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[bookmark: _Toc366755199]Nº 048-2023
[bookmark: _Toc84564292][bookmark: _Toc151649449]JUNTA ADMINISTRADORA DEL FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL. - San José, a las trece horas con treinta y nueve minutos del veintiocho de noviembre de dos mil veintitrés.
[bookmark: _heading=h.30j0zll]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 1, doctor Alexander Arguedas Vindas; todos integrantes de este cuerpo colegiado.
También asisten la licenciada Ingrid Moya Aguilar, los licenciados Eduardo Chacón Monge y Diego Mora Araya, por su orden, subdirectora interina y asesores jurídicos interinos, todos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
El director 2, licenciado Freddy Chacón Arrieta, se encuentra ausente con justificación.
ARTÍCULO I
[bookmark: _heading=h.3znysh7]Documento N° 1110-2023
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: _heading=h.2et92p0]ARTÍCULO II
[bookmark: _heading=h.tyjcwt]Documento N° 1111-2023
Aprobación del acta N° 046-2023, correspondiente a la sesión celebrada el 14 de noviembre de 2023.
Por unanimidad, se acordó: Aprobar el acta N° 046-2023, correspondiente a la sesión celebrada el 14 de noviembre de 2023.
[bookmark: _heading=h.3dy6vkm][bookmark: _heading=h.4d34og8][bookmark: _heading=h.35nkun2][bookmark: _heading=h.1ksv4uv]ARTÍCULO III
[bookmark: _heading=h.2s8eyo1]Documento N° 1049-2023 / 1101-2023
En sesión N° 045-2023 del 07 de noviembre de 2023, artículo XII, se tomó el acuerdo cuya parte dispositiva, en lo que interesa literalmente dice:
“(…)

Se acuerda: Una vez analizado el oficio N° 0557-JP/DJA-2023 del 20 de octubre del 2023, suscrito por los másteres Oslean Mora Valdez, director interino, Bryan Calvo Calderón, jefe interino del Subproceso Jubilaciones y Pensiones, y por la licenciada Jennifer Carrillo Cárdenas, coordinadora interina 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; y los dictámenes socioeconómicos emitidos por el Departamento de Trabajo Social y Psicología en relación con las solicitudes de pensión incoadas por el joven Jose María Molina Campos y la joven María Fernanda Molina Campos, en calidad de hijo e hija mayores de 18 y menores de 25 años, por el señor Luis Guillermo Molina Córdoba como representante legal de (nombre 1), en calidad de hijo menor de edad, así como por el señor Christian Moreira Alfaro, en calidad de cónyuge sobreviviente de la servidora judicial fallecida Zulay Campos Hernández; de conformidad con los artículos 228 y 229 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Denegar la solicitud de pensión que formula el señor Christian Moreira Alfaro, debido a la ausencia de documentación probatoria en el plazo otorgado, así como la contrariedad de la información brindada en su entrevista. […] 4.) Notificar el presente acuerdo a las personas interesadas. 5.) 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 declara acuerdo firme. Comuníquese”.
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El acuerdo anterior se hizo de conocimiento del señor Christiam Moreira Alfaro mediante resolución N° 0123-JUNAFO-2023 de las diez horas diez minutos del nueve de noviembre de dos mil veintitrés.
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, nota suscrita por el señor Christiam Moreira Alfaro, remitida mediante correo electrónico del 15 de noviembre de 2023, que literalmente dice:
“(…) con base a la sesión número 045-2023, celebrada el día 07 de noviembre del presente año.

Me apersono para solicitar la apelación de la resolución de dicha sesión con respecto a la parte correspondiente a mi persona.

Esto a base de los siguientes puntos

1- Convivencia Familiar:

Según lo interpuesto se dice que nuestra relación de pareja fue conflictiva y por lo cual mi esposa requirió tratamiento psicológico, de lo cual no es apegado a la realidad , en determinado tiempo como pareja y como otras parejas tuvimos problemas en la relación más esto no era derivado ni por violencia doméstica ni infidelidades si no por desacuerdos maritales crisis que enfrentan cualquier pareja en determinados momentos de la relación , por lo cual en su momento la mejor decisión fue la separación, al tiempo de yo irme de la casa mi esposa entro en (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) al centro médico San Rafael de Heredia, de ahí su traslado al Hospital San Vicente de Paúl de Heredia y fue el centro médico quién la refirió al Hospital psiquiátrico de pavas, en el momento que mi esposa ingresa al centro psiquiátrico estuve presente todos los días mientras estuvo internada, luego de superar esta (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y ser dada de alta por el centro Hospitalario nuevamente regresamos a vivir juntos.

Todo esto lo pueden constatar en los expedientes médicos de dichos centros Hospitalarios, así como registro de visitas de estos.

