estos afios es considerable, después de que vino la pandemia, la situacién de la cadena de
suministros y después la guerra, hizo que ésta cayera, pero Ultimamente vemos leves aumentos”.

Explica el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Jose, es que si seria bueno tener el grafico
precisamente porque alguien puede ser muy mezquino en ver solo esos niumeros asi en este cuadro, y
entonces no van a ver también cémo ha sido el comportamiento. Entonces, para mayor interpretacion”.

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, claro, por supuesto”.
Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Excelente”.

ContinGla el MBA. José Andrés Lizano Vargas: Si, aqui lo que queremos resaltar es la importancia de
gue la parte de mercados internacionales son mercados donde la informacion al dia hace que a veces
los indicadores o los indices varien de forma importante, pero generalmente por la calidad de los
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instrumentos en que se invirtieron, tienden a generar un rebote y a continuar creciendo después de
periodos de cierta turbulencia; entonces, esa es de las partes que queriamos mostrar aca.

Para continuar, viendo los datos de los indicadores de riesgos financieros, si es importante resaltar que,
para este mes, al cierre de julio 2022, tuvimos tres indicadores que pasaron los limites de apetito y se
encuentran en tolerancia, esto en lo que es el VaR Montecarlo, VaR Paramétrico y el coeficiente de
crédito, mas que todo queria mostrarles una grafica. ¢(Qué es lo que provoca estos cambios?,
generalmente el VaR paramétrico y Montecarlo, se basan mucho en los movimientos recientes que se
tienen en el portafolio; si vemos el grafico de la izquierda, en la parte del comportamiento de los precios
de los titulos en colones, si vemos la linea de mayo, la linea anaranjada, éste se encontraba con precios
de los titulos por arriba del 100%, en la mayoria, y a los distintos plazos; vemos de un afio hasta
aproximadamente trece afios, que siempre se encontraron por arriba del 100% vy llegaron en algunos
casos hasta un precio del 134%; ya en el mes de agosto, debido al comportamiento que han tenido los
rendimientos y las tasas de interés, los precios han tenido variaciones de forma importante hacia la baja,
este Ultimo paso de 134% a 119%, entonces estas volatilidades o spread hacen que al momento de
realizar el calculo de los indicadores y especificamente del VaR, mas en el VaR Paramétrico y
Montecarlo, que toman los eventos més recientes, hacen que se presente esa modificaciébn o se
presente un cambio en el indicador. Ya cuando éste se normaliza, el indicador tiende a volver a su
normalidad y a su apetito; que es el comportamiento que hemos visto en algunos casos cuando se ha
presentado; pero si queria mostrarles cuél ha sido el comportamiento de los precios en colones y la parte
de rendimientos que lo vemos aqui abajo, en el gréfico de la izquierda inferior, donde vemos los
rendimientos en colones que precisamente presentan una relacion inversa entre los precios y los
rendimientos. Si vemos, en mayo 2022 los rendimientos estaban por debajo, hasta maximo de un 7%, en
agosto 2022 debido a la expectativa de tasas de interés y al bajar los precios, los rendimientos tienden a
subir y ya vemos rendimientos superiores al 9%, generalmente; entonces estos tipos de volatilidades son
los que provocan que veamos esos cambios que se presentaron en el Ultimo mes en la parte del VaR
Paramétrico y Montecarlo. Si vamos a la parte en ddlares, los movimientos no son tan significativos, pero
igual vemos el comportamiento de los precios que se encontraban por arriba del 100% en mayo 2022,
pero ya en agosto 2022, estan por debajo de lo que habia antes, ya los precios de los titulos, tanto en
colones como en dolares muestran una tendencia a la baja, obviamente la parte de la diferencia es
mucho méas amplia en la parte de colones, pero igual en délares lleva un comportamiento similar. Lo que
es la parte de rendimientos, en agosto 2022 son mucho mas altos de lo que se tenia en mayo 2022 y
esto se debiod a la expectativa de las tasas de interés y a la situacion de la inflacion. También una de las
partes que hemos podido identificar y que eso se lo presentamos finalmente en el informe, es el VaR
Marginal, que es donde sacamos cuales son los titulos que nos estan presentando una mayor
contribucién al VaR, esto mas que todo por su volatilidad en la parte de precios y también a veces
depende mucho el peso que tenga en el portafolio, estos son los diez principales titulos que estan
generando mayores movimientos en el VaR de precios, la mayoria son titulos de gobierno, solamente
tenemos un titulo que pertenece al Bac San José, pero estos titulos de gobierno tienen un peso
importante, mas que todo los que estan a tres afos, si vemos aqui a 3.15, 3.90 afios tenemos un peso
importante en el portafolio que son ¢60,312,450,000.00 y ¢23,725,000,000.00. Esos instrumentos hacen
gue estos indicadores del VaR, tengan esa volatilidad y hayan sobrepasado por lo menos para este mes
el limite de apetito establecido.

Si vemos el VaR Historico, mas bien aument6 con respecto al mes anterior, pero como éste toma una
serie de aproximadamente 521 observaciones, se saca a 21 dias, también hace que su volatilidad sea
mas suavizada; entonces llega a 1.82%, se mantiene dentro del limite de apetito establecido. El VaR
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cambiario presenta un aumento con respecto al mes anterior, tomando en consideracién también la
volatilidad que hubo en las Ultimas semanas en el tipo de cambio; el coeficiente de crédito, es el otro
indicador que sobrepas6 el apetito, éste se encuentra en 3.04%, tiene un aumento, precisamente porque
cuando tomamos en cuenta la proporcion en dolares y ese cambio que se presenta, que es importante,
hace que el indicador se nos mueva, y aparte de eso, también tomando en consideracion el
comportamiento del tipo de cambio y el de precios que se esta dando en el mercado.

En la parte de la duracion, disminuyd con respecto al mes anterior, se encuentra en 3.18, si lo vemos
contra julio del 2021, mas bien ésta tiende a aumentar, lo ideal para un portafolio de inversiones y mas
de un fondo de pensiones, es que esté entre 3.5 0 4; es bastante razonable.

La duracion modificada al cierre de julio 2022 esta en 3.04%, tiene una disminucién con respecto a junio
2022, que era de 3.12%.

La concentracion por emisor mas bien tiende a disminuir, tomando en consideracién los vencimientos y
gue las nuevas inversiones se realizaron mayormente en la parte de bancos privados, entonces esto hizo
gue la concentraciéon disminuyera. También la concentraciéon por instrumento tiene una tendencia a la
baja, esto por la misma razén, al colocar los recursos en otro emisor, diferente a gobierno, y otro tipo de
instrumento hace que la tendencia sea a disminuir.

El indice de cobertura de liquidez, éste sigue mostrando una tendencia a la baja, considerando las
colocaciones que ha realizado el Proceso de Inversiones, que han ido disminuyendo los recursos en la
cuenta corriente, hace que el comportamiento del indicador de cobertura siga teniendo la tendencia hacia
la baja. De hecho, desde el mes anterior nos encontramos en la parte de tolerancia y la expectativa es
seguir bajando de acuerdo con las nuevas inversiones que se estan realizando. Eso seria en la parte de
limites, no sé si en la parte de estos indicadores a los cuales se les tiene establecido el limite, ¢tienen
alguna duda o podemos continuar?”.

Indica el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De mi parte no hay”.
Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Parece que continuamos”.
Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, entonces vamos a continuar”.

Interviene el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “¢Don José? En la parte de limites que estabas
ensefidndonos ahora, el Montecarlo”.

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, aqui”.

Comenta el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “No sé si me perdi la explicacién. ¢A qué se debe que se
pasara ese limite?”.

Explica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, aqui don Freddy, tanto el indicador Montecarlo como
el Paramétrico les dan un peso muy importante a los movimientos recientes en el mercado. En el caso
del VaR Montecarlo, es un modelo en el cual se utilizan distribuciones de probabilidades, aparte de eso,
se mide con factores de riesgo que afectan la cartera de inversiones y estos supuestos simulan
trayectorias. Los recientes movimientos que se estan presentando en el mercado, como vemos, los
precios actualmente estan por debajo de lo que se mantenia anteriormente en el mercado, por lo menos
hace unos meses y aparte de eso, los movimientos han sido importantes, diferencias de hasta diez o
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veinte puntos; esto hace que esos movimientos nos afecten el indicador, pero es normal, de acuerdo con
el comportamiento que estamos teniendo en estos momentos, es por eso que se presenta”.

Agrega el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “¢ Corresponden al mercado?”.

ContinGla el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Corresponde al comportamiento que se esta dando
actualmente. Como les mostraba, aqui en los graficos de arriba, si vemos el comportamiento de precios,
tomando en consideracion mayo 2022, tenemos precios de los instrumentos por ejemplo que se
encontraban por arriba del 100%. Actualmente, los precios se encuentran por debajo, en algunos
instrumentos ha bajado diez, veinte puntos; lo cual, si llega a ser importante y todavia considerando la
proporcién que se tenga de estos instrumentos”.

Dice el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “Muchas gracias”.

Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Con gusto”.

Indica el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Don Alexander tiene la mano levantada”.
Expresa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “¢,Don Alexander?”.

Pronuncia el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “José, una consulta. Igual, en la misma medida de lo
gue aporta don Freddy, ¢, qué recomendaciones va a emitir este comité hacia el Proceso de Inversiones?,
porque si me preocupa, si lo ves, el indicador del VaR Montecarlo estid muy cerca de la capacidad y el
Paramétrico también; entonces, ¢se va a emanar alguna recomendacion o nada més seria de parte de
nosotros seguir en el control?, porque eso depende también de obviamente como se comporta el
mercado; yo sé que no hay mucho en donde invertir en Costa Rica, pero si ver como manejar ese tipo de
inversiones, 0 no sé, te pregunto nada mas, es una consulta”.

Aclara el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, es importante resaltar el comportamiento de los
precios que ha tenido una tendencia importante a la baja; se han presentado diferencias importantes en
distintos titulos, entonces esto se debe a una situacion mas que todo de mercado, también esta la
situacion del tipo de cambio, hemos tenido un comportamiento donde bajé aproximadamente ¢19,
entonces estos factores han hecho que el indicador haya aumentado de forma considerable”.

Agrega el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Es que te lo comento porque para agosto 2022,
posiblemente también sea afectado; porque el tipo de cambio, yo que estoy ahorita haciendo indicadores
para cierre, se comporté nuevamente a la baja, de julio 2022 a agosto 2022”.

Prosigue el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “En este caso nosotros lo que hemos venido manejando
generalmente es un espacio de tres meses de seguimiento, porque a veces son factores de momento o
de un mes en especifico, pero ya después vuelven a la normalidad, entonces por eso no hemos hecho
ningin cambio en limites de apetito, tolerancia y capacidad. Después, a la parte de Inversiones,
mantenemos las recomendaciones, en el VaR Marginal, tomar en consideracion los instrumentos que
estan generando mayor peso o estan contribuyendo mayormente al VaR; evitar aumentar posiciones, y
también considerar el comportamiento a nivel de los indicadores macroeconémicos, tanto el tipo de
cambio como la inflacion, porque estos factores también llegan a influir en las decisiones de inversion,
tanto para el riesgo de precio como para tasa de interés”.

Afade el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Ok, listo, gracias”.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Pronuncia el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Es lo que tenemos en las recomendaciones, no sé si
don Pedro tiene algo que agregar”.

Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Entiendo las preocupaciones de los compaferos dados los
limites, lo que pasa es que estos indicadores lo que miden realmente es la variabilidad, puede ser para
arriba o para abajo. Lo que pasa con estos tipos de indicadores es que, uno diria, supongamos que
nosotros queremos volver a tener ese indicador en verde hoy, pues la Gnica manera de ponerlo en verde
posiblemente sea, de esos titulos que nos da don Jose ahi, uno que esté agregando mucho riesgo, ir y
venderlo, y eso, puede mas bien ser contraproducente, arregla el indicador porque ya no le agrega ese
riesgo que estamos viendo, pero materializa pérdidas, por ejemplo.

Los indicadores de valor en riesgo son sUper Utiles cuando uno esta viendo en dénde va a invertir,
porque uno simula la posible inversién y ve que le pasaria, entonces uno dice, a esto podria llegar a
tener este nivel indicador, ¢me gusta, no me gusta? A efecto de lo que estamos viendo ahora, de hecho,
creo que lo vi con don José esta semana, también yo le pregunté un poco eso; independientemente de lo
gue estoy diciendo ahorita y qué pasa si llega a rojo; es decir, como comité qué razonamos, yo creo que
deberiamos de hacerlo en esa direccion y me parece que, a nivel de manejo del Area de Riesgos, se
viene manejando un periodo de observacion de tres meses, mas 0 menos; yo honestamente lo que veria
en este momento es que estemos claros, el fondo del porqué del indicador y no haria ningun tipo de
recomendacién dada las causas a lo que se debe y, sobre todo, también dada la implicacién de lo que
seria volver a ponerlo en verde, que posiblemente es ir a materializar pérdidas con otros instrumentos”.

Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto”.
Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “No sé si estas de acuerdo, José”.

Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Como lo mencionas, generalmente las
recomendaciones de venta o deshacernos de ciertos instrumentos que estan aportando un mayor valor
en riesgo no es lo correcto porque iriamos a materializar pérdida, entonces la recomendacion es
considerar el peso que estan teniendo con respecto al VaR, no aumentar posiciones en estos
instrumentos y considerar otros con el fin de ir nivelando el indicador, y también considerando que las
condiciones pueden ir cambiando con las distintas variables, vayamos normalizando el indicador en el
siguiente mes, tal vez en el cierre de agosto o setiembre 2022 ya volvamos a tenerlos dentro del apetito
gue tenemos establecido; pero si la recomendacion es seguirle dando seguimiento al VaR y no ejercer
ninguna venta que nos pueda provocar una pérdida”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, hay un sesgo y con eso cierro para que continuemos, hay un
sesgo que a veces pasa con este indicador, el famoso VaR, no sé si podemos irnos a la tablita, ese
indicador es el que se usa en bancos, cooperativas, aseguradoras, en la institucién que sea, para ver el
riesgo de inversiones; pero a veces estamos muy acostumbrados a poner limites muy conservadores
porque pensando como en la banca, donde tiene inversiones para principalmente cubrir liquidez,
entonces ese activo no puede variar tanto, no puede estar expuesto a mucha cosa. En el caso de las
operadoras, si tiene una mayor tolerancia a que eso pueda variar, negativamente en el corto plazo, que
es un poco lo que busca el indicador, entonces eso inclusive hasta para una eventual revision de limites,
podriamos valorarlo a ver qué tan sensible esta eso para el modelo de negocios que nosotros tenemos.

Adelante, José”.
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Tabla N°1

Limites de Tolerancia de Riesgos
Limites de Tolerancia de Riesgos

Apetito Tolerancia Capacidad

RESULTADOS
Julio 2021 Junio 2022 Julio 2022
|
1.86% 1.08% 1.82%
2.26% 3.16%
1.26% 2.45%

Riesgo de precio

VAR %Histérico 3.00% 3.01%hasta un 3.74% 3.75%
VAR % Montecarlo 3.50% 3.51%hasta un 3.99% 4.00%
VAR % Paramétrico 3.50% 3.51%hasta un 3.99% 4.00%
Riesgo cambiario
VAR Cambiario % 1.00% 1.01%hasta un 1.74% 1.75%
Riesgo de crédito

0.50% 0.46% 0.47%

Coeficiente de crédito 3.00% 3.01%hasta un 3.99% 4.00%
Riesgo de tasa de interés

Duracién Macaulay 4.01 hasta un 4.99

Duracion Modificada 3.76%hasta un 4.49%

Riesgo de Concentracion:
Grado 3

Por Emisor ICde0a050 | ICde051a070 | ICde071a085 | ICde0g6al
Por instrumento ICde0a030 | ICde031a050 | ICde051a0,70 | ICde071al |

2.57% 2.95%

57.79% 42.35% 40.49%

28.54% 28.06% 26.95%

Fuente: Proceso de Riesgos

Imagen N°1
Limites de Tolerancia del Indicador Cobertura de Liquidez
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Fuente: Proceso de Riesgos
Contintia el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “De acuerdo.

Bueno, como siguiente punto estéa los indicadores a los cuales no se les tiene un limite, sino que van de
acuerdo con la estrategia que se tenga para las inversiones. Los riesgos de concentracién tanto por
moneda como por plazo tuvieron una variacion, en el caso por monedas disminuyé con respecto al mes
anterior, considerando que se realizaron inversiones tanto en colones como en ddlares, en menor
medida la parte en délares. Después, lo que es el plazo, tendié6 a aumentar, mas que todo porque las
inversiones que se realizaron fueron en la parte de mediano plazo, considerando que es en este rango
en donde se ofrecen mejores rendimientos, entonces esto hace que se dirija la vision a ese plazo.

El indicador de liquidez de mercado tendi6 a disminuir, pasé de 3.78% a 3.29%, hay que considerar que
lo que toma en cuenta es toda la informacion aportada por la bolsa y se calculan diferencias entre los
precios de compra y venta; en este caso, las posturas de compra y venta también con respecto a los
titulos que tenemos hizo que este indicador disminuyera. El indicador de cobertura de flujos, lleva un
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comportamiento similar al indice de cobertura liquidez, donde actualmente se encuentra en 8.39
y el mes anterior estaba en 10.10, se sigue mostrando la tendencia con respecto a los montos que
teniamos antes en cuenta, que eran bastante altos y han venido disminuyendo mes a mes, esto de
acuerdo con las nuevas inversiones que se han venido realizando; esto seria la parte de los indicadores.