En el momento que retomamos nuestra relación como familia, está se desarrolló de la mejor forma como pueden constatar en el expediente del Patronato Nacional de la Infancia en donde dieron declaraciones en las diferentes entrevistas de los niños en su momento a los entes Psicológicos y Servidores Sociales encargados en la institución.

También tengo mensajes, videos, fotos, cartas que pueden demostrar la convivencia del hogar.

Así como testigos (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante).

Mismos amigos tanto de mi esposa como mi persona

2- Desarrollo de Enfermedad de mi esposa:

En el momento que mi esposa se enfermó tomamos la decisión como pareja de que yo saliera de trabajar y dedicarme al cien por ciento a cuido de ella ya que estaba delicada y debía ser trasladada a citas médicas, (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), dedicándome a la vez a todos los oficios domésticos del hogar, en ese momento los gastos se sufragaron con los salarios de incapacidades de ella y durante el proceso de enfermedad hubo lapsos donde hubieron atrasos con las incapacidades por problemas de hackeos donde los hermanos nos ayudaron con un monto económico para sufragar dichos gastos se puede constar igualmente en los expedientes médicos que en todo momento yo estuve presente durante su enfermedad.

3- Estilo de Vida

El estilo de vida como lo pueden constatar en los cuadros presentados por el Joven José María Molina, Maria Fernanda Molina y (nombre 1), es un estilo de vida alto el cual después de fallecer mi esposa lo traté de mantener tanto con paseos, universidad, estudios de colegio, alimentación, vestimenta, recreación los mismos fueron cubiertos en determinado momento por prestaciones laborales de mi esposa, el cual se me fue otorgado por el Juzgado de trabajo como consta en el expediente (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) , este inicialmente me lo otorgaron posteriormente la señorita Maria Fernanda y el joven José Maria solicitaron su anulación del cual se lleva actualmente el proceso con el mismo número de expediente en el Juzgado de trabajo en Heredia en el mismo se puede constatar mis actos de buena fe en la que mayor parte ha sido invertido en ellos mismos esto con junto con mis labores extraoficiales de Uber, Didi ventas de comida en la casa mientras permanecí con ellos.

4-Pagos

Después del fallecimiento de mi esposa, yo asumí todos los gastos tanto agua, electricidad, internet, cable, mantenimiento de zonas verdes, alimentación, estudios de los Jóvenes Maria Fernanda y (nombre 1) ya que el joven José Maria durante el tiempo de pandemia residía con la abuela materna adulta mayor doña Zulay Hernández Vargas, al fallecer mi esposa el Joven José María se reintegró a la casa, la anualidad del Centro Recreativo del Castillo Country Club el mismo cubierto hasta Octubre del presente año, los mismos se pueden constatar en estados de cuentas bancarias de mi persona.

5- Desinterés del Caso

El 11 de Mayo me presenté a las oficinas de Trabajo Social de Heredia atendido por la señora Lizzeth Cruz en donde en la entrevista le explique mi situación actual, me indica que debo presentar un cuadro, y presentarlo, en el momento la señora no me indicó fechas límites de las cuales yo debía entregar los mismos le estuve contacto a diferentes horas pero siempre la persona que me contestaba me indicaba que la señora Cruz estaba en reunión, entrevista, no se encontraba dejaba mensajes y no recibía respuesta, me apersonaba ya que tenía dudas en diferentes cosas y deseaba saber si ella me podía orientar, fui directamente al lugar de despacho pero como no tenía cita no podía ingresar, por lo cual fui directamente a la Sede de San José a Consultar y ahí ya me dieron las indicaciones correspondientes evacuando mis dudas y el día 11 de agosto envié el correo explicando mi situación actual junto con algunos archivos adjuntos.

Desde entonces llamé varias veces para constatar y asegurarme que el correo fue recibido y actualizar mis datos, de los cuales me informaron que fueron recibidos debidamente, y trasladados al expediente y que me iban a llamar de trabajo social para una nueva entrevista del cual nunca recibí llamada ni notificación de alguna cita a mi correo, luego estuve llamando para saber si había alguna resolución pero me indicaban que estaban en proceso hasta el día Viernes 10 de noviembre que recibí la notificación y en dichas resoluciones se puede ver que mi correo junto con mis archivos no fueron tomados en cuenta para el estudio y tomas de decisión.

Actualmente, al ya no vivir en la casa incurro en gastos de alquiler, alimentación, pagos de pensión, servicios telefónicos, mensualidad de este mes de Noviembre 2023 del Centro Recreativo Castillo Country Club en donde me encuentro atrasado con el pago de los mismos, mi estilo de vida cambió radicalmente ya que lo que podía utilizar como herramienta de trabajo para ayudarme solventar estos gastos, carro y moto fueron entregados a los jóvenes Campos Molina en custodia como parte de acuerdo de buena fe mientras se resuelven los procesos lo cual se puede constar en el acta Consilatoria del 25 de Mayo del 2023 a las 9:15am del expediente (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y a la fecha no he podido encontrar un trabajo estable solo ocasionales.

Es por todo lo anterior que solicito con el mayor respeto ante su estimable Junta, se haga nuevamente todo el estudio tomando en cuenta mis declaraciones y archivos adjuntos, así como actas señaladas para la corroboración de dichas argumentaciones y la toma de decisiones.

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

Anexos:

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

(…)”.
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Manifestaciones:
El doctor Juan Carlos Segura Solís, integrante presidente de la JUNAFO, menciona: “En este caso, don Christiam está presentando una nueva documentación, referente a la información que no tuvo el Departamento de Trabajo Social al momento en que rindió el informe. Yo lo que venía por decirles era que, remitiéramos de nuevo con esa prueba que aporta don Christiam, al Departamento de Trabajo Social, con el fin de que valore si existe alguna modificación o si se mantiene lo resuelto en el anterior informe. ¿No sé si les parece?”.
El máster Rodrigo Arroyo Guzmán, integrante de la JUNAFO, indica: “Estaría de acuerdo, en los mismos términos que usted acaba de exponer, en el sentido de que ellos valoren esa prueba, y vean si es válido o no el criterio que el señor aporta, pero me parece que sería conducente hacerlo, así como usted lo dice”.
El integrante presidente Segura Solís, expresa: “Don Rodrigo está de acuerdo, ¿don Alexander?”.
El doctor Alexander Arguedas Vindas, integrante de la JUNAFO, señala: “Sí don Juan Carlos, así como lo dice usted, para que el Departamento de Trabajo Social haga otra vez el estudio con la documentación aportada”.
El integrante presidente Segura Solís, pregunta: “¿Don Parris?”.
El licenciado Parris Quesada Madrigal, integrante de la JUNAFO, manifiesta: “De acuerdo”.
El integrante presidente Segura Solís, consulta: “¿Don Arnoldo?”.
El licenciado Arnoldo Hernández Solano, integrante de la JUNAFO, dice: “De acuerdo con su propuesta”.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, por unanimidad, esta Junta dispone: 1.) Remitir al Departamento de Trabajo Social y Psicología, la prueba aportada por el señor Christiam Moreira Alfaro, a fin de que valore si existe alguna modificación o si se mantiene lo resuelto en el anterior informe. 2.) La Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, tomará nota para lo que corresponda.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.17dp8vu][bookmark: _heading=h.3rdcrjn]ARTÍCULO IV
Documento N° 465-2023 / 1117-2023 / 1136-2023
El Consejo Superior en sesión N° 92-2023 del 02 de noviembre de 2023, artículo IV, tomó el acuerdo que literalmente dice:
[bookmark: _heading=h.26in1rg]El máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, mediante el oficio No. 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023, comunicó lo siguiente: 

“El Consejo Superior en sesión N.º 77-2023, celebrada el 19 de setiembre del 2023, artículo II, relacionado con el resultado de la valoración médica realizada al servidor judicial José Mauricio Rodríguez González (comunicado por esta Dirección mediante oficio N.° 225-JP/DJA-2023 el pasado 12 de abril de 2023) y a la nota presentada por el señor Eddie Alvarado Vargas, abogado de este último, en lo que interesa, acordó:

“Se acordó: 1.) Tener por conocida la nota del 7 de setiembre de 2023, remitida por el máster Eddie Alvarado Vargas, Abogado, en representación del servidor judicial José Mauricio Rodríguez González. 2.) Trasladar a la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial para lo de su competencia, debido a lo resuelto por la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social. (…)

Al respecto, se informa lo siguiente:

I. Antecedentes.

1. El 26 de noviembre de 2021, la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones traslada el expediente del señor funcionario José Mauricio Rodríguez González, cédula de identidad 02-0553-0615, a la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social, en apego al protocolo establecido al efecto.

2. El señor Rodríguez González fue valorado por los galenos de la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social en fechas 03 y 21 de marzo, 28 de abril y 13 de junio de 2022.

3. En fecha 23 de marzo de 2023 se recibió en esta Dirección la resolución del 15 de diciembre de 2022, en sesión N.° 511-2022 de la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social en la cual se declara al señor Rodríguez González en condición “No inválido”.

4. El 13 de abril de 2023, esta Dirección comunicó mediante oficio N.º 225-JP/DJA-2023 al estimable Consejo Superior del Poder Judicial el resultado emitido por la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social.