Tabla N° 2

Seguimiento medidas cuantitativas financieras
Seguimiento medidas RESULTADOS
cuantitativas financieras Junio 2022

Julio 2021 Julio 2022

Riesgo de Concentracion:

Por moneda 61.44% 71.65% 71.58%
Por plazo 29.60% 31.32% 31.47%
Indicador de Liquidez de Mercado 2.52% 3.78% 3.29%
Indicador de Cobertura de Flujos 2.05 10.10 8.39

Fuente: Proceso de Riesgos

En la parte de rendimiento, antes solo presentdbamos el rendimiento de mercado, donde los
comparfieros del Proceso de Inversiones, con ese dato busca que podamos compararnos con las
operadoras de pensiones, ahora también incluimos el rendimiento contable, al cierre de julio 2022 fue de
9.46% bruto, considerando la inflacién que se presenté a este cierre, que fue de 11.48%, tenemos un
rendimiento real negativo de -1.81%. En este caso, a pesar de que el Proceso de Inversiones ha tratado
de realizar una colocacién en las mejores condiciones, la tasa de inflacion por la cual se ha visto
afectada, no solamente este fondo, sino que los distintos fondos en el pais, genera un impacto negativo.
La tasa de la inflacion fue bastante alta al cierre de julio 2022 y esto provocéd un rendimiento real
negativo; por lo que se hace necesario seguir buscando opciones en el mercado local, en instrumentos
de mediano y largo plazo, que son los que pueden llegar a ofrecer un mayor rendimiento y de acuerdo
con la volatilidad que se esté presentando, seria importante las nuevas inversiones en instrumentos

internacionales.

mar-22 abr-22

Imagen N°2
Rendimiento Contable
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Fuente: Proceso de Riesgos
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Si vemos el cumplimiento al Régimen de Inversion Aplicable, los articulos N°67, 68 y 69 estan dentro de
los limites normativos prudenciales, no hay excesos. Todavia tenemos el articulo N° 70, en donde la
posicion del portafolio de inversiones clasificada como “instrumentos no autorizados” continda con una
tendencia hacia la baja, pero todavia tenemos ese dato ahi; igual esto ya es de conocimiento de la
SUPEN, en donde ya se les ha ido informando que conforme vaya avanzando el tiempo y se vayan
presentando los vencimientos de esos titulos no autorizados, vamos a ir llegando al cumplimiento del
limite del 0%. Aqui vemos la grafica del cumplimiento de estos instrumentos no autorizados, donde al 31
de julio de 2021, que es el inicio, esta en 18.31%, ya a la fecha se ha bajado de forma importante y se
encuentra en 7.24%, entonces la tendencia que esperamos mantener es hacia la baja.

Tabla N° 3. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N° 67. Al 31 de julio de 2022

Articulo 67. Limites generales

Limite
- Diferencia
Criterio Normativo
a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 80% 80% 15.40%

b. En valores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este porcentaje
puede ser ampliado hasta el 50%, demostrando con base en estudios técnicos,
que la ampliacion del limite cumple con lo establecido en el articulo 62 de la

Ley de Proteccién al Trabajador. 50.00% 46.64% 10.00%

Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 7.54%
Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 8.87%
Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal y

Subsidiarias 10.00% 8.69%
Conglomerado Financiero Grupo Mutual Alajuela — La Vivienda de Ahorroy

Préstamo y Subsidiarias 10.00% 7.96%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00% 7.71%
Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00% 10.00%
Grupo Financiero Davivienda 10.00% 6.92%
Grupo Financiero Improsa 10.00% 6.03%
Grupo Financiero Lafise 10.00% 9.73%
Grupo Prival 10.00% 8.31%
Grupo Financiero BCT S.A. 10.00% 9.73%

10.00%

e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones. 10.00%

Fuente: Proceso de Riesgos

Tabla N° 4. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N° 68. Al 31 de julio de 2022

Articulo 68. Limites por tipo de instrumento FINivelll
Limits
m
o Normativo
Criterio
10.00%

i.Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individual

b. Titulos representativos de propiedad:

i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel |, excepto en fondos y vehiculos

| de_inversién financieros locales donde se podra invertir hasta un 5%. 25%
ii. Hasta un 10% en instrumentos de nivel Il. 10%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel lll. 5%

Fuente: Proceso de Riesgos
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Tabla N°5. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N°69. Al 31 de julio de 2022

Articulo 69. Limites por emisor

Los fondos deben cumplir con un limite méximo de inversién de hasta un 10%
en un solo emisor de cualquier tipo de valores, excepto para el Ministerio de
Hacienda de Costa Rica, el Banco Central de Costa Rica y los emisores de deuda
soberana internacional de paises que cuenten con calificacién de riesgo dentro
del grado de inversion.

=

=

co 00
ES =

ES

BCT

QQQ POWERSHARES QQQ

Fuente: Proceso de Riesgos

Tabla N° 6. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N°70. Al 31 de julio de 2022

Articulo 70. Limites por emisor
Limite
Emisor Normativo
Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de instrumentos que
estén autorizados en |a asignacidn estratégica de activos y en la politica de
inversién de los fondos. Los valores que no cuenten con la autorizacién
indicada mantienen un limite de cero por ciento.
Si producto de las labores de supervision, se determina que en el proceso
de autorizacion mencionado en el parrafo anterior, no se cumplio con
aspectos requeridos en los principios del gobierno de las inversiones
establecidos en este Reglamento, la Superintendencia de Pensiones puede
requerir a la entidad no incrementar sus posiciones en los instrumentos
que corresponday presentar un plan de reduccién de riesgos, esto sin
perjuicio de lo que se determine de conformidad con lo establecido en
otros Reglamentos.

Diferencia

0% -7.24%

Fuente: Proceso de Riesgos
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El deterioro del portafolio va de acuerdo con la NIIF 9, debe hacerse el registro contable cada mes, al
cierre de julio 2022 se presenta un deterioro de ¢49,780,285.69, si lo comparamos con los meses
anteriores bajé de forma significativa por un cambio en la metodologia de calculo del deterioro,
considerando varias observaciones que realizé la Superintendencia de Pensiones y es algo que traemos
entre los temas que vamos a ver mas adelante.

Como conclusiones:

1.

10.

El portafolio de inversiones del FJPPJ, al 31 de julio de 2022 posee un valor facial colonizado de
¢699,898,614,497.91.

Al comparar el valor facial del portafolio de inversiones con el mismo periodo del afio anterior, se
presenta un aumento de ¢60,661,697,647.17 en procura de sus afiliados y afiliadas. Ademas, en
comparacion con el cierre del mes anterior, refleja una disminucion de ¢2,164,151,063.65.

. Se mantiene saldo disponible en cuenta corriente por ¢47,021,193,880.93, representa el 6.72% del

portafolio. Asimismo, el indicador de cobertura de liquidez se encuentra en el limite de tolerancia.

Los resultados de los indicadores de riesgo de precios, VaR Histérico regulatorio se encuentra
dentro del limite de apetito establecido, VaR Paramétrico y VaR Montecarlo se encuentran en el
nivel de tolerancia.

El resultado del indicador de riesgo de tipo de cambio es razonable y se encuentra dentro de los
limites de apetito establecidos.

. El indicador de coeficiente de crédito se encuentra dentro del nivel de tolerancia.

. El resultado de los indicadores Duracion Macaulay y Duracion Modificada se encuentran dentro de

los limites de apetito establecidos.

. El portafolio de inversiones del FIPPJ muestra un grado normal de concentracién por instrumento

y de concentracién por emisor.

Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo calculados de concentracién por
moneda, plazo y liquidez son razonables de acuerdo con las condiciones actuales de la economia
nacional.

Se verificé el cumplimiento del régimen de inversion aplicable, de acuerdo con los limites
prudenciales y normativos del Reglamento de Gestidn de Activos de la SUPEN.

Como recomendaciones:
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Tabla N° 7
Recomendaciones

Tipo de Riesgo

Recomendacion

Riesgo cambiario

Considerar la coyuntura econémica actual con respecto al comportamiento del tipo de
cambio para la toma de decisiones de las inversiones. Se recomienda cautela, no colonizar
posiciones en délares.

Riesgo de precio/ Riesgo
de tasas de Interés

Dar seguimiento al comportamiento de las tasas de interés, un posible aumento de tasas de
interés provocaria una caida en el valor de mercado de las inversiones.

Considerar los titulos que presentan una mayor contribucién al VaR para disminuir la posible
pérdida ante cambios en los precios (valorando riesgo y rendimiento). El anexo N° 1.
contiene el VaR Marginal del portafolio.

Continuar aumentando la colocacién en instrumentos de tasa variable, debido a que un
portafolio altamente concentrado en tasas fijas se ve mucho més afectado ante un aumento
en las tasas de interés.

Riesgo de
Concentracion

Continuar buscando opciones en el mercado nacional que ayuden a disminuir el grado de
concentracion por emisor, siempre y cuando ayuden a aumentar la rentabilidad del Portafolio
de Inversiones del FIPPJ.

Riesgo de liquidez

Con el fin de evitar excesos de liquidez, considerar el plazo de colocacion de las inversiones,
ya que se podrian aumentar los rendimientos de las inversiones, considerando el mercado al
que tiene acceso el FIPPJ.

Brindar seguimiento constante al tema de la liquidez y los recursos disponibles en cuenta
corriente.

Rendimientos

Dar especial atencion al comportamiento de la inflacion y del tipo de cambio, y su efecto en
las expectativas de rendimientos futuros para el FIJPPJ.

Esta seria la propuesta de acuerdo don Pedro”.

Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, yo quisiera hacer una consulta antes de esto,
pensando més del lado de inversiones, cuando uno habla de la asignacion estratégica de los activos, de
la estrategia de inversiones, ¢eso se ve anualmente?, quisiera, si podemos conversar un poquito eso,
con el objetivo de que lo podamos alinear también dentro del trabajo de nosotros como comité. Es decir,
gue esa asignacion estratégica, lo que se vaya a realizar o ajustar, pues lo deseable es que antes de que
vaya a la Junta, también llegue a la vista de este comité, ¢cOmo se maneja eso actualmente?”.

Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Actualmente la parte de la estrategia de inversion se
revisa cada mes por parte del Comité de Inversiones, Pedro”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si es que, por ejemplo, en el Reglamento de Gestion de Activos,
gue eso es mas del lado de inversiones, uno de los elementos que le da mas énfasis en la parte de la
politica, de hecho, para ser exacto en el articulo N° 6. Politica de Inversiones, dice que debe estar
alineada con la asignacion estratégica de activos y, bueno, la asignacion estratégica de activos es como
el corazén de ese reglamento; pensando mas no tanto como en el seguimiento, sino en el corazén de la
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estrategia, como que nosotros dijéramos, que es un trabajo que supongo que se hace, estamos viendo
que la inflacién, las tasas, tipo de cambio y el crecimiento econémico van a estar de tal manera,
entonces en los préximos, no sé, 12, 18 o 24 meses, vamos a buscar mas o menos estar en estos
benchmark y demas; o sea, ¢cémo es ese proceso?, no sé, ¢ tal vez don Oslean o alguien del equipo?”.

Responde el MPM. Oslean Mora Valdez: “Pedro, si me permites.”
Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, claro”.

Explica el MPM. Oslean Mora Valdez: “Te comento, mira, por control interno y a nivel de gobierno
corporativo, anualmente este ajuste a la Politica de Inversiones es el marco de referencia sobre el cual
los comités de administracion se pueden mover, de hecho, recién esta semana, acaba de haber sido
vista por parte de la Junta y se hace la aprobacion anual. Una vez que se tiene ese elemento, se
acostumbra a hacer un andlisis de las expectativas de mercado; por lo general, eso ocurre con la
publicacion de las perspectivas econdmicas del Banco Central, en enero y julio de cada afio, y
posteriormente a eso, se ajusta la estrategia de inversiones. Tenemos por costumbre de hacerlo, como
decia José Andrés, todos los meses, se lleva la estrategia de inversion y, eventualmente, ahi sufre algin
ajuste; normalmente en la practica no son todos los meses que se modifica, normalmente es cada tres o
seis meses, dependiendo de si hay alguna condicién que realmente avale o se considere oportuno hacer
algiin cambio drastico; pero es en ese momento que se construye y eventualmente se valora. Lo que si
te puedo decir, Pedro, en este momento es que, dada la situacion de inflacién, el tema de mercados
internacionales, lo que se ha discutido, al menos los que se ha analizado a nivel del Comité de
Inversiones, han sido dos propuestas en particular. La primera, que estamos trayendo al ruedo desde
hace mas de un par de meses atras, el tema de rescatar la posibilidad de inversion en Unidades de
Desarrollo, que es parte de los asuntos que se tienen que analizar proximamente en ambos comités,
tanto en Inversiones como Riesgos, para aterrizar una propuesta puntual; y el otro, en cuanto al tema de
mercados internacionales, el buen monitoreo constante y el apetito sigue ahi, de querer adquirir mayor
cantidad de instrumentos, pero si sentimos que hay un momento de muchisima incertidumbre, no
solamente al criterio interno de los analistas, sino a nivel general del mercado. No se han disipado las
expectativas de eventualmente una recesion, de que tengamos estanflaciéon, las expectativas de que
siga creciendo la inflacion de los mercados internacionales, de los mercados de primer orden; entonces,
como todavia esos elementos siguen dando vueltas por ahi, pues la posicibn ha sido casi que
mantenerse, sostener las inversiones que a hoy se han realizado.

No sé si con eso atiendo tu duda”.

Afiade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, estoy de acuerdo. Creo que seria 6ptimo que esta parte, esos
ajustes o esas direcciones de posibles estrategias, que puedan venir aqui al comité también, de manera
quizds un poco mas formal, como para que lleve la perspectiva también de esa segunda linea de
defensa, es lo Unico que tal vez les sugeriria”.

Agrega el MPM. Oslean Mora Valdez: “Perdona Pedro, si te entiendo, ¢la expectativa tuya en este
momento seria tratar de solicitarle a Inversiones que efectivamente comparta la estrategia de inversion y
solicite criterio?, en ese caso, de este Comité de Riesgos, ¢eso seria verdad?; y tal vez no con una
frecuencia mensual, porque me parece que no tendria sentido mensualmente, pero quizas, tal vez, no
sé, por una vez al trimestre, me pareceria tal vez oportuno”.

Afirma el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Yo creo que si, que una vez cada seis meses es mas que
suficiente”.
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Dice el MPM. Oslean Mora Valdez: “Ok, perfecto”.

Aclara el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Basicamente lo que imaginaria es, obviamente la administracion y
apoyada con su equipo de Inversiones, que nos vengan a contar un poco las perspectivas y demas.
Posiblemente no nos esté pasando, pero hay casos, por ejemplo, que podria ser, que sé yo, que quien
estructura el portafolio de inversiones cree que la inflacién ya esta controlada y va para abajo y resulta
gue aqui en comité estamos cerrados de que no, de que va a seguir disparada; entonces, si hubiera esa
diferencia de criterios, necesitamos un foro para alinearnos a nivel de nosotros internamente y que
después la vision colegiada le llegue a la Junta; eso es un poco lo que estamos buscando, tal vez ahorita
esa diferencia de criterios no se dé, pero es muy comudn que pase a veces entre Inversiones y Riesgos,
entonces pensaria yo que, aqui podria ser ese espacio en donde primero podemos enterarnos, al menos
enterarme yo como externo y todos en general, a nombre del Comité de Riesgos y si hubiera algo que
decir, pues ahi se puede ver con los compaferos de Inversiones, en dado caso”.

Confirma el MPM. Oslean Mora Valdez: “Si sefior, no veo mayor inconveniente, tomamos nota”.
Sefiala el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Claro”.

Continba el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Bien, entonces mantendriamos estos tres acuerdos
Unicamente, que me parece que van en la misma direccién. Los voy a leer al mismo tiempo:

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del
FJPPJ, correspondiente al mes de julio de 2022, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Recomendar a la Junta Administradora del FIJPPJ la aprobacion del Informe Mensual de
Indicadores de Riesgos Financieros del FJIPPJ y que se remita para conocimiento del Comité de
Inversiones y de la Unidad de Gestidn de Portafolios.

¢Don Juan Carlos?

Contesta el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo, gracias”.
Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “4Don Alexander?”.
Responde el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “De acuerdo”.
Pregunta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “;Don Freddy?”.
Manifiesta el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “De acuerdo”.

Sefala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Y mi persona de acuerdo, continuamos”.

Acuerdo N° 3

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del
FJPPJ, correspondiente al mes de julio de 2022, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.
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3. Recomendar a la Junta Administradora del FIJPPJ la aprobacion del Informe Mensual de
Indicadores de Riesgos Financieros del FJPPJ y que se remita para conocimiento del Comité de
Inversiones y de la Unidad de Gestidn de Portafolios.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba ]

Tema: Analisis de emisores

e Mutuales: Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo (MADAP) y Mutual
Cartago de Ahorro y Préstamo (MUCAP)

Expone el MBA. José Andrés Lizano Vargas: Como siguiente punto traemos el analisis de emisores,
en este caso traemos tres emisores, una actualizacion que corresponde al estudio anual que se debe
realizar, y después, traemos un emisor nuevo, que es Coopeguanacaste, el cual esta realizando una
emision en el mercado de valores.

Entonces, como primer punto seria el andlisis de Mutual Alajuela y Mutual Cartago de Ahorro vy
Préstamo, conocido como MUCAP. En este caso, ambas tienen una calificacién de riesgos por parte de
la Sociedad Calificadora de Riesgos Centroamericana, SCRiesgo; se encuentran en AA- tanto en la
perspectiva en colones como en la parte en délares, su calificacién viene debido a que las dos poseen
una suficiencia patrimonial holgada, su cartera de crédito esta respaldada con garantias reales y aparte
de eso, su exposicion tanto al riesgo cambiario y el riesgo de tasas de intereses es bajo; calificaciones
son buenas para ambos emisores.