5. En sesión N° 34-2023 celebrada el 25 de abril de 2023, en el artículo V, ese estimable Consejo Superior, en su calidad de Patrono del funcionario judicial Mauricio Rodríguez González, tomó el siguiente acuerdo:

“Se acordó: 1) Tener por conocido el acuerdo tomado por la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social en sesión 511-2023 celebrada el 15 de diciembre de 2022, así comunicado por el máster Oslean Mora Valdez, Director a.i de la JUNAFO, Bryan Calvo Calderón, Jefe a.i del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones y la licenciada Leda Córdoba Montero, Coordinadora de la Unidad de Caculos y Beneficios y, mediante oficio N° 225-JP-DJA-2023 del 12 de abril de 2023, mediante el cual informan que se declara como no invalido al servidor Mauricio Rodríguez González. 2.) En razón del informe conocido anteriormente, deberá el servidor Mauricio Rodríguez González, continuar desempeñando las funciones propias de su cargo como las venía realizando. 3.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Oficina de Readecuación Laboral, así como del servidor Mauricio Rodríguez González. 4) Indicar al servidor Rodríguez González, que la asistencia al Programa de Readecuación Laboral es voluntaria.”

6. Que no existen gestiones de reconsideración o apelación posteriores a esta diligencia. 

II. Análisis normativo.

Una vez revisados los antecedentes del trámite de valoración para determinar una incapacidad absoluta y permanente del señor José Mauricio Rodríguez González, es importante informar lo siguiente:

1. De conformidad con el Procedimiento para la Atención, Trámite y Cobro de la Valoración Médica por Incapacidad vigente, este dispone para tramitar una solicitud de revaloración, las condiciones que se citan a continuación: 

“1. La persona interesada solicita una revaloración médica por resultado “No inválido/no inválida”:

En aquellos casos donde la persona evaluada por parte de la CCEI-CCSS no se encuentre conforme con el resultado de su valoración podrá solicitar una revaloración, para ello el solicitante debe indicar las razones claras y precisas que motivan la solicitud de revaloración, con base en documentación médica y sustentada en cualquiera de las siguientes situaciones: 

1. Aparición de causa diferente a la aludida en la primera valoración, que también causa invalidez o la agrava. 
2. Agravación de la causa aludida en la primera valoración. 
3. Documentación presentada que no fue valorada en la primera gestión. 
4. Documentación solicitada y que no se pudo aportar a tiempo para la primera valoración.” 

2. Ahora bien, dada la situación expuesta, lo que correspondería para el caso particular del señor Rodríguez González es solicitar una nueva valoración, pero con relación a diferentes elementos que en su momento no hayan sido estudiados o examinados médicamente, siempre y cuando cumpla con lo establecido el artículo N.º 8 del Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte, el cual señala: 

“En el evento de que la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez determine que el asegurado no se encuentra inválido, y de no existir nuevos elementos de juicio no valorados por dicha Comisión, el asegurado podrá presentar nueva solicitud de pensión, una vez transcurrido un plazo mínimo de doce meses, contados a partir del momento en que se le denegó administrativamente su gestión anterior.” 

3. Finalmente es necesario destacar que, el artículo N.° 227 de la Ley Orgánica del Poder Judicial vigente es clara en señalar que para efectos jubilatorios con recursos del régimen del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial la única instancia que puede declarar el estado de incapacidad es la “Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS)” o bien alguna instancia que esa misma autoridad médica designe, a continuación, el detalle:

“Artículo 227- El servidor judicial que se incapacite de modo permanente para el desempeño de su cargo o empleo, así declarado por la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) o por la instancia que esa institución designe, y hubiera laborado por cinco años o más para el Poder Judicial, será separado de su puesto con una jubilación permanente…” el resaltado no corresponde al original. 

III. Conclusión. 

Por las razones antes expuestas, se concluye que:

I. Que la Ley Orgánica del Poder Judicial vigente señala que para efectos jubilatorios con recursos del régimen del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial la única instancia médica que puede establecer y declarar el estado de incapacidad es la “Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS)” o bien alguna instancia que esa misma autoridad médica designe.

II. El servidor José Mauricio Rodríguez González ya fue sujeto de una valoración médica por parte de la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y se obtuvo un resulta negativo.

III. El señor Rodríguez González podrá solicitar una nueva valoración médica por incapacidad absoluta y permanente para efectos jubilatorios, una vez que se haya cumplido el término de un año desde la fecha de la emisión del resultado negativo, es decir el próximo 15 de diciembre de 2023, siempre y cuando presente condiciones médicas diferentes a las ya valoradas por la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social.

En espera de que la información respectiva le sea de utilidad, se despiden atentamente; 

· Anexo:

Oficio N° 225-JP/DJA-2023.