En sus indicadores, MUCAP y MADAP presentan en los dos Ultimos afios una estructura financiera que
refleja un comportamiento creciente en la parte de activos y pasivos; para efectos de Mutual Alajuela,
MADAP, registra activos por ¢885,090,167 (x miles de colones), se encuentran compuestos por un 69%
gue corresponde a la cartera de crédito, un 15.66%, que son inversiones de instrumentos financieros y
11.66% que corresponde a las disponibilidades, como sus cuentas mas importantes. En lo que es
MUCAP, su estructura de activos estd aproximadamente en ¢478,312,706 (x miles de colones), si
vemos, MUCAP es un poco mas pequefia que MADAP, pero igual sus resultados en la parte de activos
se mantienen con una tendencia creciente; se encuentra compuesto por un 68.05% en la cartera de
créditos, en las inversiones en instrumentos financieros corresponde a un 15.83% vy las disponibilidades
estan en 2,25%. Lo que es el patrimonio de ambas, son importantes, en la parte de Mutual Alajuela, su
patrimonio se ha incrementado aproximadamente ¢10,732 millones y en el caso de MADAP se ha
incrementado aproximadamente en ¢5,380 millones, lo cual refleja un crecimiento importante en la parte
de su patrimonio; en la cartera de créditos, a pesar de la situacion que se ha venido presentando,
primero por el COVID-19 y después lo que ha pasado en estos meses con respecto a la inflacién y tasas
de interés, el comportamiento de ambos es hacia el alza. Tanto para MUCAP como MADAP, se refleja
un aumento, comparandolo tanto con junio 2021 y junio 2020; entonces a pesar de la situacién actual,
vemos un crecimiento importante en la cartera de créditos, en MADAP crecié 2.37% y en MUCAP un
7.49%.
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Las captaciones con el publico tanto para MADAP como para MUCAP, reflejan un aumento, si lo
comparamos con los Ultimos afios, para MADAP son ¢538,435,226 (x miles de colones) y la parte de
MUCAP esta en ¢260,119,683 (x miles de colones); tanto activos, pasivos, activos productivos, se
encuentran bastante bien y se encuentra en crecimiento.

En cuanto al cierre de resultados, a pesar de que en ambos los ingresos por inversiones disminuyeron,
en MADAP un 52.90% y MUCAP un 69.18%; si vemos los estados financieros, hay un aumento en la
parte de colocacion de crédito; sus ingresos disminuyen tanto en la parte de ingresos por inversiones
como ingresos por crédito, que es algo que nos mostraba antes don Pedro, en la parte de la exposicion
de la situacion macroeconomica actual, y mas en lo que es la parte de entidades financieras, donde a
pesar de que se refleja un aumento en la colocacion de crédito, los ingresos tanto por inversiones como
por créditos si disminuyeron o se mantuvieron sin cambios.

En la utilidad, los dos tienen utilidades positivas, eso si, ambas disminuyeron; el Estado de Resultados
de MADAP esta en ¢3,056,055 (x miles de colones) y MUCAP esta en ¢2,056,615 (x miles de colones),
esto también se ve reflejado por el comportamiento de los ingresos, tasas de interés e inflaciéon que ha
afectado al cierre de junio 2022.

En la morosidad, ambas se mantienen por debajo de los limites establecidos en la normativa, igual, a
pesar de la situacion que pasé con las facilidades que se dieron a las personas que se vieron afectadas
en la pandemia, sus indicadores, por lo menos del limite, se mantuvieron estables, no sobrepasaron la
morosidad, la parte de la rentabilidad nominal sobre el patrimonio se vio afectada o disminuyé si vemos
el comportamiento del afio 2019 al 2020; pero ya en el 2021 y 2022 su tendencia volvié a ser hacia el
alza.

La distribucién de los activos productivos, pasivos con costo, pasivo sin costo y patrimonio, se mantienen
estables. Si vemos el comportamiento en la parte de la gréfica tanto para MUCAP como para MADAP,
éstas tienen una distribucién, una composicién similar, que en realidad ha sido bastante estable durante
los dltimos afios.

Ya para el andlisis de los emisores, utilizamos el modelo interno, donde analizamos la ficha CAMELS, la
captaciébn con respecto al patrimonio y la captacién con respecto al total de captacion de las
cooperativas, asi como la calificacion de riesgos y la calificacion del Proceso, ambas nos dieron
resultados positivos, MADAP obtuvo una calificacién de 94.25% y MUCAP del 91.25%, ubicandolas
como emisores que son aceptables y que deberia establecérseles una prima de un 0.02%.

Principales conclusiones con respecto a estos dos emisores:

1. Los indicadores financieros de las Mutuales MADAP y MUCAP, presentan resultados razonables,
en ambos destaca un crecimiento de la cartera de crédito e inversiones en instrumentos
financieros.

2. Las utilidades de ambas entidades fueron positivas; sin embargo, inferiores en comparacién con
el afio 2021.

3. Las calificaciones de riesgo asignadas a las entidades analizadas, MADAP y MUCAP, son
positivas (AA, estable).

Recomendaciones:
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1. El Proceso de Riesgos razona que los emisores MADAP y MUCAP de acuerdo con sus
indicadores financieros, sus calificaciones de riesgos y la calificacion general obtenida aplicando
el modelo para la Seleccion y Calificacion de Emisores Locales, no presentan impedimentos para
continuar siendo opciones de inversion para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial.

2. Ademas, de acuerdo con el andlisis realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del
0,02%.

e Financiera Desyfin S.A.

El siguiente punto es el andlisis que se realizé a la Financiera Desyfin, el cual es un emisor que ya
tenemos autorizado en el portafolio, la calificacion de riesgo actualmente es AA- con una perspectiva
estable. Segun indica la calificadora, su fortaleza est4 en el posicionamiento de la financiera en el
mercado de factoreo; de hecho, Financiera Desyfin ya cambié de nombre, ahora se llama Grupo
Financiero Desyfin, también tiene la expectativa de que a finales de afio ya sea Banco Desyfin. En la
parte de sus activos, lleva una tendencia al alza, un crecimiento en los Gltimos afios, donde tenemos una
cartera de créditos que crece al 4.60%, las estimaciones de crédito disminuyeron al 6.91% y se presentd
un aumento en la parte de los depdsitos de ahorro a la vista, aumentaron un 55.18%. En el patrimonio,
en el 2020 y 2021 habia aumentado de forma considerable, al afio 2022 se ve una estabilidad con
respecto al afio anterior. La cartera de crédito total ha ido aumentando, de hecho, si lo comparamos con
el afio anterior, aumenté 4.60% vy las hipotecas por pagar a largo plazo aumentaron, se encuentra en
¢21,627,413 (miles de colones) con respecto a los ¢13,937,067 (miles de colones) de hace un afo.

En los resultados financieros, los ingresos por inversiones disminuyeron un 3,07%, si también vemos el
comportamiento de MADAP y MUCAP, es similar; los ingresos por créditos disminuyeron a pesar de que
aumenté la colocacion y la utilidad si represent6 un aumento, el resultado a junio 2021 fue de ¢805,168
(x miles de colones), actualmente se encuentra en ¢816,643 (miles de colones), lo cual refleja aumento
del 1.43%. La morosidad, en realidad se mantiene muy por debajo del limite normativo, se encuentra en
1.81%; la rentabilidad nominal sobre el patrimonio promedio ha venido aumentando en los ultimos afios,
actualmente se encuentra en 1.66% y el comportamiento del activo productivo, generalmente tiene un
peso importante en las operaciones de crédito.

Segun el analisis de emisores, éste se mantiene todavia como una opcion de inversién de acuerdo con
la calificacion; eso si, actualmente tiene un 72.25%, lo cual hace que se deba establecer una prima por
riesgo de 0.06%.

Dentro de las conclusiones se encuentra:
1. Los indicadores financieros de Financiera Desyfin presentan resultados razonables.
2. Las utilidades fueron positivas y crecientes en comparaciéon con el afio 2021.

3. La calificacidon de riesgo asignada a la entidad es positiva. (AA en colones y A en ddlares,
estable).

Como recomendaciones:
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1. El Proceso de Riesgos razona que Desyfin S.A. de acuerdo con sus indicadores financieros, sus
calificaciones de riesgos y la calificacion general obtenida (72,25% en colones y 71,50% en
ddlares) aplicando el modelo para la Seleccién y Calificacion de Emisores Locales, no presenta
impedimentos para ser una opcion de inversién para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial.

2. Ademas, de acuerdo con el andlisis realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del
0,06%.

e Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE)

Como siguiente punto esta el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica, es otra actualizacion,
por el tipo de entidad que es el banco, su fortaleza financiera y su sélida estructura patrimonial, tiene una
calificacion AAA, la cual es la méas alta que hay en el mercado; esto también considerando como sus
fortalezas, el fondeo en que se encuentra diversificada y aparte de eso, la solidez financiera que
respalda las operaciones crediticias”.

Interviene el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Perdone que lo interrumpa, don Alexander tiene la mano
levantada”.

Indica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “¢Si?”.

Sefiala el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Nada mas, a don Pedro y a todos los compafieros del
comité, yo les habia dicho que a més tardar a las 3:30 p.m. me tenia que retirar, para lo del cierre,
entonces para disculparme y que quede también en actas que en este momento me retiro”.

Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Muchas gracias don Alexander”.
Agrega el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Muchas gracias, hasta luego”.
Dice el MGR. Alexander Arguedas Vindas: “Hasta luego”.

Contintla el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Hasta luego.

Continuando con el BCIE, es importante tener presente que ésta es una entidad que se encarga de
promover la integracion y el desarrollo de los paises fundadores, que en este caso son los
centroamericanos, Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica, y la estrategia de
financiamiento del BCIE permite diversificar la estructura de fondeo a través de diferentes instrumentos
de corto, mediano y largo plazo; en este caso, a nivel local el BCIE tiene dos emisiones de deuda
disponibles en el mercado bursatil, en el corto y mediano plazo, las dos estan denominadas en colones.

Después, en lo que corresponde al analisis de sus estados financieros, la entidad registra un total de
activos de aproximadamente $13 billones, estd compuesta por un 62% de cartera de créditos; los
depdsitos en bancos, los cuales generan intereses, corresponden a un 20% y los valores disponibles
para la venta se encuentra en un 19%, siendo estas sus cuentas mas representativas.

En los préstamos por cobrar que mantiene actualmente en la cartera, se encuentran por $8 billones y su
patrimonio registra aumento con respecto a hace un afno, este es al cierre contable de diciembre 2021,
de un 2.87%. El ingreso por préstamos de sector tuvo una disminucién de un 35.82%, esto de acuerdo
con el comportamiento que ha venido teniendo el mercado y los ingresos por préstamos al sector publico
disminuyeron un 5.68%.
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La utilidad disminuy6 un 36.49%, pero aln asi, al cierre de diciembre 2021 sigue siendo positiva, fue de
$92,506 (x miles de délares), sigue siendo una utilidad importante, aparte de que ese tipo de institucion
refleja fortalezas importantes. En la razén deuda, debido al giro del negocio que tiene el BCIE, aument6
con respecto al mes anterior, que es un 72.81%, y el margen financiero, si ha tenido una tendencia a
disminuir y actualmente se encuentra un 25.76%, mas que todo de acuerdo con las condiciones que se
han presentado en el mercado en los Ultimos dos afios.

En el andlisis de emisores, donde se considera la calificacién de riesgos, el modelo de captacion del
banco y aparte de eso, la calificacion interna de riesgos, BCIE mantiene una calificacién del 99% y una
prima por riesgo de 0.01%.

Dentro de las conclusiones:
1. Los indicadores financieros de BCIE presentan resultados razonables.
2. Las utilidades fueron positivas, pero decrecientes en comparacion con el afio 2020.
3. La calificacion de riesgo asignada a la entidad BCIE es positiva. (AAA, estable).
Como recomendaciones:

1. El Proceso de Riesgos razona que BCIE de acuerdo con sus indicadores financieros, sus
calificaciones de Riesgos y la calificaciébn general obtenida (97%) aplicando el modelo para la
Seleccion y Calificaciébn de Emisores Locales, no presenta impedimentos para continuar siendo
una opcion de inversién para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

2. Ademas, de acuerdo con el analisis realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del
0,01%.

e Coopeguanacaste

Y, por ultimo, en la parte de emisores tenemos éste, que si es nuevo, tiene la caracteristica de que, una
de las cosas por la cual esta cooperativa sale al mercado de valores a emitir deuda, es porque tiene
proyectos que son calificados como bonos verdes, a lo cual se le estd dando bastante preponderancia en
el ultimo tiempo.

Un poco de la historia de Coopeguanacaste, esta es una entidad que se fundé en enero de 1965, situada
en Santa Cruz, Guanacaste, y tiene mas de 50 afios de experiencia, donde se implementa la venta de
articulos de linea blanca, soluciones para el hogar; aparte de eso, tiene a cargo la distribuciéon de
electricidad en la zona de Guanacaste, lo que es Nicoya, Santa Cruz y Liberia. Esto se refleja para
efectos de distribucion de los vendedores de electricidad en el mercado nacional, que es
aproximadamente un 4.53%, la principal actividad es la compra, generacién y distribucién de energia
eléctrica, ademas de venta de articulos de linea blanca, suministros eléctricos y telecomunicaciones. Al
cierre de marzo 2022 cuenta con aproximadamente 73,390 asociados y tiene el tercer lugar con 7.21%
del area concesionada en territorio costarricense, después de Coopelesca.

Tiene un programa de emisiones que esta sacando, por las cuales se trae a andlisis, es el programa de
emisiones de bonos tematicos verdes, con las cuales ellos estan saliendo al mercado; hay que recordar
gue un bono verde es un instrumento de deuda mediante el cual se obtiene capital exclusivamente para
financiar o refinanciar proyectos verdes y que, ademas cumple con los estdndares para la emisién de
bonos verdes establecido por la Bolsa Nacional de Valores. En este caso, ellos tienen una emision por
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un monto global de ¢31,000 millones, con una calificacion AA, la cual es una calificacién razonable y
buena; ellos tienen la emisidn global por ¢31,000 millones, pero con lo que estan saliendo son apenas
¢4,000 millones con un bono con vencimiento a julio de 2027 y en colones.

Tiene la caracteristica de que es un bono verde, los cuales son pocos los que hay en el mercado, ellos lo
gue buscan es emitir bonos de deuda con el fin de financiar proyectos en los cuales estan trabajando, los
cuales son dos, un parque solar en Huacas, que es de paneles solares, y el proyecto de gasificacion de
desechos sélidos municipales, que igual esta en la zona de Guanacaste; eso es lo que ellos buscan
financiar con estos instrumentos de deuda.

Hay que recordar que esto no es que se esta invirtiendo en el desarrollo de estos proyectos, ese
desarrollo ellos lo tienen por aparte, lo que estan haciendo es emitir bonos de deuda, a los cuales ellos
pagarian un monto nominal y cupones de forma semestral.

En la parte de las calificaciones, como les mencionaba, aparte de la calificacion de riesgos que ellos
tienen por la Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, también le brindan también una opinién
externa con respecto a los bonos verdes de Coopeguanacaste, los cuales ya fueron aprobados y
valorados por la Bolsa Nacional de Valores, y de acuerdo con su calificacion pudieron colocarse con esta
opinién externa de bonos verdes.

Para comentarles, en la parte financiera, en el Balance General, la inversion a corto plazo de ellos ha
venido creciendo aproximadamente un 34.16%, el comportamiento de los activos para el afio 2021
refleja un aumento con respecto a diciembre 2020, se encuentra aproximadamente en ¢217,763,376 (x
miles de colones); sus pasivos se encuentran ¢101,734,320 (x miles de colones) y su patrimonio est4 en
¢116,029,056 (x miles de colones), refleja un crecimiento con respecto a diciembre 2020. Sus
inversiones a corto plazo aumentaron en el Ultimo afio aproximadamente en ¢13,544,757 (x miles de
colones), sus hipotecas por pagar a largo plazo mas bien tuvieron una tendencia a disminuir. Igual la
parte de inmuebles, planta y equipo, aumentaron de forma significativa con respecto a diciembre 2020,
en aproximadamente ¢11,000 millones.

En el cierre de los resultados financieros, es importante mencionar la parte del excedente, si vemos el
comportamiento de los Ultimos afios, las utilidades han venido aumentando, al cierre de diciembre 2021
se encontraban en ¢6,878,019 (x miles de colones); sus ingresos han tenido una tendencia a aumentar si
comparamos el afio 2021 con el 2020. Sus indicadores de deuda y razén circulante se encuentran
razonables para el tipo de negocio que ellos realizan y a la hora de aplicar el modelo de emisores, nos
da una calificacién de 93.25% y se les estaria solicitando una prima por riesgo de 0.02%.

Dentro de las principales conclusiones, se destaca:
1. Los indicadores financieros de Coopeguanacaste presentan resultados razonables.

2. Los Estados Financieros muestran un comportamiento creciente en activos, pasivos y
patrimonio, asi como utilidades positivas y superiores en comparacién con el cierre de diciembre
2020.

3. La calificacién de riesgo asignada a la entidad y al programa de Emisiones es positiva (AA,
estable). Adicionalmente, dicha calificadora otorgd un nivel de PV-2 y PBV-2 a la emision de
“‘Bonos Verdes” emitida por la Cooperativa, los cuales representan un impacto ambiental
“satisfactorio”.
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4. EIl programa de emision de bonos teméticos verdes de COOPEGUANACASTE R.L, tiene como
finalidad la emisiébn de deuda para el financiamiento de proyectos. Los cuales generarian
beneficios ambientales y sociales y a su vez cumplen con determinadas metas de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS).

Entre las recomendaciones:

1. El Proceso de Riesgos razona que COOPEGUANACASTE de acuerdo con sus indicadores
financieros, sus calificaciones de Riesgos y la calificacion general obtenida (93,25%) aplicando el
modelo para la Seleccion y Calificacion de Emisores Locales, no presenta impedimentos para
ser una opcion de inversién para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

2. Ademas, de acuerdo con el analisis realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del
0,02%.

En este caso, esta es la propuesta; si tienen alguna duda, estoy a su disposicion y si no, esta seria la
propuesta de acuerdo, don Pedro”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Muchas gracias, muy claro, si no hay consultas pasariamos a la
propuesta de acuerdo que dice:

1. Dar por recibido y conocido el andlisis de los emisores MUCAP, MADAP, Desyfin, BCIE y
Coopeguanacaste.

2. Recomendar a la Junta Administradora del Fondo la aprobacién del andlisis de los emisores
citados y trasladar para conocimiento del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones.

¢,Don Juan Carlos?”.
Responde el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo”.
Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “; Don Freddy?”.

Contesta el Lic. Freddy Chacdén Arrieta: “4Don Pedro?, es don Pedro, ¢verdad?, el que esta haciendo
la votacion”.

Afirma el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

Explica el Lic. Freddy Chacdn Arrieta: “Yo me voy a abstener de votar porque considero que el
porcentaje de riesgo que se le esta dando es sumamente bajo y me opongo a ese porcentaje. Gracias”.

Afiade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, y mi persona, de acuerdo. Listo, muy bien”.
Interviene el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Don Oslean tiene la mano levantada”.
Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, don Oslean”.

Comenta el MPM. Oslean Mora Valdez: “Dos comentarios don Pedro, disculpe”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.
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Manifiesta el MPM. Oslean Mora Valdez: “Numero uno, entenderia yo que lo que hay en este caso con
don Freddy es un voto negativo, pero no se especifica, don Freddy, tal vez si me aclara a cudl de los
emisores, me imagino que Coopeguanacaste, que es el Ultimo o es el Unico que se esta agregando,
porgue los demas ya existen, ya son emisores que tenemos en cartera”.

Sefiala el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “Si, gracias don Oslean. Si, Coopeguanacaste, al que estamos
votando en este momento, muchas gracias por la aclaracion”.

Menciona el MPM. Oslean Mora Valdez: “Perfecto, gracias don Freddy; ese es el primer comentario”.

Interviene el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ahora, una pregunta, nada mas como para recapitular; para
don José Andrés: esta prima, por decirlo de alguna manera, ¢responde al modelo aprobado
actualmente?, 4no?”.

Expresa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si don Pedro, es correcto, este modelo es especifico
para emisiones de deuda. Es que, para efectos nuestros, nosotros tenemos dos modelos, uno que es un
modelo de crédito para el andlisis de operaciones de crédito y otro modelo, que es especifico para
emisiones de deuda en el mercado de valores. Entonces, de acuerdo con el modelo de calificacion de
emisores, para las emisiones del mercado de valores o en bolsa, esto es lo que nos da de calificacion”.

Manifiesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, no; si, nada mas como para reafirmar que responde a una
metodologia ya aprobada y objetiva; no que de pronto la prima depende de los colores del emisor, nada
mé&s como para dejarlo claro. Ok, entonces continuamos”.

Interviene el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “Cabe la aclaracion don Pedro, ya que usted hizo ese
comentario, también quiero hacer el mio. No se trata de colores ni de favoritismos, se trata también de
posiciones, las fdrmulas existen y dan un margen, pero no necesariamente es el que se debe ejecutar,
existen margenes de margenes y nada esta escrito sobre piedra. Gracias”.

Aclara el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, creo que yo no dije la palabra colores, no asociandolo a lo que
usted dice don Freddy, sino que responde, lo que se hace con estos modelos es que se ponen las
caracteristicas del emisor y se obtiene un resultado. Eso es lo Unico que estoy diciendo y como el
resultado responde al modelo, al menos de mi parte, por eso estoy a favor; efectivamente, eso no esta
escrito en piedra porque podria tener una decision diferente en la Junta Directiva si asi fuera el caso”.

Agrega el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “Asi es, gracias”.
Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, bien; ¢don Oslean?”.

Comenta el MPM. Oslean Mora Valdez: “Gracias don Pedro, mi segundo comentario, perdén, me
genera una duda desde la Optica de gobierno corporativo y es lo siguiente, entenderia yo, si estoy
equivocado por favor me corrigen; que al Comité de Riesgos le corresponde justamente hacer la
aprobacion de los emisores, en ese sentido, no deberia delegar o trasladar la aprobacién a la Junta
Administradora, deberia comunicar que ya estan aprobados, nimero uno; ese es mi entender. Nimero
dos, si no es asi y efectivamente queremos trasladar a la Junta Administradora la aprobacion de los
emisores, deberiamos trasladar a ellos Unica y exclusivamente la aprobacion de los nuevos emisores.
Los emisores que ya fueron previamente probados no deberian ser un traslado a la Junta, entonces me
parece, recomendaria que este segundo punto se dividiera, ¢me explico?, deberia entonces dividirse,
por un lado, la aprobacion o recomendar aprobacion del emisor nuevo, que en este caso el Unico emisor
nuevo es Coopeguanacaste y los otros emisores que ya estan autorizados, que ya pasaron por todo ese
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tamizaje, deberian separarse entonces, porque no le estariamos pidiendo a la Junta Administradora que
aprueben los emisores que ya pasaron por ese tamizaje. Lo Unico que estamos diciendo es que, a
criterio de este cuerpo colegiado, esos emisores que ya estaban previamente, poseen todas las
caracteristicas necesarias para continuar siendo sujetos de inversion del Fondo; me parece que deberia
ser la ruta y es un tema de seméantica en el acuerdo, nada mas, pero, sugeriria hacer esa separacién
porque efectivamente vean que tenemos aqui un voto no unanime y entonces yo creo que lo correcto
seria separar los emisores que ya previamente existen, del Gnico emisor, en este caso
Coopeguanacaste, que es diferente a los demas”.

Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “En ese caso yo lo que sugeriria es, en el primero quitar la
palabra Coopeguanacaste y en el segundo, agregar y especificar que es Coopeguanacaste. Entonces el
primero, “dar por recibido y conocido el analisis de los emisores MUCAP, MADAP, Desyfin y BCIE”, que
es lo que ya estaba aprobado y el segundo, que ese es el nuevo, “recomendar a la Junta Administradora
la aprobacién de Coopeguanacaste y trasladar para conocimiento del Comité de Inversiones y Proceso
de Inversiones”. Nada mas me queda una duda, que eso la verdad es que si depende de cédmo lo tienen
ustedes internamente; via gobierno corporativo, ¢ el que tiene la atribucién de aprobacion de emisores es
estrictamente el Comité de Riesgos?, o ¢eso no se ha definido asi?”.

Comenta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Pedro ahi se te cortd la Gltima parte, por cualquier
cosa’.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, la duda es si estrictamente en los reglamentos internos, es
una atribucion especifica del Comité de Riesgos aprobar el emisor o de recomendarlo a la Junta, porque
es que puede ser cualquiera de las dos vias; entendiéndole a don Oslean, es el Comité de Riesgos,
nada mas quiero validar que efectivamente es asi”.

Sefiala el MPM. Oslean Mora Valdez: “Perddn, Pedro, ¢ me permites?”.
Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

Prosigue el MPM. Oslean Mora Valdez: “Histéricamente, efectivamente la aprobacion de los emisores
ha sido una potestad del Comité de Riesgos, no significa que la Junta no tenga derecho al veto, son
cosas diferentes; o sea, el Comité de Riesgos tiene la potestad de autorizar un emisor, que
efectivamente debe ser comunicado a la Junta Administradora, y si por X o Y motivo en la Junta
Administradora sus integrantes consideran que ese emisor no es adecuado, como érgano de maxima
direccion tiene derecho al veto perfectamente, en cualquier momento. Es mas, voy a utilizar otro ejemplo,
para no utilizar Coopeguanacaste, BCIE es un emisor AAA con todas las caracteristicas habidas y por
haber, consideramos que existe una particularidad en BCIE, que nos deje alguna duda, los integrantes
de la Junta Administradora podran entonces, en ese caso, dictar las 6rdenes o indicar que
eventualmente no se incrementen posiciones en ese emisor en particular, a pesar de que es un emisor
que tendrd 10, 15, 20 afios de estar en cartera. Por las consideraciones que ellos tienen, “0jo”, y la
potestad de imperio, por asi decirlo, que como maxima autoridad del Fondo poseen; esa ha sido al
menos mi practica o entender en la historia, puntualmente me parece y ahi tal vez José me puede
ayudar, que efectivamente esta escrito en nuestra normativa, que es el Comité de Riesgos el que
aprueba los emisores, eso es lo que a mi entender es asi, si estoy equivocado, por favor, me corrigen.
Pero por eso queria hacer la distincion, porque sentia yo como que estabamos enredando tal vez unos
emisores que no tienen problema, que son histéricamente adecuados y un nuevo emisor, que tal vez es
el que nos esta generando algun inconveniente; pero yo recomendaria hacer esas separaciones entre
los dos y me parece, a criterio muy personal, que lo que deberia hacer este comité es aprobar
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directamente el emisor nuevo y remitir esa informacién a la Junta para que, como ente 0 maximo 6rgano
de direccion decida que eso esta mal hecho, que no le parece, que tiene alguna caracteristica particular,
gue ese emisor no me gusta, etcétera, pues entonces procede aplicar el veto si asi lo consideran; esa
seria mi sugerencia, pero ustedes son los que emiten el voto”.

Interviene el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Don Oslean”.

Responde el MPM. Oslean Mora Valdez: “Sefor”.

Agrega el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Seria entonces el primer punto, los cuatro primeros”.
Recalca el MPM. Oslean Mora Valdez: “Los cuatro primeros”.

Adiciona el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “El segundo, el de Coopeguanacaste y el tercero seria
recomendar a la Junta, entonces para volver a votar”.

Consulta el MPM. Oslean Mora Valdez: “Don Pedro, no sé qué le parece”.

Contesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, yo veria el primero exactamente como esti, nada méas
quitando Coopeguanacaste y el segundo veria, de acuerdo con lo que estamos hablando, “aprobar al
emisor Coopeguanacaste e informarlo al Comité de Inversiones y a la Junta”.

Indica el MPM. Oslean Mora Valdez: “Asi es como lo veo yo también, honestamente”.
Afiade el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Si, pero entonces eso cambia el acuerdo”.
Manifiesta el MPM. Oslean Mora Valdez: “Si sefior, correcto; eso cambiaria el acuerdo”.
Sefiala el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Entonces hay que volver a votar”.

Afirma el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

Dice el MPM. Oslean Mora Valdez: “Ok, tal vez, entonces José, si podemos de una vez hacer un
cambio en la redaccién, en vivo, para que nos quede debidamente grabado cémo deberia quedar”.

Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “El primero es nada mas quitar Coopeguanacaste, José”.
Indica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok, listo”.

Menciona el MPM. Oslean Mora Valdez: “Vamos a hacerlo de una vez”.

Sefala el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Quitamos aqui”.
Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Y el otro seria aprobar”.
Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Aprobar, ok”.

Consulta el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Perdone, ¢ ese seria aprobar o recomendar a la Junta?”.

Contesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Seria aprobar, con lo que yo le entiendo a don Oslean, que se
maneja, seria aprobar e informar tanto a la Junta como al Comité de Inversiones, y a la Junta eso no le
excluye que eventualmente pudieran no estar de acuerdo y vetarlo.

Asi seria 'y que tal vez quitamos ese segundo final ahi. Ok, entonces, vamos de nuevo”.
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Sefiala la Licda. Ingrid Moya Aguilar: “¢Don Pedro?”.

Contesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

Agrega la Licda. Ingrid Moya Aguilar: “Perdon, disculpe, es que dice aprobar e informar la aprobacion”.
Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok”.

Indica el MPM. Oslean Mora Valdez: “Esta mal redactado”.

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Hacia falta no escuchar a Ingrid”.

Afirma el MPM. Oslean Mora Valdez: “Si, verdad”.

Sefiala la Licda. Ingrid Moya Aguilar: “jQué barbaridad!

Continta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Entonces seria, punto uno, vamos a votarlos por separado”.

Comenta el MPM. Oslean Mora Valdez: “Perddn, falta la redaccién, aprobar e informar el analisis del
emisor Coopeguanacaste y trasladar para conocimiento del Comité de Inversiones, Proceso de
Inversiones y falta la Junta Administradora. Primero seria la Junta Administradora, Comité de
Inversiones, Proceso de Inversiones; entenderia que es asi’.

Dice el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Y faltaria el tres, ¢no?”.

Consulta el MPM. Oslean Mora Valdez: “; Cual seria el tres, don Juan Carlos?, disculpe”.
Indica el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “O ya lo puso inmerso en el dos?”.

Afiade el MPM. Oslean Mora Valdez: “Lo pusimos inmerso en el dos, si sefior”.

Explica el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Es que no s€, ya viéndolo asi desde ese punto de vista, yo
estaria parcialmente de acuerdo con este acuerdo, valga la redundancia, porque estaria de acuerdo con
el punto uno, pero no con el punto dos, estaria parcial mi voto porque yo no estoy de acuerdo con
aprobar como nuevo emisor a Coopeguanacaste”.

Sefiala el MPM. Oslean Mora Valdez: “Ok, usted, don Juan Carlos, ¢es del criterio que la aprobacion no
deberia hacerse en el comité, si no que tendria que elevarse directamente ante la Junta?”.

Responde el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Exacto”.

Toma la palabra el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, bueno, por eso fue mi pregunta inicial, es decir, aqui
no podemos nosotros a lo que nos parezca mas razonable, sino a lo que esta escrito; entonces, si no
estamos seguros de cual es exactamente la atribucion del comité, no podemos votarlo ni siquiera”.

Manifiesta el MPM. Oslean Mora Valdez: “Es que te soy muy franco, Pedro, lo que te comentamos es el
histérico; pero yo méas bien ese caso, si lo que genera duda es la aprobacion directa, yo no veria
tampoco inconveniente en que se eleve la aprobacidn; el que puede mas, puede lo menos. La Junta
tiene toda la potestad, el derecho del mundo de aprobar o rechazar un emisor”.

Afirma el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

ContinGia el MPM. Oslean Mora Valdez: “A eso no le veo mayor inconveniente, te soy muy franco, si la
duda que le genera ahorita don Juan Carlos, es el tema de recomendar la aprobacién, podemos
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mantener esa misma redaccion, tal y como estaba originalmente planteada y eso si, me parece, a mi
criterio personal, que deberiamos revisar, y a eso me comprometo como parte de la administracion,
revisar muy bien la documentacién vigente, para ver bien claramente cudles son esas potestades,
porque hasta donde yo recuerdo, efectivamente es del Comité de Riesgos esa potestad, pero vamos a
revisarlo para la siguiente sesion y tenerlo totalmente claro para no tener otros entuertos a futuro”.

Adiciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, y creo que la recomendacién no excluye, o sea, seria la
forma mas expedita de eventualmente, que la Junta lo apruebe”.

Indica el MPM. Oslean Mora Valdez: “Si, de igual forma, aqui es tal y como est4, la administracién no va
a mover “un cinco” hasta que efectivamente la Junta lo acuerde”.

Afirma el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, de acuerdo”.

Continba el MPM. Oslean Mora Valdez: “Entonces no hay ningln inconveniente y asi tampoco
tendriamos que esperarnos un mes completo antes de volver a traer el tema; entonces yo creo que con
eso saldamos saloménicamente el asunto”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “De acuerdo, vamos a votarlos por separado”.

Agrega el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Don Fabian tiene la mano levantada, don Fabian Guillén
Mora”.

Comenta el Lic. Fabidn Guillén Mora: “Muchas gracias, no, lo que queria era comentarles que
precisamente esa parte, en un documento que nosotros tenemos, que es de la composicion del Comité
de Riesgos y de Inversiones, el actualizado, en el articulo N° 11, inciso K, hace referencia a las
atribuciones del Comité de Riesgos, pero en este inciso lo que se menciona es a los nuevos emisores de
inversién, para lo que debera indicar el tipo de riesgo y en cuanto afectaria el nivel de riesgo del
portafolio de inversiones su adquisicion, previa una discusiéon con el Comité de Inversiones; entonces
para mencionarles que por lo menos en esa parte no decia aprobacién, a menos de que exista otro
documento; Unicamente”.

Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, deberiamos dejarlo entonces, el recomendar.
Vamos a proceder, vamos con el primero, acuerdo N°1:
1. Dar por recibido y conocido el andlisis de los emisores MUCAP, MADAP, Desyfin y BCIE.
¢,Don Juan Carlos?”.
Contesta el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo”.
Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “¢Don Freddy?”.
Responde el Lic. Freddy Chac6n Arrieta: “De acuerdo”.
Contintla el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Y mi persona de acuerdo.

2. Recomendar a la Junta Administradora del FJPPJ la aprobacion del emisor Coopeguanacaste, y
trasladar para conocimiento del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones.

¢,Don Juan Carlos?”.
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Expresa el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “No estoy de acuerdo”.
Prosigue el MGR. Pedro Aguilar Moya: “; Don Freddy?”.
Sefiala el Lic. Freddy Chacdn Arrieta: “De igual forma, no estoy de acuerdo”.

Pronuncia el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, mi persona de acuerdo; entonces solo el primer punto
procederia. No sé si pueden argumentar el voto”.

Argumenta el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Bueno, es que por eso yo decia, recomendar a la Junta
no hay ningln problema; el problema es aprobar al emisor porque, de acuerdo con lo que se ha
explicado, ahora por parte de don...”.

Agrega la Licda. Ingrid Moya Aguilar: “José Andrés”.

Prosigue el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Del compafiero Lizano, José Andrés Lizano, no me parece
gue sea recomendable en este momento, que sea un emisor para que la Junta invierta en él”.

Afiade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Es decir, no me queda exactamente claro, don Juan Carlos; o
sea, ¢usted no estaria de acuerdo con invertir en este emisor por alguna razén particular?”.

Indica el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Por lo que explicaron, me parece que no. Si comparamos con
los demas emisores que estan en el punto uno, éste tiene muchas falencias, esta bien que haya que
tener apetito al riesgo, pero él no me causa confianza”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, listo, excelente; ¢ don Freddy?”.

Manifiesta el Lic. Freddy Chacd6n Arrieta: “Si, en mi caso considero que, el porcentaje de riesgo, el
0.02% que se le esta aplicando a Coopeguanacaste, no corresponde con el riesgo que desde mi punto
de vista visualizo con respecto a tenerlo como un inversionista”.

Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, muy bien, continuamos”.
Menciona el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok, de acuerdo”.
Acuerdo N° 4
1. Dar por recibido y conocido el analisis de los emisores MUCAP, MADAP, Desyfin S.A., BCIE.
Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba ]

Acuerdo N° 5

1. No recomendar a la Junta Administradora del FJPPJ la aprobacién del emisor Coopeguanacaste,
y trasladar para conocimiento del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones.
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Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [ ]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba por mayoria [x] (El Dr. Juan Carlos Segura Solis y Lic. Freddy Chacén Arrieta no recomiendan que se
apruebe Coopeguanacaste como sujeto de inversién y el MGR. Pedro Aguilar Moya considera que si se debiera
aprobar.)