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

- 0 -

En sesión N° 16-2020 celebrada el 27 de febrero de 2020, artículo XLI, se tomó nota de la comunicación realizada por la Dirección de Gestión Humana, relacionado con el trámite realizado por el Programa “Adaptación laboral por condición de salud” en el caso del servidor judicial José Mauricio Rodríguez González, Técnico Supernumerario de la Administración Regional de Grecia. Asimismo, se acogió la recomendación sugerida, a esos efectos, mantener al servidor Rodríguez González en el área de informática,

Luego en sesión N° 56-2021 del 6 de julio de 2021, artículo XXXVI, se tuvo por rendido el informe de Gestión Humana, y se tomó nota de que el Programa de Adaptación Laboral por condición de salud continuaría con el proceso de seguimiento una vez que se reincorpore el servidor José Mauricio Rodríguez González de su período de incapacidad.

Luego, en sesión N° 77-2023 celebrada el 19 de setiembre de 2023, artículo II, se tuvo por conocida la nota del 7 de setiembre de 2023, remitida por el máster Alvarado Vargas, representante legal del servidor Rodríguez González; y se trasladó a la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial para lo de su competencia, debido a lo resuelto por la CCSS. Además, se solicitó al Programa Adaptación laboral, realizar una nueva revaloración al servidor citado servidor. Asimismo, se solicitó a la (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) Forense valorarlo también.

Por último, en sesión 85-2023 celebrada el 10 de octubre del 2023, artículo II, se conoció la nota de la representación legal del servidor José Mauricio Rodríguez González, donde comunica que la (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), le programó cita para el día 27 de octubre de 2023.
[bookmark: _heading=h.lnxbz9]
Se acordó: 1.) Tener por conocido el informe presentado por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en oficio N° 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023; el cual concluye por los motivos expuestos que será hasta el 15 de diciembre de 2023, que el servidor judicial José Mauricio Rodríguez González, Técnico Supernumerario de la Administración Regional de Grecia, podrá solicitar una nueva valoración médica por incapacidad absoluta y permanente para efectos jubilatorios, siempre y cuando presente condiciones médicas diferentes a las ya valoradas por la Dirección de Calificación. 2.) Hacer este acuerdo de conocimiento del servidor Rodríguez González. 

La Dirección de Gestión Humana tomará nota para lo que corresponda de acuerdo con sus competencias. Se declara acuerdo firme”.
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Aunado a lo anterior, el licenciado Carlos Mora Rodríguez, subsecretario general interino de la Corte Suprema de Justicia, mediante oficio N° 10595-2023 del 20 de noviembre de 2023, remite la nota recibida de forma física el 10 de noviembre en la Secretaría General de la Corte, en la que el licenciado Eddie Alvarado Vargas, abogado del señor José Mauricio Rodríguez González, remite respuesta al acuerdo tomado por el Consejo Superior en sesión 92-2023 del 2 de noviembre del 2023, articulo IV por la situación de su representado.
A continuación, se adjunta el archivo que contiene la nota completa del gestionante.
(Adjunto suprimido por contener información sensible de la persona gestionante)

Posteriormente, los licenciados Eduardo Chacón Monge y Diego Mora Araya, ambos asesores jurídicos interinos de la JUNAFO, mediante oficio N° 0101-AJ/DJA-2023 del 27 de noviembre de 2023, remiten el siguiente criterio jurídico:
“Para su apreciable conocimiento y fines consiguientes, esta asesoría jurídica procede a referirse a la nota que remite el licenciado Eddy Alvarado Vargas, abogado del servidor judicial José Mauricio Rodríguez González, en el que interpone incidente de nulidad absoluta y manifiesta contra lo dispuesto en el oficio N° 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, sobre esto, respetuosamente se indica: 

I.- SOBRE LOS ANTECEDENTES DE LA GESTIÓN:

1.- El 26 de noviembre de 2021, la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones, traslada el expediente del funcionario judicial José Mauricio Rodríguez González, a la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social, en apego al protocolo establecido al efecto.

2.- El señor Rodríguez González fue valorado por la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social en fechas 03 y 21 de marzo, 28 de abril y 13 de junio de 2022.

3.- En sesión N.° 511-2022, celebrada el 15 de diciembre de 2022, la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social, se declaró al señor Rodríguez González en condición “No inválido”.

4.- La Dirección de la JUNAFO, al verse imposibilitada para conocer el caso de la persona gestionante, el 13 de abril de 2023, mediante oficio N.º 225-JP/DJA-2023, comunicó el resultado emitido por la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social al Consejo Superior del Poder Judicial, respetando el procedimiento establecido para este tipo de trámites.

5.- En sesión N° 34-2023 celebrada el 25 de abril de 2023, artículo V, el Consejo Superior, en su calidad de Patrono del funcionario judicial Mauricio Rodríguez González, acordó tener por conocido el acuerdo tomado por la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social en sesión 511-2023 y con base en este, le indicó al servidor Rodríguez González, que debía continuar desempeñando las funciones propias de su cargo como las venía realizando. 