Tema: Ajuste al Modelo de Seleccion de Fondos Internacionales

Expone el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Como siguiente punto es un ajuste al modelo de los
fondos internacionales, a la Metodologia del Modelo de Seleccion de Fondos Internacionales, en lo que
se fundamenta la propuesta de ajuste es que, se trata de sensibilizar el modelo ante situaciones criticas
del mercado internacional, mas que todo, alineado a la Politica de Riesgos e Inversiones Internacionales.
Si vemos el modelo para mercados internacionales, a como se esta manejando actualmente, se analizan
cuatro &reas: la calificacion de riesgo, la rentabilidad YTD, la rentabilidad anual y la volatilidad; entonces,
cuando aplicamos un modelo de estos a la actualidad, mas que todo debido a la volatilidad que hay en
los mercados y a los rendimientos, esto provoca que que la mayoria de los emisores tenga una
afectacion importante y obteniendo una calificacion negativa, debido a que solamente estamos
analizando la situacién actual. Entonces, lo que queriamos era sensibilizar el modelo con tal de que
también se considere la historia, estamos proponiendo agregar otro item al modelo y considerar también
la rentabilidad que ha tenido en un periodo de largo plazo (5 afios), que es generalmente el horizonte de
inversién de los fondos de pensiones, mediano y largo plazo.

Estamos proponiendo considerar en el modelo la rentabilidad a cinco afios, dandole un peso aqui de un
25%, lo cual forma parte del 100% total del analisis que tenemos actualmente. Esa es la propuesta que
traemos para la metodologia.
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Imagen N°3

Modelo de Selecciéon de Fondos Internacionales

Fondos Internacionales

ACTIVOS BAJO
| 050% |
‘ Descripcién | | Criterios | | Porcentaje
Porcentaje De Hasta Nota
Riesgo critico 100 0,00%
CALIFICACION PROCESO Hicrpolite Lot 200 25,00% 250
DE RIESGOS Riesgo Medio 201 3,00 50,00% °
Riesgo Bajo 301 4,00 75,00%
Riesgo Muy Bajo 401 5,00 100,00%

VOLATILIDAD
RENTABILIDAD 5 ANOS

Nivel

Hasta
1,749%

Nota
70,00%

100.00%

Nota
70.00%

80,00%

100,00%

Nota
100,00%

75.00%

50,00%

Nota
70.,00%

80.00%

100,00%

Criterio General

Verde

Rojo

Fuente: Proceso de Riesgos

Como conclusién de esto:

1.

80%

100%

70%

79,99%

0%

69,99%

TOTAL

25%

100%

Se ajusta el modelo para que considere el comportamiento histérico y actual de los emisores
internacionales, con el fin de obtener resultados sensibilizados a las situaciones del mercado.

Se deben valorar los rendimientos de los fondos internacionales en el mediano y largo plazo,

conforme el horizonte de inversiéon del Fondo.

Entonces, esa es la propuesta que traemos con respecto a este modelo, queriamos realizar la
modificacion con tal de sensibilizarlo y ajustar a las condiciones de mercado y esta es la propuesta de
acuerdo”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, si no hay ninguna consulta al respecto, procedemos con el
mismo: De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos recomiendan a
la Junta Administradora del FIJPPJ la aprobaciéon del ajuste al Modelo para Seleccién de Fondos
Internacionales. ¢Don Juan Carlos?”.

Responde el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo”.

Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “; Don Freddy?”.
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Contesta el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “De acuerdo”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Y mi persona, de acuerdo. Continuamos”.

Acuerdo N° 6

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos recomiendan a
la Junta Administradora del FJPPJ la aprobacién del ajuste al Modelo para Seleccion de Fondos
Internacionales.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba ]

Tema: Ajuste a Metodologia del Deterioro del Portafolio de Inversiones FJPPJ

Explica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, continuamos.

Lo que viene es un ajuste a la Metodologia del Deterioro del Portafolio de Inversiones, en mayo 2022 nos
llegé un oficio de la Superintendencia de Pensiones, el SP-484-2022, donde hacia diferentes
requerimientos al modelo del deterioro, aqui, dentro de los puntos que nos solicitaba el requerimiento
era: no es adecuado utilizar probabilidades implicitas de riesgo de neutralidad para la estimacién de
pérdidas esperadas, bajo la metodologia NIIF; y aparte de eso, no se acepta el CVA como estimacion de
las pérdidas esperadas, al menos que se incorpore una transformacién de las probabilidades implicitas.
Ellos nos estan haciendo recomendaciones de acuerdo con el modelo que se tenia establecido por parte
de Valmer y le hicieron ciertas recomendaciones, en este caso, Valmer contesté cada una de las
observaciones del requerimiento de SUPEN y ya se le trasladé a la Superintendencia los cambios en la
metodologia y, de hecho, ahora que estuvimos haciendo las pruebas, para efectos de resultados
encontramos una mejora con respecto al deterioro, anteriormente andabamos con un deterioro entre
¢250 millones a ¢300 millones, y ahora, bajé a ¢49,780,285.69, entonces es un cambio que fue positivo y
aparte de eso, nos ajustamos a lo que solicitaba la Superintendencia.

¢Don Pedro?”.

Sefala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Muy bien, si no hay consultas, procedemos de igual forma con el
acuerdo: De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por
recibido y conocido el ajuste realizado a la Metodologia del Deterioro del Portafolio de Inversiones del
FJPPJ y que se haga de conocimiento a la Junta Administradora.

¢Don Juan Carlos?”.
Responde el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo”.
Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “¢Don Freddy?”.

Contesta el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “De acuerdo”.
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Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Y mi persona, de acuerdo. Continuamos”.

Acuerdo N° 7

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido
y conocido el ajuste realizado a la Metodologia del Deterioro del Portafolio de Inversiones del
FJPPJ y que se haga de conocimiento a la Junta Administradora del FIPPJ.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba ]

Tema: Informe Técnico Instrumento TUDES

Menciona el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Teniamos el tema de un ajuste a la Metodologia del
Deterioro de Créditos, pero debido a que tengo a Fabian esperando para el Informe de TUDES, que es
un acuerdo de la Junta, entonces me gustaria, tal vez, pasar primero a ese tema”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “De acuerdo”.

Explica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “El Informe Técnico del Instrumento TUDES viene de
acuerdo con lo dispuesto por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial en la sesién 26-2022 celebrada del 12 de julio de 2022, se acordo:

“Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, la Junta acuerda: 1.)
Tener por recibido el Informe técnico de TUDES, aprobado por el Comité de Inversiones en la
sesion ordinaria N°114 del 25 de mayo de 2022, y remitido mediante oficio N° 031-PI-DJA-2022
del 08 de junio de 2022, por la Direccion de la JUNAFO y el Proceso de Inversiones. 2.)
Trasladar este acuerdo al Comité de Riesgos, con el fin de que conozca el informe sobre
TUDES, y remita criterio a esta Junta Administradora”.

Entonces, voy a incorporar al compafiero Fabian, del Proceso de Inversiones, para que él haga la
presentacion del estudio”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Adelante”.

Indica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ahora si, Fabian, usted me dice”.
Sefala el Lic. Fabidn Salas Fernandez: “Buenas tardes”.

Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “No se escucha muy bien, me parece”.

Agrega la Licda. Ingrid Moya Aguilar: “Se oye un poquito bajo, nada mas”.
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Prosigue el Lic. Fabian Salas Fernandez: “Ok, por una situacion particular dejé los audifonos en la casa
y tuve que hacer uso de unos aqui pequefiitos, voy a acercarme un poco a la computadora y ustedes me
indican si se escucha un poco mejor”.

Menciona la Licda. Ingrid Moya Aguilar: “Yo ya lo oigo mejor, si”.
Afade el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Ahi ya se escucha muy bien”.

ContinGa el Lic. Fabian Salas Fernandez: “Ok, bueno, muchisimas gracias y las disculpas por el
inconveniente.

Buenas tardes, nuevamente, estimados miembros de comité, compafieras y compafieros.

En cumplimiento del acuerdo que nos indica don José, de la Junta Administradora, en el que se solicita
gue se presente ante este cuerpo el Informe de TUDES, me permito exponerles lo siguiente:

En algun momento el Ministerio de Hacienda emitio los titulos en Unidades de Desarrollo, este es un tipo
de deuda ajustable a la inflacién ante el apetito y la necesidad del mercado de mantener protegidas sus
inversiones ante las expectativas hacia el alza del indice inflacionario. Las Unidades de Desarrollo son
una especie de, si me permiten aqui, moneda virtual ligada a la inflacion, de manera que cuando esta
aumenta o disminuye, el valor de la unidad también lo hace; entonces hace un ajuste automético a los
instrumentos denominados en esa moneda.

Dentro de las caracteristicas técnicas tenemos que, es un titulo de deuda interna con tasa de interés fija
y el componente variable se da en el que esta emitido precisamente en Unidades de Desarrollo, pero
basicamente es un titulo de interés fija, son titulos autorizados por la normativa vigente de la
Superintendencia de Pensiones. Si damos un paseo por los principales portafolios de las grandes
instituciones de este pais, todas tienen titulos denominados en esa moneda dentro del portafolio.

El monto principal, asi como los intereses, son pagaderos en colones en las fechas respectivas de pago,
de acuerdo con su periodicidad, pero no es como ahora los famosos Bitcoin o Ethereum, que hay
monederos virtuales y que le pagan a uno en esas monedas, no. En este caso, los fondos que tienen
inversiones en esta moneda, los intereses y los principales son depositados o son pagaderos en colones,
los titulos denominados en Unidades de Desarrollo garantizan en todo su plazo el rendimiento real; esto
es muy importante de sefialar, en todo momento garantizan el rendimiento real ajustado precisamente
por la inflacién, pactado al momento de su compra. Aqui hay que hacer una salvedad de que, los
instrumentos generalmente que se compran denominados en Unidades de Desarrollo, estan al costo
amortizado; por esa razén es que, se hace esta afirmacion, de que garantizan en todo momento ese
rendimiento real, esto se cumple debido a que el valor facial y los pagos devengados por intereses se
revalorizan de acuerdo con el factor de ajuste realizado mensualmente por el Banco Central; en este
caso, son emisiones de deuda estandarizada innegociables a través de la Bolsa Nacional de Valores.

Adicionalmente, hay que indicar que, son titulos de baja bursatilidad, no precisamente porque son
liquidos, por cuestiones de que son titulos malos, sino al contrario, fueron creados principalmente para
suplir la necesidad de inversionistas institucionales que, dada su naturaleza, su objetivo primordial es la
preservacion del capital. Entonces, a los inversionistas o a las instituciones que tienen este tipo de
instrumentos no les interesa salir a negociarlos, lo que les interesa mas bien es la preservacion del
capital y mantenerlos en cartera; son instrumentos que, por los principios de diversificacion, la constante
es que las carteras institucionales las incorporen como cobertura, con una participaciéon entre un 5% y un
10% del portafolio, hay analistas o inclusive intermediarios que estan subiendo esa recomendacion,
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estan indicando que un 15%, 20% en instrumentos de esta naturaleza es una porcion bastante razonable
y sana para el portafolio. Se ofrecen tanto para el corto, mediano y largo plazo con emisiones vigentes,
actualmente, que van desde un 1 hasta los 21 afios; sin embargo, ante la falta de oferta de éstos en el
mercado secundario, que les indicaba anteriormente, es Unicamente a través de subastas y canjes que,
se logran adquirir actualmente.

Bueno, esta laminita o grafico es bastante interesante, antes tengo que hacer la salvedad de que por
razones de que el informe estaba de esa manera, no me di a la tarea de actualizar el grafico, sino que lo
voy a hacer estrictamente apegado a lo que indicaba el informe. En esta grafica, ¢que vemos aca?,
vemos los rendimientos reales asociados a todos los instrumentos que estan actualmente en el mercado,
gue estan emitidos por el Ministerio de Hacienda en todos los plazos, eso con la linea azul, ahi se hace
un ajuste de forma logaritmica y también tenemos, en color naranja, los rendimientos de la curva
soberana de los titulos convencionales de tasa fija denominados en colones. Para una cuestion de
comparabilidad, esos rendimientos de los titulos nominales se deflactan, entonces acé se puede ver que
los rendimientos reales de los titulos denominados en Unidades de Desarrollo estan muy por encima de
los rendimientos de titulos denominados en colones o convencionales; aqui se muestra un spread
interesante después de los quince afios. Como les indicaba anteriormente, este grafico es de meses
anteriores; actualmente, si yo tiro esta misma gréfica, el spread se aumenta dado los niveles de inflacion
gue hay reportados por la economia costarricense; o sea, los titulos denominados en UDES mantienen
su premio real y los titulos denominados en colones, los convencionales, si se ven afectados y muestran
una caida estrepitosa de sus rendimientos, que caen en terrenos negativos. En ese momento de
comparacion, todavia los instrumentos denominados en colones estaban mostrando rentabilidades
reales positivas, actualmente ningln plazo esta mostrando una rentabilidad real positiva en los titulos
denominados en colones; esta condicién, si se logra con los titulos denominados en Unidades de
Desarrollo. Espero haber sido claro en esta gréafica que era asi como la mas medular del asunto.

Aqui mostramos la diferencia entre los rendimientos de la curva real y la curva soberana de los titulos
convencionales y vemos que, los spread son mas amplios del afio quince, en el eje X, ese es el plazo; el
eje Y es el porcentaje de spread que hay entre los dos, a diferencia de uno que hay a menos de cinco
afios; a medida que el plazo aumenta ese spread entre las dos curvas, se va haciendo un poco mas
amplio.

Bueno, esta es una simulacion que hicimos en su momento, sin embargo, las condiciones han cambiado
porque esta asignacion habia sido de abril 2022, la semana pasada el Ministerio de Hacienda subast6
titulos en Unidades de Desarrollo y el rendimiento esperado, el rendimiento real, una vez subastado, fue
6,35%, que si yo mantengo en cartera este titulo al afio 2043 voy a tener durante todo el plazo ese
6.43%, el precio rondd, si no me equivoco, el 87.59, correcto; el rendimiento real del 63.35% a un precio
de 87.59, o sea, las condiciones estan mejores ahora que, las que teniamos unos meses atras.

Aqui traemos un cuadrito de los rendimientos del Gltimo estudio actuarial, en su momento el estudio
actuarial que estaba vigente al momento de la redaccién del informe, si tomamos los rendimientos del
escenario optimista, en ninguno de los afios se espera tener un rendimiento por encima del 5.50%,
entonces a manera de ejemplo, y tal vez un poco extremista, olvidandonos de los principios de
diversificacion, si yo hoy tuviera la posibilidad de meter todos los recursos del Fondo de Jubilaciones y
digamos que me garantizan el riesgo de crédito, no va haber un default de Costa Rica en los préximos
veinte afios; yo sabiendo eso, si tuviera la posibilidad de meter toda la plata en el titulo que
anteriormente les presentabamos, titulo con vencimiento al 2043 con un rendimiento del 6.35%, el déficit
del Fondo automaticamente se reduciria. Entonces, tal vez, para exponer las bondades que tiene una
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buena negociacion de un titulo denominado en Unidades de Desarrollo. No sé si me explique con este
ejemplo, si yo tuviera la posibilidad de tener todos mis recursos, estaria teniendo un rendimiento real
mucho mas alto de lo que se espera en el escenario optimista del estudio actuarial del 2021.

¢, Qué riesgos asociados diferentes a un titulo de tasa convencional tienen esos titulos denominados en
Unidades de Desarrollo? Basicamente ninguno; tiene riesgo de mercado, liquidez, crédito, todos los
mismos riesgos; aqui la Gnica diferencia es que, le pusimos un riesgo de deflacion o menor ritmo de
inflacion al estimado como riesgo asociado diferente a esos titulos, niveles negativos o crecimientos de
este macro precio menores a lo estimado hacen que, si bien es cierto, el rendimiento real se mantenga,
estos activos se vuelven menos competitivos con los instrumentos de renta fija convencional; aquella
grafica que vivimos en diapositivas anteriores, el spread ante un menor ritmo de inflacion o en escenarios
incluso de deflacién, se empieza a achicar y entonces, puede haber en algin momento, del plazo en el
gue se mantengan esos titulos, que los titulos denominados en colones, convencionales, puedan ser
mé&s competitivos en términos de rentabilidad real. Pero por eso es que, se establece que éste es un
titulo para tener hasta en cierto porcentaje de la cartera, 5% o 10%, como medida de mitigacién ante los
riesgos inflacionarios; claramente un 6.35% al afio 2043, es un rendimiento que, si usted me lo
preguntan a mi, yo firmaria a ojos cerrados y eliminaria el riesgo de inflacion que pueda tener una
economia como la costarricense; con los acontecimientos recientes se han materializado, se ha visto que
si podemos en cualquier situacion, principalmente de eventos de afuera, puede llegar a niveles tan altos
como se tiene ahora, de dos digitos. Entonces, el riesgo de mercado es la misma historia que un titulo
convencional; el riesgo de liquidez, tal vez estos son un poco menos liquidos porque las operadoras o las
instituciones grandes lo mantienen en sus carteras; entonces, si yo quisiera salir a vender un titulo de
éstos, esperaria nada mas que una institucion grande sea la que me lo compre, por la capacidad que
tienen, entonces eso si hay que destacarlo, que habria que ver la posibilidad que tengan esas
instituciones o la necesidad que tengan de poder comprar un titulo de esos; entonces ahi la liquidez es
un poco mas baja que la de un titulo en colones, pero la idea es mas bien mantenerlo en cartera con el
objetivo de preservar el capital. Y el riesgo de crédito, al ser el mismo emisor que los titulos en colones,
entonces se pondera basicamente similar a un a un titulo denominado en colones.

Bueno, dentro de las conclusiones que se tienen:

1. Los titulos TUDES emitidos por el Ministerio de Hacienda presentan un buen desempefio dentro
de las carteras de inversidn con objetivos de largo plazo.

2. Se esperan presiones inflacionarias en el corto plazo y se proyectan mas alzas en las tasas de
interés de referencia a los principales bancos centrales, sin embargo, el traslado al mercado de
valores costarricense muestra un rezago en dichos ajustes en tasas nominales.

3. No se considera conveniente realizar proyecciones de expectativas de inflacion méas all4 de los
datos recolectados por el BCCR.

Los escenarios que hagamos con este tipo de instrumentos se recomienda no proyectar
inflaciones mas alla de 24 meses, que es lo que hace el Banco Central.

4. Ante un escenario de alta inflacion y un aplazamiento en las acciones de la politica monetaria de
los bancos centrales, debido a riesgos de recesion, el instrumento mostraria una diferencia de
spread aun mayor a la presente en el escenario actual; mostrando un mayor desempefio que sus
pares de renta nominal.
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Eso ya se materializd, como le digo, el spread se ha ensanchado, los instrumentos de renta
nominal denominados en colones estan teniendo rendimientos negativos y las UDES mantienen
0 preservan su rendimiento real.

5. El titulo CRU220743 con vencimiento al 22 de julio de 2043 es un activo que, por sus
condiciones, es de relativa iliquidez en el mercado secundario, lo que implicaria que de
adquirirse se deba mantener en el portafolio practicamente hasta su vencimiento.

Se recomienda clasificar como costo amortizado, evitar cualquier riesgo de tasa de interés o
riesgos de minusvalias por valoracion.

De acuerdo con la simulacion realizada por el Proceso de Riesgos, la parte de riesgos, no sé si tal vez la
podemos pasar, porque creo que nos la brincamos. Si nosotros llegaramos, si pensaramos en el 10% del
portafolio alrededor de los ¢70,000 millones, el Gnico indicador que se desmejoraria, y claramente es por
el vencimiento que tiene, es la duracion modificada, sin embargo, no cae en los terrenos de la capacidad,
se mantendria en un nivel de tolerancia. Entonces es una situacién ha destacar, que todos los
indicadores de riesgo se mantendrian dentro del nivel de apetito. Perdon, es para poder dar la
conclusion.

6. De acuerdo con la simulacion realizada por el Proceso de Riesgos, en donde se incorpora el
instrumento CRU220743 a la cartera de inversiones, se observa que los datos de los indicadores
de riesgo, en su mayoria, muestran variaciones al alza, sin embargo, se comportan dentro de los
limites de tolerancia establecidos.

Y como recomendacion:

1. Considerar invertir en titulos indexados a la inflacién, un porcentaje no mayor al 10% del activo
total del Fondo, lo cual ante una expectativa de alza en la inflacibn ayuda a generar un
incremento en el valor del portafolio, disminuyendo el impacto que pueda generarse con la
proporcién de los titulos de tasa fija.

Esto es lo que traemos por el lado del Proceso de Inversiones referente al Informe de las Unidades
Desarrollo; en alguna duda o consulta, estamos para servirles”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Muchisimas gracias. Si don José, adelante”.

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Tal vez en linea con lo que dice Fabian, por parte del
Proceso de Riesgos analizamos el informe y para efectos del Fondo es importante resaltar que el
instrumento de Unidades de Desarrollo ha sido algo que tal vez a la hora escucharlo da un poco de
miedo a la poblacién judicial; pero es un instrumento que, de acuerdo con las condiciones actuales de
mercado, a la tasa de inflacion, viene a ser ese contrapeso para la otra parte del portafolio, para los
instrumentos del portafolio que se han venido afectando debido al comportamiento de las tasas de
interés y de la inflacién, entonces en realidad, el instrumento es bueno siempre y cuando se compre
bien; es una de las partes importantes. Lo otro es, tener presente que, estos instrumentos, como
menciona Fabian, son de poca liquidez, entonces no es un instrumento que vayamos a poder vender
porque cuesta mucho colocarlo en el mercado. Entonces, se puede decir que estos instrumentos son
poco liquidos, son para mantener al vencimiento y que viene siendo un buen soporte, un buen
contrapeso, cuando tenemos las inflaciones tan altas como las que tenemos ahora; obviamente al
momento que pueda bajar la inflacion, debido a que el precio al que lo estamos adquiriendo es bueno, el
rendimiento se mantendria, pero si mas adelante la tasa de inflacién es baja, no es un instrumento que
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se podria considerar para invertir; es nada mas como para considerarlo de esta forma. Esa seria mi
recomendacion”.

Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, esta muy completo el analisis. ¢ Don Freddy?”.

Comenta el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “Si, buenas tardes comparieros. jAl fin tenemos buenas
noticias, stper buenas noticias!

Este instrumento, para todos en el Poder Judicial, no es de muy buena memoria y es un reto grande que
vamos a tener para poder vender la idea y poder transmitir las bondades que tienen estos instrumentos.
Yo me di a la tarea de investigarlo en la Bolsa de Valores, con corredores, con gente experta en la
materia y no hubo uno que me dijera que era un mal instrumento o que pudiera eventualmente, si lo
hacemos en la forma en que nos estan recomendado los compafieros, que pudiéramos tener alguin
contrapié. Nos ayuda para la inflacion, es un contrapeso, es una mejora para nosotros como fondo de
pensiones, los estudios actuariales van a beneficiarnos porque vamos a tener mejores indices con
respecto a lo que ahi se media y que nos habian puesto como en duda, el rendimiento es bueno, es muy
bueno, es muy dificil de conseguir en el mercado; los premios que tiene son geniales. Ademas, estaba
un poco preocupado de ver que, en el fondo de inversiones, hasta donde yo sé, no se ha adquirido
algunos, segun lo que lo que la ley nos faculta, poder hacerlo con un 10% de la cartera, pero ahora que
lo estamos viendo aqui, en Riesgos, desde mi punto de vista y mi parte apoyo 100% este tipo de
iniciativa. Felicito a los compafieros que nos trajeron este estudio para quitar los temores y para
informarnos alin mas; como repito, yo me di a la tarea de investigarlo y analizarlo por medio de
corredores y Bolsas de Valores y considero que es un instrumento muy beneficioso, amigable, acorde
para nosotros y creo que seria prudente que le demos todo el apoyo que se pueda a este tipo de
inversién, muchas gracias”.

Afiade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Muchas gracias don Freddy. Muy bien, no sé si de esto hay algin
tipo de consulta. Don Juan Carlos, si, adelante”.

Sefiala el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “No, que éste fue uno de los temas que salieron en el informe
gue fuimos a rendir a Corte Plena, en relacion con que querian que nos refiriéramos con posterioridad a
las TUDES; entonces, como dice don Freddy. A diferencia del criterio de don Freddy, los magistrados
tienen una mala percepcién de los TUDES, Oslean y yo le dijimos a la magistrada que hablé del tema,
gue podia de alguna manera mandar todas las preguntas que quisiera sobre los temas a tratar, que nos
abarcaron durante todo esa parte de la sesion, pero éste es un tema que alarmé en un momento dado a
los miembros de este 6rgano colegiado. Gracias”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Muchas gracias y algo importante es, don José Andrés menciono
algo muy interesante, vean, a pesar de las bondades del instrumento dada la coyuntura, que es un poco
el panorama que nos plantea Fabian, obviamente, por mas bondades del instrumento, si lo compramos a
precios que no son los correctos o los ideales, pues por mas bondades que tenga el instrumento no
vamos a hacer una inversion correcta; entonces ahi ya entra otro tipo de decisiones, pero el instrumento
per se, me parece que si, mi opinion es que ha quedado bastante amplio las bondades que podria tener,
inclusive hasta surgir un tipo de porcentaje que me parece bastante aceptable. La duda que tengo es,
¢don Freddy, iba a decir algo méas o se qued6 la mano?”.

Responde el Lic. Freddy Chacé6n Arrieta: “Si, gracias don Pedro; no, solamente agregar”.

Comenta el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Se le fue el sonido”.
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Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ahi lo perdimos”.

Consulta el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “¢ Me escucha?”.

Contesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Mas o menos, don Freddy”.

Sefiala el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “Bueno, es que aqui esta lloviendo mucho y yo vivo en Parrita”.
Agrega el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Ya, ahora si, don Freddy ya”.

Continda el Lic. Freddy Chacdén Arrieta: “Un instrumento financiero tiene riesgos y en ocasiones hay
gue asumirlos con medida y hay que enfrentarlos porque pensar que vamos a hacer una inversion donde
no haya riesgos, seria con una intermediacién muy baja y con caracteristicas muy diferentes a las que
estamos teniendo; pero bajo ese marco del riesgo, de las opciones que tenemos, de las alternativas, de
los estudios que se han presentado por parte de los diferentes compafieros internos y externos, por lo
gue vemos el comportamiento del mercado, este seria un buen instrumento para hacerlo; y lo estamos
haciendo aqui, en el pais, sin salida al exterior, donde aumenta alin mas otro tipo de factores. Muchas
gracias”.

Prosigue el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Excelente, muy bien, ¢ de esto tenemos algun tipo de acuerdo,
comparfieros? Ok, muy bien, entonces vamos a votarlos al mismo tiempo.

1. Dar por recibido y conocido el Informe Técnico del Instrumento Titulos en Unidades de
Desarrollo.

2. Se recomienda a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial (JUNAFO) la aprobacién del oficio N° 031-PI-DJA-2022 del 08 de junio de 2022, con
respecto.

Ese con respecto, ¢, quedo ahi bien?, o ¢falté algo?

Afiade el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “No, es que se nos fue. Ahi talvez, Pedro, yo le agregaria
de acuerdo con la recomendacién que hace Fabian”.

Sefiala Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo con el estudio, seria”.

Indica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “De acuerdo con el estudio, se considera, recomendar un
porcentaje no mayor al 10% del activo total del portafolio y también para darle mas seguridad, que se
coloque siempre y cuando la inversion se de con un rendimiento igual o superior al rendimiento objetivo
establecido en el portafolio”.

Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, ¢ podemos redactarlo ahi?, para que nos quede mas claro,
don José”.

Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, un segundo para salirme de aca.
Continta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, me parece que asi esta bien, no sé qué les parece.
Vamos a leer el tercero:

3. Se recomienda invertir en titulos indexados a la inflacion, un porcentaje no mayor al 10% del
activo total del Fondo, y que el rendimiento sea igual o superior al rendimiento objetivo del
Fondo.
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Votarfamos los tres acuerdos. ¢Don Juan Carlos?

Sefiala el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo”.

Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “;Don Freddy?,  esta don Freddy por ahi?”.
Afirma el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “Si”.

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ahora si”.

Retoma el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ahora si, excelente; y mi persona de acuerdo. Muy bien,
continuamos”.

Acuerdo N° 8

1. Dar por recibido y conocido el Informe Técnico del Instrumento Titulos en Unidades de
Desarrollo.

2. Se recomienda a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial (JUNAFO) la aprobacion del oficio N° 031-PI-DJA-2022 del 08 de junio de 2022.

3. Se recomienda invertir en titulos indexados a la inflacién un porcentaje no mayor al 10% del
activo total del FJPPJ y que el rendimiento sea igual o superior al rendimiento objetivo del
FJIPPJ.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba [ ]

Explica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Creo que nos quedan como dos temas pendientes, pero
no sé si tal vez por la hora, los podriamos trasladar para el siguiente comité”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “No sé los compafieros, ¢ qué piensan?”.
Contesta el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Si, mejor”.
Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, ¢, Don Freddy?”.

Responde el Lic. Freddy Chacdn Arrieta: “De mi parte, yo prefiero, por si es necesario, salir de los
pendientes, pero el sefior presidente mide su tiempo, yo puedo; sino someterlo a votacion, a ver qué dice
la mayoria”.

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Como gusten”.
Afiade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si son rapidos, pues tal vez podamos verlos, don José”.
Expresa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok, perfecto”.
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Interviene el Lic. Fabian Salas Fernandez: “Con permiso, yo aprovecho para agradecerles sobremanera
la atencién y solicitar el permiso para retirarme”.

Sefiala el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Muchas gracias”.
Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Adelante, muchas gracias”.

Se despide el Lic. Fabian Salas Fernandez: “Que estén muy bien, hasta luego”.

Tema: Metodoloqgia para el Célculo del Deterioro de los Créditos con recursos del FJPPJ

Expone el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Bueno, el siguiente tema que traemos es la metodologia
gue adjuntamos en el correo con respecto al calculo del deterioro de los créditos con recursos del Fondo,
es importante indicar que, actualmente la regulacién y la NIIF, solicitan que se revise el célculo del
deterioro tanto para instrumentos de inversiones como para créditos. Entonces, debido a que
actualmente estamos en este proceso de las valoraciones de las solicitudes de crédito, se hace
importante aprobar o ya tener una metodologia para el calculo del deterioro de la parte de crédito. ¢ Cual
es el objetivo? Asumir una metodologia para el calculo del deterioro de los préstamos otorgados a las
entidades autorizadas de acuerdo con el Reglamento de Crédito; esto, considerando las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, especificamente la NIIF9, para el Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial.

La metodologia de calculo del deterioro que se propone es un modelo de calculo de las posiciones de
riesgo de crédito de préstamos a medianas y grandes empresas, conocido como pérdida esperada, con
base en los siguientes parametros: como primer punto, se considera el saldo actual de la operacién, esto
es el monto expuesto; cada mes se analiza el monto expuesto de la operacién de crédito y se analiza el
plazo restante al vencimiento. De acuerdo con eso, se mide la proporcion del saldo vigente de la
operacion de crédito, que estaria descubierto por cuanto el valor de garantia o colateral es insuficiente y
aqui, esto nos daria una probabilidad de incumplimiento que describe cudl seria la calidad crediticia de la
contraparte, las variables que estdn dadas por el comportamiento del activo y pasivo, y los resultados de
los periodos de al menos cuatro afios.

La féormula que se aplicaria seria la de pérdida esperada, donde tenemos que es igual a: saldo actual de
la operacion, por el plazo restante al vencimiento, por el Loss Given Default, que es la posible pérdida, y
la probabilidad de incumplimiento. Esa seria la formula de metodologia que aplicariamos:

PE =EC *M = LGD * PD

PE: Pérdida esperada

EC: Saldo actual de la operacion
M: Plazo restante al vencimiento
LGD: Loss-Given-Default

PD: Probabilidad de incumplimiento
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Aqui, las formulas para determinar cada parametro; el plazo, se define de acuerdo con la tabla de
probabilidades segln el plazo restante para el vencimiento del crédito, donde a ésta se le da una
ponderacién que va de 0.1 a 1.075; esto de acuerdo con los parametros de mercado que se estan
utilizando. Es importante agregar que, esta metodologia la estuvo trabajando en su momento Rodolfo
Roman y después estuvo Fabian, con un profesor de la UCR, que era don Juan Mufioz, quien tiene
bastante experiencia en este tipo de operaciones.

Después, aparte de esto, esta la proporcién del saldo descubierto, la tasa de recuperacion del crédito, el
valor razonable de la garantia y la exposicion al crédito del saldo vigente de la operacién. Aparte de esto,
se utiliza el patrimonio relativo, donde se debe estimar el cambio de las utilidades de un periodo a otro, el
conocer si la utilidad puede llegar a aumentar de nivel, incluso ser negativa, con el fin de obtener cuél es
la capacidad de la capitalizacién futura. Para después, llegar a estimar la pérdida esperada.

Aqui se toma en consideracién la capacidad ajustada por riesgo, la capacidad de capitalizacién y la
desviacién estandar de los cambios en los resultados. Aparte, se calculan estos datos con el fin de
estimar la distancia o la insolvencia y aparte de eso, la probabilidad de insolvencia que se puede obtener
de cada emisor.

De acuerdo con esto, se tendria un resultado que generalmente se ubicaria en tres fases, mas que todo
las operaciones en riesgo normal, que incluyen operaciones que no tienen evidencia significativa con
respecto al incremento en la parte de riesgo. Después, estd la Fase 2, la cual corresponde a las
operaciones que podrian tener algln atraso y a las cuales hay que darle una vigilancia especial; y est4 la
Fase 3, que serian las operaciones que se podrian declarar como incobrables. Generalmente, nosotros,
por el tipo de emisores y el tipo de operaciones que se realizan, éstas se ubicarian en la Fase 1, que son
instrumentos u operaciones que estarian teniendo un comportamiento normal y no habria una cesacion
de pagos. Esta seria la metodologia, y ésta es la propuesta de acuerdo”.

Imagen N°4
Célculo de la pérdida esperada

PD: Probabilidad de

(. Monto expuesto; (*Mide la proporcion del saldo incumplimiento.
exposicion de crédito. El vigente de la operacicn de
dato  corresponde  al crédito que estarfa al eDescribe la calidad crediticia
balance de la operacién de descub|erto'porcuanto el valor de una contraparte.
crédito en el momento del sMientras mayor sea el plazo al ic’nilafigiaer:tr;tla i *Se utiliza variables que e_stén
anlisis del riesgo. vencimiento, mayor seria la ' dadas por el comportamiento

pérdida esperada. del activo total, el pasivo total
y los resultados de los periodos

LGD: Loss-Given- \de al menos cuatro afios.
Default.

\ EC: Saldo actual de
la operacion.

N

Fuente: Proceso de Riesgos
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Imagen N°5
Formulas y criterios para determinar parametros de la pérdida esperada

- I DT ——

+Estimar la capacidad ajustada por

sCalcular el patrimonio relativo.

riesgo:
sPatrimonio relativo = LN (Promedio . C“g acidad ajustada por riesqo=
del Activo/Promedio del Pasivo). P P o dé . :D . ? B

desviacién estdndar de los cambios
en los resultados.
e LGD=1-f +Calcular la posibilidad de
o sl ) B descapitalizacion:
. ) ePara conocer si la utilidad puede
0% defiie de aaede Gon * LGD: .F’FOF’OFCion del saldo llegar aumentar, disminuir o incluso
= descubierto. ser negativa se capturan los
una tabla de posibilidades, ef: tasa de recuperacién del estadisticos de variabilidad (varianza
segun el plazo restante para crédito. y la desviacion estandar).

el vencimiento del crédito. e f = LTV+Pardmetro EC

*Se debera de estimar el cambio en
las utilidades de un periodo a otro.