6.- El máster Eddie Alvarado Vargas, abogado representante del servidor judicial Mauricio Rodríguez González, mediante nota del 7 de setiembre de 2023, dirigida al Consejo Superior, solicitó que el caso de su representado fuera valorado y examinado por el Consejo Médico Forense. Argumentó que la normativa de la Ley Orgánica del Poder Judicial le da al Consejo Superior la potestad de elegir al Consejo Médico Forense o a la Comisión de Invalidez de la C.C.S.S para la investigación de la aptitud de un funcionario para seguir ejerciendo sus labores habituales.

7.- El Consejo Superior en sesión N.º 77-2023, celebrada el 19 de setiembre del 2023, artículo II, tras conocer la solicitud del licenciado Eddie Alvarado Vargas, en lo que interesa, acordó:

“1.) Tener por conocida la nota del 7 de setiembre de 2023, remitida por el máster Eddie Alvarado Vargas, Abogado, en representación del servidor judicial José Mauricio Rodríguez González. 2.) Trasladar a la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial para lo de su competencia, debido a lo resuelto por la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social. (…)”

8.- El máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, luego del análisis de la situación relacionada con el señor Rodríguez González, mediante el oficio No. 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023, comunicó al Consejo Superior lo siguiente:

“I. Que la Ley Orgánica del Poder Judicial vigente señala que para efectos jubilatorios con recursos del régimen del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial la única instancia médica que puede establecer y declarar el estado de incapacidad es la “Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS)” o bien alguna instancia que esa misma autoridad médica designe.

II. El servidor José Mauricio Rodríguez González ya fue sujeto de una valoración médica por parte de la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y se obtuvo un resulta negativo.

III. El señor Rodríguez González podrá solicitar una nueva valoración médica por incapacidad absoluta y permanente para efectos jubilatorios, una vez que se haya cumplido el término de un año desde la fecha de la emisión del resultado negativo, es decir el próximo 15 de diciembre de 2023, siempre y cuando presente condiciones médicas diferentes a las ya valoradas por la Dirección de Calificación del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social.”

9.- El Consejo Superior en sesión N° 92-2023 del 02 de noviembre de 2023, artículo IV, tomó el acuerdo que literalmente dice:

“1.) Tener por conocido el informe presentado por el máster Oslean Mora Valdez, Director interino de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en oficio N° 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023; el cual concluye por los motivos expuestos que será hasta el 15 de diciembre de 2023, que el servidor judicial José Mauricio Rodríguez González, Técnico Supernumerario de la Administración Regional de Grecia, podrá solicitar una nueva valoración médica por incapacidad absoluta y permanente para efectos jubilatorios, siempre y cuando presente condiciones médicas diferentes a las ya valoradas por la Dirección de Calificación.”

10.- El licenciado Eddie Alvarado Vargas, al conocer el acuerdo adoptado por el Consejo Superior en sesión N° 92-2023 del 2 de noviembre del 2023, articulo IV, presentó incidente de nulidad absoluta y manifiesta contra lo comunicado por la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial mediante oficio N° 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023, escrito que fue remitido a la Secretaría General de la Corte.

No obstante, el licenciado Carlos Mora Rodríguez, subsecretario general interino de la Corte Suprema de Justicia, consideró que el escrito remitido por el señor Alvarado Vargas es competencia de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, por lo que mediante oficio N° 10595-2023 del 20 de noviembre de 2023, brindo el traslado respectivo. 

II.-GESTIÓN PLANTEADA:

El licenciado Eddie Alvarado Vargas, abogado del señor José Mauricio Rodríguez González, presenta incidente de nulidad absoluta y manifiesta contra lo resuelto por la Junta Administradora en oficio N° 0673-JP- DJA-2023, en el libelo impugnatorio se expone lo siguiente:

“PRIMERO. SE PRESENTA INCIDENTE DE NULIDAD ABSOLUTA Y MANIFIESTA CONTRA LO RESUELTO POR LA JUNTA DE PENSIONES Y JUBILACIONES DEL PODER JUDICIAL según oficio No. 0673-JP- DJA-2023 del 23 de octubre del 2023. Lo anterior al resultar disconforme dicho acto administrativo con la ley, con el motivo de su emanación y con el contenido lícito que debe tener como abarcante (Sic) del motivo y del fin del acto. En efecto:

La Comisión de invalidez de la C.C.S.S no valoró nunca a este servidor por motivos (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) que abarcaran una situación hoy en día ya presentada, referente a ostentar (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante).

MAS COMO SE PUEDE VER nadie le valoró ideación (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y consecuencias en el ambiente laboral de incorporar una persona en este estado. Lo cual sería incluso propio de una tendencia (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) que aflora ante presiones.

La comisión de invalidez de la C.C.S.S nunca ha tenido a la vista los dos documentos (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante)

Lo anterior significaría que la JUNTA DE PENSIONES.... Simplemente no la leído la totalidad del expediente gestión nuestro y las pruebas científicas que se aportan reveltantes (Sic) de una NUEVA SITUACIÓN EN LA SALUD DEL ACTOR. Nunca evaluada, analizada, mucho menos en los efectos de esto en el ámbito laboral. Esto es muy grave dado que es una situación nueva que se presenta a modo de EMERGENCIA para evitar (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y que la Junta no haya leído bien el nuevo contexto, nuevos documentos que se presentan y lo que ha dispuesto el Consejo Superior al respecto nos parece alarmante.

También resulta indebido indicar que la única vía para constatar una situación de incapacidad absoluta para laborar en el Poder Judicial lo sea el procedimiento ante la C.C.S.S si los mismo numerales 227 original y bis y 228 de la Ley Orgánica del Poder Judicial nos establecen una opción de que la verificación de la incapacidad absoluta y permanente pueda ser elegida por el Consejo en otra entidad médica diversa a la C.C.S.S donde la entidad más confiable e incluso superior en grado a la Comisión de invalidez de la C.C.S.S en todo proceso judicial, lo es el CONSEJO MEDICO FORENSE.

Véase los numerales indicados: " el servidor judicial que se incapacite de modo permanente para el desempeño de su cargo o empleo, así declarado por la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) o por la instancia que esta institución designe…

Habiendo colocado este numeral en nuestra gestión y resolver en contra de lo que esta norma indica, y por ende en contra de lo que la misma ley establece como potestad del Consejo Superior hace nulo el acto administrativo y constituiría una afrenta al procedimiento elegido por un superior dado que el JERARCA de un órgano desconcentrado sigue siendo en este caso el CONSEJO SUPERIOR DEL PODER JUDICIAL.

5. En efecto, si ya el CONSEJO SUPERIOR dispuso investigar cual es el nuevo estado de salud del servidor remitiéndolo a investigación (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante).

Y debe permitir que EL CONSEJO MEDICO FORENSE rinda su dictamen forense sobre el caso para ubicar si se está dando una SITUACIÓN DIVERSA Y NO ANALIZADA EN LA SALUD DEL SERVIDOR que haga o no haga constada su incapacidad para el desempeño de su cargo. Por lo tanto, sería la misma Junta de Pensiones la que está hoy en contra de que el CONSEJO SUPERIOR su superior pueda investigar y constatar si se suscita o no LA NUEVA SITUACIÓN EN LA SALUD DEL SERVIDOR, proceso que no ocupa de un año para que pueda ser operativizado desde que se presentan dos documentos (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) válidos y de profesionales de la C.C.S.S Y PRIVADO MASTER JOHN PABLO HERNÁNDEZ ROJAS que ya ubican un nuevo estado y condición en la salud del funcionario judicial y un contexto (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) en el Poder Judicial, de tal forma que la Junta de Pensiones no puede anular tácitamente los efectos del acto administrativo del Consejo Superior que está en grado superior a ella. Y si quiere anular los efectos de la vía elegida por el Consejo Superior debe acudir a un proceso de revisión ante la Corte Plena.

Para poner el asunto en su verdadero contexto, nunca la C.C.S.S ha podido resolver acerca de este tipo de situaciones: (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante). No debe la Junta de Pensiones cercenar la investigación que ya dispuso su superior e incurriendo a la vez en un acto administrativo nulo según lo ya explicado Articulo 132 LEY GENERAL DE LA ADMINISTRACIÓN PUBLICA: el contenido deberá ser licito, posible, claro, preciso y abarcar TODAS LAS CUESTIONES DE HECHO Y DERECHO SURGIDAS DEL MOTIVO, aunque no hayan sido debatidas por las partes interesadas. 

2. deberá ser, además proporcionado al fin legal y correspondiente al motivo

Artículo 133. El motivo deberá ser legítimo y existir tal y como ha sido tomado en cuenta para dictar el acto....

Articulo 158 ibidem. 2) Será invalido el actor sustancialmente disconforme con el ordenamiento jurídico... 4) se entenderán incorporadas al ordenamiento, para este efecto, las reglas técnicas y científicas de sentido unívoco y aplicación exacta, en las circunstancias del caso.

Artículo 56 CONSTITUCIONAL: por encima de todo la dignidad y libertad del hombre….