*Descapitalizacion futura= (Nivel
actual de capital +TLR-
Probabilidad de pérdida (0,5%)) *
por la posibilidad de que las
utilidades suban (dada por la

0@ inEs posibilidades o il sCalcular la capacidad de varianza) y se multiplica por el
X : capitalizacion futura. plazo.
asumir.  (0,1,1.025,1.05 vy e LTV: valor de mercado o valor
1-075) trca)zslzlaubel)e G o i (e *Capitalizacion futura= (Nivel actual +Estimar la Distancia a la insolvencia:

de capital +TLR+ Probabilidad de
* EC: exposicion del crédito o ganancia  (0,5%)) * por la

saldo vigente de la operacién. posibilidad de que las utilidades
suban (dada por la varianza) y se
multiplica por el plazo. TLR: tasa
libre de riesgo. Corresponde a la
tasa de interés que paga el Banco
Central de Costa Rica por
inversiones a 90 dias.

Distancia a la insolvencia=
Posibilidad de Descapitalizacion
/entre la desviacién estdndar de
los cambios en los resultados.

+Probabilidad de Insolvencia o
incumplimiento (PD): Se usa la
formula estadistica en Excel
DISTR.NORM. ESTAND.N Z.

Fuente: Proceso de Riesgos

Imagen N°6
Fases para definir exposicion del deterioro

Fase 1 (Operaciones

Fase 2 (Operaciones
en Vigilancia Especial)

Fase 3 (Operaciones

*Se incluyen las operaciones sin

evidencia de incremento
significativo de riesgo de crédito
desde su reconocimiento inicial.
En esta fase el registro del
deterioro para el crédito se realiza
utilizando el calculo con la
exposicién a 12 meses

* Categoria de riesgo sea “A” o “B1”
y no presentan atrasos de pagos
superiores a 30 dias.

o El registro del deterioro para el
crédito se realiza con la exposicion
al vencimiento, ya que considera
que la calidad de los instrumentos
y el emisor, existe un deterioro
significativo desde el
reconocimiento inicial de la
operacion.

* Categoria de riesgo sea “B2” o “C”
y se presenta alguno de los
factores cualitativos y el atraso del
pago es superior a 30 dias y
menor a 90 dias.

o E|l registro del deterioro para el
crédito se mantiene el calculo con
la exposicién al vencimiento; Se
incluyen las operaciones que
presentan evidencia objetiva de
deterioro, lo cual ocurre cuando
se ha presentado un evento de
incumplimiento.

* La categoria de riesgo sea “D” y el
atraso del pago sea superior a 90
dias.

Fuente: Proceso de Riesgos

Toma la palabra el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Muy bien, si no hay consultas, no sé si don Freddy es
gue la mano siguié levantada”.
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Responde el Lic. Freddy Chacon Arrieta: “Disculpe, la dejé levantada”.
Continda el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Excelente, vamos a nombrarlos al mismo tiempo:
1. Dar por recibida y conocida la Metodologia del Deterioro de Crédito del FIPPJ.

2. Se recomienda a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial (JUNAFO) la aprobacién de la Metodologia del Deterioro de Crédito del FIPPJ.

¢,Don Juan Carlos?”.

Sefiala el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “De acuerdo”.
Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “¢Don Freddy?”.
Responde el Lic. Freddy Chacé6n Arrieta: “De acuerdo”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Y mi persona, de acuerdo. Creo que nos queda un punto,
Jverdad?”.

Acuerdo N° 9
1. Dar por recibida y conocida la Metodologia del Deterioro de Crédito del FIPPJ.

2. Se recomienda a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial (JUNAFO) la aprobacién de la Metodologia del Deterioro de Crédito del FIPPJ.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia[ ]

No se aprueba [ ]

Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “El siguiente punto. Tenemos dos temas ahi pendientes, don
Pedro; uno era la presentacion que se le habia solicitado a don Juan Carlos y don Oslean, con respecto
a la reunion en la Corte, del lunes anterior; y el otro tema es el ajuste de la prima por riesgo aprobado por
la Junta Administradora a Coopejudicial en caso de que dejara de ser supervisada, que viene de una
recomendacién por parte de la Superintendencia. En este caso, como don Freddy pertenece a
Coopejudicial, no sé si lo podemos ver”.

Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Una pregunta, ¢este punto seria informativo o hay que votar
algo?”.

Interviene el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “No, es informativo; ya el acuerdo lo tomamos”.

ContinGla el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, entonces yo no veo ningun inconveniente”.
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Tema: Ajuste prima por riesgo crédito de Coopejudicial

Explica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: Perfecto, entonces nada mas seria, segun el oficio SP-
831-2022 recibido el 10 de agosto de 2022 por parte de la Superintendencia, en dénde se le hacia la
consulta de qué sucederia en caso de que, la cooperativa Coopejudicial dejara de ser supervisado; ellos
lo que nos contestaron principalmente fue que:

“[...] le corresponde a esa Junta valorar el incremento potencial en el riesgo que podria estar
enfrentando el Fondo en el caso de que la SUGEF deje de aplicar el marco integral de
supervision a dicha cooperativa. [...]”

Entonces, en la sesion 32-2022, celebra el 23 de agosto de 2022, articulo Ill, la Junta Administradora del
Fondo dispuso lo siguiente:

“Autorizar la operacién crediticia de CoopeJudicial, con el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial —=FJPPJ, por un limite de ¢ 3.000 millones de colones, hasta 10 afios plazo, para
otorgar créditos de caracter social y encomendar a la Direccion de la JUNAFO, incluir en el
contrato de crédito que, en caso de dejar de ser supervisada la Cooperativa por la SUGEF,
aufomaticamente la tasa de riesgo pase a ser el tope maximo interno definido, es decir del 2%”.

Ese es el acuerdo por parte de la Superintendencia, entonces lo que se trae aqui es para conocimiento
del Comité de Riesgos y también la propuesta de acuerdo que es:

1. Dar por recibido y conocido lo dispuesto por la Junta Administradora del FJIPPJ en cuanto a la
aprobacion de la linea de crédito a Coopejudicial y de la prima de riesgo que aplicaria en caso de
gue Coopejudicial dejara de ser supervisada por la SUGEF”.

Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, muy bien. s Estamos de acuerdo don Juan Carlos?”.
Afirma el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Si, sefor”.
Pregunta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “¢Don Freddy?”.

Sefiala el Lic. Freddy Chacén Arrieta; “Me abstengo, don Pedro, por estar involucrado con la
cooperativa”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Pero es que no estamos decidiendo, es informativo don Freddy”.
Agrega el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “Entonces mi voto es por conocido, si, sefior”.
Menciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, excelente; y mi persona, de acuerdo”.

Acuerdo N° 10

1. Dar por recibido y conocido lo dispuesto por la Junta Administradora del FJIPPJ en cuanto a la
aprobacion de la linea de crédito a Coopejudicial y de la prima de riesgo que aplicaria en caso de
gue Coopejudicial dejara de ser supervisada por la SUGEF”.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []
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Comenta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, esos serian los temas, nada mas nos
guedaria pendiente lo que se habia hablado al principio, tal vez de una retroalimentacion de la sesion del
lunes anterior, que ese ya seria como temas varios”.

Dice MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, perfecto. Si, mas bien, aqui no sé si don Oslean o don Juan
Carlos quisieran comentar, para aprovechar estos minutitos antes de las 5:00 p.m.”.

Indica el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Yo es que me tengo que retirar ya”.

Adiciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, entonces vamos a dejar la sesion aqui y tal vez retomamos
este punto el proximo mes, ¢les parece?”.

Contesta el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Esta muy bien”.
Agrega el Lic. Freddy Chacén Arrieta: “Si sefior”.

Concluye MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, que tengan una excelente tarde. De esta forma, cerramos la
sesion ordinaria del mes de agosto de 2022”.

Documentos Adjuntos:

& £ E

Acta Ordinaria N° Informe mensual de Informe mensual Anélisis Emisor Anélisis Emisor Anélisis Emisor
109-2022 Comité RieRiesgos Ago 2022.piindicadores riesgos MUCAP.pdf MADAP.pdf Desyfin.pdf
a a a
Anélisis Emisor Anélisis Emisor Modelo para la Metodologia Metodologia Informe técnico
BCIE.pdf Coopeguanacaste.pseleccion de Fondo<Deterioro FJPPJ (InveDeterioro FJPPJ (Crer para TUDES.DOCX

FIN DE SESION: Se levanta la sesién a las 16:51 horas del 31 de agosto de 2022.

REGISTRO DE FIRMANTE:

PEDRO JESUS  Firmado digitalmente ALEXANDER Firmado digitalmente por
or PEDRO JESUS
AGUILAR SG[;IL./-\;);/IZOO\;;:(SFIRMA) ARGUEDAS VINDAS (AF%:QAA’;‘DER ARGUEDAS VINDAS
MOYA (FIRMA) 10108 -0s'00 (FIRMA) Fecha: 2022.09.12 16:08:26 -06'00"
MGR. Pedro Aguilar Moya MGR. Alexander Arguedas Vindas
Presidente Comité de Riesgos Secretario a.i del Comité de Riesgos
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1. Introduccion

El informe facilita la informacion relevante del Banco Centroamericano de
Integraciéon Econdmico (BCIE). Para el Proceso de Riesgos, resulta fundamental
analizar e informar acerca de los Emisores donde se podrian invertir los recursos
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).

Por otra parte, la estructura presentada en este documento se fundamenta en las
sanas practicas de gestion de riesgos, las cuales son necesarias para minimizar el
riesgo de incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes se mantiene
operaciones financieras y, ademas, fortalecer la toma de decisiones del Proceso de
Inversiones, los Comités técnicos y del Organo de Direccion.

Primero que todo, se facilita la informacién general de la entidad en estudio,
incluyendo su programa de emisiones actualizado. Seguidamente, se analizan los
estados financieros de la institucion, documentos con validez oficial que prepara el
banco al terminar el ejercicio contable. Después, se muestran e interpretan los
principales indicadores financieros, los cuales permiten mediar la situacion de sus
activos, los pasivos, el capital y la rentabilidad.

Finalmente, se aplica el Modelo para la Seleccién, Calificacion de Emisores Locales
y Prima por Riesgo. El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, elegir y establecer una prima por riesgo a emisores bancarios, entidades
supervisadas por SUGEF y entidades no bancarias. Ademas, permite fortalecer la
toma de decisiones sobre su elegibilidad y seleccion. Es importante mencionar que,
esta metodologia fue aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIPPJ en la sesion N.° 04-2020 del 17 de febrero del afio 2020.
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2. Informacion General del Banco Centroamericano de
Integracion Economico (BCIE).

El Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), creado en 1960, es
una persona juridica, de caracter internacional, que tiene por objeto promover la
integracion y el desarrollo de los paises fundadores: Guatemala, Honduras, El
Salvador, Nicaragua y Costa Rica. Tiene su sede en Tegucigalpa, Honduras, y
cuenta con oficinas regionales en cada pais centroamericano.

El BCIE tiene como mision promover la integracién y el desarrollo econémicos y
social equilibrado de los paises fundadores, atendiendo y alineandose con los
intereses de todos los socios. Su vision es: ser el aliado estratégico de los paises
socios en la provision de soluciones financieras que coadyuven a la generacion de
empleo y a elevar el bienestar y la calidad de vida de sus ciudadanos.

En el afio 1960 que se firma el Tratado General de Integracion Econdmica
Centroamericano, mediante el cual se crea el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE), un 13 de diciembre, con el inicio del fenbmeno de
integracion econémica de integracidon centroamericana que inicia ese mismo afo.

Desde 1960 hasta la fecha, el Banco ha otorgado méas $15,320.6 millones en
financiamiento. De estos, cerca del 70% se ha canalizado hacia el sector publico
centroamericano, y el restante 30% hacia el sector privado, incluyendo el sector
financiero que brinda servicios financieros al sector Mipyme u otros sectores. El
Banco ha financiado carreteras, hidroeléctricas, lineas de transmision, puertos,
aeropuertos, construccion de hospitales y escuelas, agua y alcantarillado, y otra
infraestructura.

La entidad surgi6 como brazo financiero de la integracion y el desarrollo de
Centroamérica, siendo un organismo Sui Generis tanto por la amplitud de campos
en que tiene competencia o puede desarrollar sus operaciones, como por su objeto
y principios fundacionales.

El BCIE amplia su presencia en los mercados internacionales, a fin de captar
recursos estables y competitivos para el desarrollo de la regidn centroamericana.

La estrategia de financiamiento del BCIE le permite diversificar su estructura de
fondeo a través de diferentes instrumentos de corto, mediano y largo plazo.
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2.1. Estructura Organizativa del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmico (BCIE):

A continuacién, se muestra la estructura organizacional de la entidad.

Tabla N°1.
Estructura Organizacional al 28 de junio de 2022.

Asamblea de
Gobernadores

Directorio

Fuente: pagina web BCIE. Estructura Organizacional - Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (bcie.org)
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3. Programa de Emisiones

Banco Centroamericano de Integraciéon Econdmica (BCIE) al 28 de junio de 2022,
tiene 2 emisiones de deuda disponibles en el mercado bursatil nacional con
vencimiento en el corto y mediano plazo denominadas en colones.

A continuacion, se muestran las emisiones vigentes de la institucion.

Tabla N°2: Emisiones vigentes.

T:IpO Fgch_a Moneda Calificaciéon
Titulo Vencimiento

Deuda CRBCIEOB0299 BONOBCIEIV | 65 000 000 000,00 24/10/2023 Colones CRAAA
Deuda CRBCIEOB0307 BONOBCIEVI | 31 500 000 000,00 11/11/2024 Colones CRAAA

Fuente: pagina web Sugeval. https://www.sugeval.fi.cr/participantesyproductos/Paginas/Productos/Emisiones.aspx

4. Calificacion de Riesgos del Banco Centroamericano de
Integracion Econémico (BCIE).

La calificacion de riesgos se fundamenta por la sélida estructura patrimonial que
posee el BCIE, potenciada por las aportaciones de los paises miembros y la
capitalizacion anual; reflejado en una solidez financiera que respalda las
operaciones crediticias.

A continuacion, se muestra el resultado de la calificadora de riesgos Pacific Credit
Rating S.A:

Tabla N°3: Calificacién de riesgos comunicada por Pacific Credit Rating:

Plazo Colones Délares\Perspectiva\ Fecha Explicacion de la Calificacion

Largo AAA: Nivel sobresaliente. Emisiones con la
CRAAA | CRAAA Estable 17/05/2022 | mas alta calidad de crédito. Los factores de
Plazo riesgo son practicamente inexistentes.
Cort CR1+: Nivel Alto. Valores con la mas alta
orto certeza de pago oportuno. Los factores de
Plazo CR1+ CR1+ Estable 17/05/2022 liquidez y proteccion del deudor son muy
buenos. Los riesgos son insignificantes.

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos, Datos péagina web: https://www.ratingspcr.com/application/ y
https://aplicaciones.sugeval.fi.cr/Participantes/Emisores
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Fortalezas que respaldan la calificacion brindada por Pacific Credit Rating:

PCR acordo ratificar la calificacion de “AAA” con perspectiva ‘Estable’ a la Fortaleza
Financiera del Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE)
correspondiente a El Salvador, Panam4, Nicaragua, Honduras, Guatemala, Costa
Rica y Republica Dominicana.

La calificacion se da por la sélida estructura patrimonial que posee el BCIE,
potenciada por las aportaciones de los paises miembros y la capitalizacion anual;
reflejado en una solidez financiera que respalda las operaciones crediticias; junto a
su estatus de acreedor preferencial, que otorgan una excelente calidad a su cartera
de créditos; misma que sostiene un constante crecimiento enfocada en el sector
publico.

Adicionalmente, sus fuentes de fondeo se encuentran diversificada, permitiendo un
financiamiento eficiente de sus operaciones con un bajo nivel de riesgo en plazo y
monedas.

5. Andlisis de estados financieros del BCIE.

En esta seccion se muestran los estados financieros del Banco Centroamericano
de Integracion Econdmico (BCIE), los cuales proporcionan informacién util para
evaluar el estado actual de la entidad. A continuacién, se muestran los estados
financieros.

Ademas, se pueden obtener los principales indicadores financieros, que con base
en la informacion de los estados financieros y lo elaborado por el Proceso de
Riesgos, permiten medir la situacion de activos, pasivos, capital y rentabilidad.

A continuacién, se muestran los estados financieros.
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5.1. Detalle de estados financieros:

Tabla N°4: Balance General de Banco Centroamericano de Integracién Econémico
(BCIE) (En miles de ddlares)

‘ DIC-2021 DIC-2020 ABSOLUTA %

ACTIVO

Efectivo en caja y depositos a la Vista 42 086 12 634 29452 | 233,12%
Depdsitos en bancos que generan intereses 2790 462 2941219 -150 757 -5,13%
Valores disponibles para la venta 2585194 2 223 660 361534 16,26%
Préstamos por cobrar, neto de comisiones diferidas 8617 638 8 203 689 413 949 5,05%
(Menos) Provisién para pérdidas en préstamos -349 843 -284 964 -64 879 22,77%
Préstamos por cobrar, neto 8 267 795 7918 725 349 070 4,41%
Intereses acumulados por cobrar 64 466 70 339 -5 873 -8,35%
Propiedades y equipo, neto 40 372 33737 6 635 19,67%
Instrumentos financieros derivados 256 1697 -1441| -84,91%
Acciones y patrticipaciones 28 809 29 356 -547 -1,86%
Otros activos 135512 63 889 71623 | 112,11%
PASIVOS

Prestamos por pagar 1339 743 1310 357 29 386 2,24%
Bonos por pagar 6919 394 6 526 759 392 635 6,02%
Programa de papel comercial 64 999 64 998 1 0,00%
Certificados de depdsito 1743 867 1 596 650 147 217 9,22%
Certificados de inversién 185 229 -44 | -19,21%
Intereses acumulados por pagar 17 917 19 586 -1 669 -8,52%
Instrumentos financieros derivados 27 773 28 552 -779 -2,73%
Otros Pasivos 47 059 59 870 -12811| -21,40%
PATRIMONIO

Capital Pagado 1272 308 1146 414 125 894 10,98%
Reserva general 2 487 795 2 342 132 145 663 6,22%
Utilidades retenidas 92 506 145 663 -53 157 -36,49%
Otras pérdidas integrales acumuladas -58 594 54 046 -112 640 | -208,42%

Elaboracion: Proceso de Riesgos Fuente: https://www.bcie.org/relacion-con-inversionistas/estados-financieros
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Tabla N°5: Estado de Resultados del Banco Centroamericano de Integraciéon
Econdémico (BCIE) (En miles de d6lares).

Ingresos Financieros

DIC-2021 DIC-2020 ABSOLUTA

%

Préstamos al sector publico 287 990 305 325 -17 335 -5,68%
Prestamos sector privado 41 400 64 504 -23104 | -35,82%
Inversiones en valores 20 658 27 831 -7173| -25,77%
Depésitos en bancos 4 615 17 559 -12944 | -73,72%
Ganancias realizadas en fondos de inversion 4 461 7 193 -2732| -37,98%
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 359 124 422 412 -63 288 | -14,98%
Gastos Financieros
Préstamos por pagar 18 521 24 343 -5822| -23,92%
Bonos por pagar 83 664 127 732 -44 068 | -34,50%
Programas de papel comercial 107 762 -655| -85,96%
Certificados de depésito e inversién 3065 14 582 -11517| -78,98%
TOTAL GASTOS FINANCIEROS 105 357 167 419 -62 062 | -37,07%
Provisién para pérdidas en préstamos 62 043 38491 23 552 61,19%
Provisién para pérdidas en cartera contingente y pre
inversiones -452 169 -621| -367,46%
TOTAL PROVISIONES PARA PERDIDAS CREDITICIAS 61 591 38 660 22 931 59,31%
RESULTADO FINANCIERO 192 176 216 333 -24 157 | -11,17%
Otros Ingresos de Operacion
Comisiones por servicios financieros y otros 8 674 1468 7 206| 490,87%
Comisiones de seguimiento y administracion 2 680 1506 1174 77,95%
(Pérdida) ganancia por valor razonable sobre inversiones en
capital de riesgo -548 24 -572 -2383%
Dividendos de inversiones en participaciones patrimoniales 0 455 -455 | -100,00%
Pérdida neta por fluctuaciones cambiarias -315 -462 147 0,00%
Otros ingresos (gastos) operativos 1785 932 853 91,52%
TOTAL OTROS INGRESOS (GASTOS) DE OPERACION 12 276 3923 8353 | 212,92%
Otros Gastos Administrativos
Salarios y beneficios al personal 41 499 34 545 6 954 20,13%
Otros gastos de administracion 20621 17 197 3424 19,91%
Depreciacion y amortizacion 5489 5147 342 6,64%
Otros 652 642 10 1,56%
TOTAL OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 68 261 57 531 10 730 18,65%
Utilidad, antes de aportes especiales y otros y valuacion
de instrumentos financieros derivados y deuda 136 191 162 725 -26 534 | -16,31%
Aportes especiales y otros -28 690 -29 929 1239 -4,14%
Utilidad antes de valuacién de instrumentos financieros
derivados y deuda 107 501 132 796 -25295| -19,05%
Valuacion de instrumentos financieros derivados y deuda -14 995 12 867 -27 862 | -216,54%
RESULTADO NETO DEL PERIODO 92 506 145 663 -53 157 | -36,49%

Elaboracion: Proceso de Riesgos Fuente: https://www.bcie.org/relacion-con-inversionistas/estados-financieros
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5.2. Célculo y descripcion de indicadores financieros:
Tabla N°6: Indicadores Financieros Banco Centroamericano de Integracién
Economico (BCIE):

Indicadores Financieros | \ Descripcion de los indicadores

indices de Liquidez

Esta razén mide la capacidad de la institucién
de satisfacer sus obligaciones a corto plazo
Mide la proporcion de los activos de alta
Liguidez Inmediata 0,54 0,55 liguidez y que estan disponibles para afrontar
obligaciones de corto plazo.

Razoén Circulante 1,36 1,38

Indices de Actividad

Cartera de Crédito 5,05% 6,48%

Revela el de crecimiento o decrecimiento de
cartera con respecto a otro periodo.

Activos Productivos / Activos Muestra la porcién del total de activos que

0, 0,
Totales 9N IT% 98,41% son generadores de Ingresos Financieros.
. . Muestra la proporcién que representa los
Ingreso Flnéll_r;?;elro /Ingreso 96,69% 99,08% | ingresos financieros con respecto al ingreso
total.
Inareso Operativo/inareso Muestra la proporcién que representa los
9 Ql'otal 9 3,31% 0,92% | ingresos operativos con respecto al ingreso
total.
. . Muestra la proporcién que representa los
Gasto Opera_'lr_lc\;; lBruto [Activo 0,75% 1,26% | gastos operativos brutos con respecto al
activo total.
.- . Muestra la proporcién que representa la
Cartera deT(c:);(;dlto fActivo 61,75% 61,70% | cartera de crédito con respecto al total de
' activos
Indices de Endeudamiento
Razén Deuda 72.81% 72.26% Revela la participacion de los acreedores en

el total de activos de la institucion.

Mide la proporcion del financiamiento
Razén Deuda Patrimonio 2,68 2,60 proveniente de deuda en relacion con el
aporte de los propietarios.

Indices de Rentabilidad

El ROA es un indicador de eficiencia en el
Rendimiento Sobre Activos manejo de los activos de la empresa. Mide
0,66% 1,10% " A
Totales gue tanta utilidad se esta generando con los

activos existentes.
El ROE es un indicador que mide la
Rendimi(_anto _Sobre 2.44% 3.95% rentabilidad d_e la ir]stitucién revelando que

Patrimonio tanta ganancia esta generando el banco con
el dinero invertido por los accionistas.
Un margen neto positivo sefiala que la
institucion financiera esta generando ingresos
suficientes de sus activos para cubrir el costo
Margen Financiero Neto 25,76% 34,48% | de los fondos que se paga en concepto de los
productos de ahorro y de otras fuentes de
fondos, asi como en concepto de gastos
operativos.
Elaboracion: Proceso de Riesgos Fuente: https://www.bcie.org/relacion-con-inversionistas/estados-financieros
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5.3. Analisis de la estructura financiera e indicadores del Banco
Centroamericano de Integracion Econémico (BCIE).

5.3.1. Estructura financiera.

En los dltimos afios, la estructura financiera de la entidad refleja un crecimiento en
activos y pasivos. Ademas, el patrimonio se incrementé en $351 millones en los
altimos dos afios.

En el siguiente grafico se muestra la estructura del balance general del Banco
Centroamericano de Integracién Econdémico (BCIE) durante los ultimos tres afios.

Grafico N°1.
Estructura de Balance General.
Diciembre 2021-2019
16,000,000.00
14,000,000.00
12,000,000.00
10,000,000.00
8,000,000.00
6,000,000.00
4,000,000.00

2,000,000.00

2021 2020 2019
B TOTAL ACTIVOS TOTAL PASIVO  ETOTAL PATRIMONIO

Fuente: Proceso de Riesgos.

Con respecto a la estructura de activos, la entidad registra un total de activos por
$13 954 952 000,00. Se encuentran compuestos por un 62% de la cartera de
créditos, Depoésitos en bancos que generan intereses en un 20% y Valores
disponibles para la venta en un 19%, siendo las cuentas mas representativas.

Detalle de las cuantas representativas en comparacién con el mismo periodo del
ano anterior:
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1. Efectivo en caja y depédsitos a la Vista: aumentaron en un 233,12% en
comparacion con el diciembre del 2020.

2. Depdésitos en bancos que generan intereses: disminuyeron en $150 757 000,00
en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

3. Préstamos por cobrar, neto de comisiones diferidas: aument6é en un 5,05%.
Aproximadamente $413 949 000,00.

En relacion con la estructura de pasivos, la entidad registra un total de $10 160 937
000,00. Se encuentran compuestos por un 68% en bonos por pagar, un 17% de
Certificados de depdsito y un 13% en Prestamos por pagar, siendo las cuentas mas
representativas.

Detalle de cuentas representativas:

1. Prestamos por pagar: aumentaron en un 2,24%, esta situacion corresponde al giro
del negocio del Banco.

2. Bonos por pagar: aumentaron en un 6,02% con respecto al afio anterior.

3. Certificados de depdsito: aumentaron aproximadamente $147 217 000,00.

Por otra parte, el patrimonio registrado al 31 de diciembre de 2021 es de $3 794 015
000,00. Creci6 en $105 760 000,00 en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior.

5.4. Sintesis de los Indicadores Financieros y de gestion del Banco
Centroamericano de Integracién Economico (BCIE).

5.4.1. Indicadores de liquidez:
La entidad cuenta con activos de alta liquidez para afrontar las obligaciones de corto
plazo.

5.4.2. Indicadores de Actividad:
Al cierre de diciembre 2021, el 97,77% de los activos se clasifican como activos
productivos. Mientras mayor sea la participacion porcentual, mas eficiente sera el
manejo de los activos por parte de la entidad. Destaca que, los activos de la entidad
se financian mediante pasivo con costo 73,14%, pasivo sin costo 0,54%.

En el siguiente grafico se muestra la estructura por eficiencia del Banco
Centroamericano de Integracion Econoémico (BCIE), Diciembre (2021-2020).
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Grafico N°2.
Estructura por Eficiencia del Banco Centroamericano de Integracion Econémico
(BCIE)
Diciembre (2021- 2020)
100.00%
90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
73.14% 73.64%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00%
Activos Pasivo + Patrimonio Activos Pasivo + Patrimonio
2021 2020
m Activo Productivo ® Activo Improductivo O Pasivo con Costo
Pasivo sin Costo E PATRIMONIO AJUSTADO

Fuente: Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, al 31 de diciembre del 2021, el activo productivo de
intermediacién financiera entre el pasivo con costo es de 1,35 veces.

Cuando los activos productivos superan a los pasivos con costo, una fraccion del
activo productivo se financia con pasivos sin costo. Esto provoca que el margen de
intermediacién sea relativamente mas amplio por el hecho de que dicho exceso
puede ser colocado al rendimiento medio del activo productivo sin experimentar
deduccion por costos financieros.

Por otra parte, la cartera de créditos (principal activo financiero) aumento6 en 5,05%.
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5.4.3. Indicadores de Cartera:
Al 31 de diciembre de 2021 la cartera de créditos es de $8 617 638 000,00 ddlares.

5.4.4. Indicadores de Endeudamiento:
Las razones de endeudamiento se mantienen estables al cierre de diciembre de
2021. Ademas, son razonables debido a la l6gica del negocio del Banco.

5.4.5. Indicadores de Rendimientos:
Se refleja indicadores de rentabilidad positivos y levemente inferiores en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior. Como se puede observar en la
rentabilidad sobre activos, sobre patrimonio y el margen financiero neto. Para este
periodo destaca una utilidad de $92 506 000,00 de ddlares.

6. Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Es importante mencionar que, el Proceso de Riesgos cuenta con una herramienta
actualizada y flexible para calificar y elegir emisores bancarios, entidades
supervisadas por la Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF) y
entidades no bancarias, la cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad, seleccion y constituirse en un instrumento flexible y oportuno para el
gestor de inversiones y de riesgos.

6.1. Caracteristicas del modelo.

1. El modelo esta constituido por 4 variables recomendadas para las entidades financieras
supervisadas por la (SUGEF).

2. Cada variable esta asociada a criterios de valoracién, en donde se obtiene una calificacion
individual.

3. Se obtiene una calificacion general con su respectiva evaluacién, segin rango de
valoracién (verde, amarillo, rojo). Se ofrecen criterios para la toma de la decision.

4. Las ponderaciones de las variables se escogen de acuerdo con su conveniencia,
necesidades y confort.

5. El porcentaje o ponderacién de calificacion puede ser uniforme o de acuerdo con la
importancia que considere el inversionista.

6. El modelo puede aplicarse tanto a fondos individuales como a nivel grupal (visién global de
los fondos institucionales), en colones o en délares.

7. El modelo puede aplicarse tanto a las nuevas inversiones (inversiones potenciales), como a
las ya realizadas.

8. El modelo permite establecer un limite de participaciéon maxima del inversionista en cada
fondo o instrumento, con criterios especificos.
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6.2. Variables y ponderaciones.

A continuacion, se muestran las variables y las ponderaciones para las 4 variables
utilizadas en el Modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°8: Variables y ponderaciones del Modelo para la Seleccién de Emisores.

Variable  Ponderacion
Relacion Captacion Fondo "X" (o la totalidad de fondos) vs Patrimonio 30%
Captacion del Fondo "X" vs Captacion total del emisor 15%
Calificadora de Riesgo (rating) 15%
Calificacion del Proceso de Riesgos 40%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.
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6.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de para la Seleccidén Calificacion de Emisores Locales.

Imagen N° 2.
Resultado del Modelo de Seleccién Calificacion de Emisores Locales
Al 30 de junio de 2022.

Estudio realizado a Junio 2022

[T R (i 21

S (:ci:
Matriz de Segnimient Nota Ponderador Calificacion General
atriz de Seguimiento Obtemida onderador -ac

1 Fondo "FIPP]" vs Patrimonio

E 989 000 IJIJIJTIJ

= |€2 626 406 883 750,00 | e | | SIS ‘
0,38%

- |Fondo "FJPP]" vs Total de la

Escala general de calificacion del emisor.

— Aceplable
(pase o pruste)
e valoran

De 40,0% a 69,99% ‘-"'-*'""

Captacién

Es 989 000 000.00 |
= [g6969 703 143 000,00
_0.14%

* Nota: Dado que la intormacion hnanciera se encuentra en dolares y con la hnahdad de cuantihicar los colones, para etectos del modelo se
coloniza el valor, tomando como referencia el Tipo cambio de compra y de venta del délar de los Estados Unidos de América del BCCR

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el analisis realizado por la Proceso de Riesgos, considerando cada una de las variables del modelo,
el al Banco Centroamericano de Integracion Econémico (BCIE) obtiene una calificacion general de 97,00%. Segun

la escala de calificacion del deudor es aceptable. Por lo cual, seria sujeto de inversion.
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7. Prima por Riesgo Banco Centroamericano de
Integracion Economico (BCIE).

Se define como “Prima de Riesgo” al rendimiento anual adicional que se exige a un
instrumento o emisor respecto del rendimiento anual que ofrece un emisor
considerado de menor riesgo en el mercado.

7.1. Metodologia de Célculo para primas por riesgo de emisores.

La metodologia empleada para el establecimiento de las primas por riesgos consiste
en definir una prima por riesgo, de acuerdo con la calificacion general obtenida por
el emisor en el punto anterior de documento.

Es importante indicar que el mercado define como emisores de bajo riesgo o riesgo
0 al Ministerio de Hacienda y al Banco Central de Costa Rica, por lo que los
rendimientos que estos emisores ofrezcan en el mercado son tomados como
referencia para establecer el adicional de prima por riesgo de cada emisor.

La prima por riesgos se define de acuerdo con el siguiente cuadro:

Tabla 9: Primas por Riesgo.
PRIMAS POR RIESGOS

De Hasta Prima por Riesgo

100,00% 0,00%
95,00% 99,99% 0,01%
90,00% 94,99% 0,02%
85,00% 89,99% 0,03%
80,00% 84,99% 0,04%
75,00% 79,99% 0,05%
70,00% 74,99% 0,06%
65,00% 69,99% 0,10%
60,00% 64,99% 0,15%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

7.2. Aplicacion del modelo.
Los pasos para establecer la prima por riesgos de cada emisor son los siguientes:

1. Se realiza el analisis de seleccion de emisores locales indicado
anteriormente.

2. Del modelo de seleccion de emisores se obtiene una calificacion del emisor
en colones y délares.

3. De acuerdo con la calificacion obtenida en cada moneda, se establece la
prima por riesgo, segun lo indicado en el cuadro de Primas por Riesgos.
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A continuacion, se presenta el resultado del calculo de la Prima por Riesgo.

Imagen N° 3.
Resultado de la Prima por Riesgo.
Al 30 de Junio de 2022.

Estudio realizado a Junio 2022

[T R i 21
C S

= o_r Nota . - - :
Matriz de Seguimiento Calificacion General

1|Fondo "FIPPI" vs Patrimonio

|€9 989 000 000.0 ‘ ‘ ‘
- |2 625 406 833 750,00 100% 30%
0,38%

Prima Por Riesgo

Hasta Prima por riesgo

100,002 =

100% ‘ ‘ 15% ‘ 95,00 99,99 0,01%
90,0022 94,992 0.0232
85.00% 09.99% 0.03%
80,002 894,992 0,042
75.00%% 79,99 0,053
70,0022 74993 0.06%2
E5.00%2 £9.93% 0,073
E0.00%% E4.99%% 0,082

= Mota: Dado que la informacidn financiera se encuentra en dilares v con la finalidad de cuantificar los colones, para efectos del modelo se
coloniza el valor. tomando como referencia el Tipo cambio de compra y de venta del délar de los Estades Unidos de América del BCCR
1692 2561 del 20 iunio de 2022,

De acuerdo con la calificacion del emisor en colones y délares obtenida en este documento y considerando la escala
de primas por riesgos, al Banco Centroamericano de Integracion Econémico (BCIE) le corresponde una prima por
riesgo del 0,01%.
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b)

Conclusiones.

Los Estados Financieros del Banco Centroamericano de Integracion
Economico (BCIE) muestran un comportamiento creciente en activos vy
pasivos, asi como utilidades positivas durante el periodo de andlisis. En
general, presenta una tendencia incremental en su estructura financiera.

Las razones e indicadores financieros del Banco Centroamericano de
Integracion  Econdémico (BCIE) presentan resultados razonables
considerando los desafios impuestos entorno econémico que se atraviesa a
nivel mundial.

La calificacion de riesgo asignada al Banco Centroamericano de Integracion
Econdmico (BCIE) por Pacific Credit Rating es AAA perspectiva en “Estable”.

. Recomendaciones.

Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos razona que el
emisor Banco Centroamericano de Integracion Economico (BCIE), no
presenta impedimentos para ser una opcion de inversién para el Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, esto de acuerdo con el resultado
de sus indicadores financieros, su calificacion de Riesgos (AAA) y la
calificacién general (97,00%) obtenida aplicando el modelo para la Seleccion
Calificacion de Emisores Locales. Ademas, de acuerdo con el analisis
realizado se recomienda solicitar una prima por riesgo del 0,01%.
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