Precisamente esta última norma permite ubicar a un CONSEJO SUPERIOR apegado a la Constitución dado que se preocupa por verificar si estamos ante NUEVAS CONDICIONES EN LA SALUD DE JOSÉ MAURICIO nunca antes ubicadas en la C.C.S.S COMISIÓN DE INVALIDEZ Y no le ve como una simple mercancía, un empleado más...... EL CONSEJO SUPERIOR vela por (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y hace lo correspondiente al enviar el caso a análisis dictamen psiquiátrico forense por el CONSEJO SUPERIOR. La Junta quiere impedir este procedimiento sin atender a antecedentes, contexto, motivo y fin del procedimiento y quiere enfrentarse a lo ordenado por el CONSEJO. También ignora la posibilidad que le brinda la ley orgánica del Poseer Judicial al Consejo para elegir otra entidad médica en la verificación de un estado de salud diversa a la C.C.S.S.

Lo cual es una POTESTAD que resulta incluso con apego a la Constitución y a la prestación eficiente y sana de los recursos, algo incluso más ágil, práctico y usa a quien le revisa incluso a la C.C.S.S. sus decisiones un órgano superior en rango médico como lo es el CONSEJO MEDICO FORENSE.

Por lo tanto, se solicita la NULIDAD ABSOLUTA DE LO RESUELTO POR LA JUNTA DE PENSIONES DEL PODER JUDICIAL y en su lugar se solicita al CONSEJO que continúe adelante con su investigación y tal y como está resolviendo al final:

DADO QUE SE ESTÁN PRESENTANDO CONDICIONES MEDICAS DIFERENTES A LAS EVALUADAS POR LA COMISIÓN CALIFICADORA DE LA INVALIDEZ LO QUE ESTE MISMO CONSEJO SUPERIOR ESTA VERIFICANDO EN ESE MOMENTO CON EL CONSEJO SUPERIOR. Se solicite al CONSEJO MEDICO FORENSE para que a la mayor brevedad envié en resultado de la evaluación forense solicitada y ya practicada a fin de que el CONSEJO SUPERIOR resuelva acerca de si se está prestando una situación de incapacidad absoluta y permanente para el desempeño del cargo, tal y como los numerales 227 y 228 de la L.O.P.J lo permiten.

Eta parte entiende que lo que está resolviendo el CONSEJO SUPERIOR es poner en conocimiento el informe presentado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. Y no está el Consejo Superior resolviendo aun sobre este informe. POR LO QUE EN EL ACTO PRESENTAMOS NULIDAD ABSOLUTA Y MANIFIESTA razones indicadas contra dicho acto administrativo e instamos al CONSEJO SUPERIOR a que le solicite al CONSEJO MEDICO FORENSE el dictamen final que corresponde para que se verifique efectivamente SI SE ESTÁN PRESENTANDO NUEVAS CONDICIONES EN LA SALUD DEL SERVIDOR JUDICIAL QUE EN SU CASO PERMITAN LA CONSTATACIÓN DE SU INEPTITUD PARA EL DESEMPEÑO del CARGO Y CON ELLO UNA SITUACIÓN DE JUBILACIÓN POR INVALIDEZ SEGÚN EL PROCEDIMIENTO QUE TAMBIÉN PERMITE LA LEY ORGÁNICA DEL PODER JUDICIAL.

Se respete por la Junta Administradora del régimen de Jubilaciones del Poder Judicial lo que viene disponiendo el Consejo Superior y no afronte a su superior.

Solicitamos imploramos se le solicite al CONSEJO MEDICO brinde su dictamen para constatar el estado de salud de JOSE MAURICIO y se decida al respecto.

OTROS. ASUNTO PERMISO CON O SIN GOCE DE SALARIO. Siendo situación ya evidenciada de emergencia, por riesgo a la vida y salud del servidor o de otros y siendo que el día 22 de noviembre vencen las vacaciones del servidor. Este solicitante solicita ante el tiempo que se ocupa parar que llegue el dictamen del CONSEJO MEDICO FORENSE, permiso con o sin goce de salario según disponga el CONSEJO SUPERIOR por un mes más luego del 22 de noviembre prorrogable mes a mes hasta obtener el resultado y la resolución final del Consejo Superior, lo anterior dado que no conviene que un funcionario con este tipo de patologías y riesgo dictaminado se presente a laborar en tales condiciones. Y para que se pueda coordinar al respecto entre este Consejo y el superior de JOSE MAURICIO la decisión del permiso indicado sea en su lapso temporal y en si lo consideran debe ser con o sin goce de salario según las circunstancias.”

Como puede advertirse, a raíz de la valoración realizada por la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense del Seguro Social, en la que se declaró al servidor judicial Mauricio Rodríguez González como “No inválido”, se han presentado una serie de gestiones por parte del máster Eddy Alvarado Vargas, abogado representante del señor Rodríguez González. La gestión que nos ocupa en la actualidad, versa sobre un incidente de nulidad absoluta y manifiesta contra lo comunicado por la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, mediante oficio N° 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023.

El incidente de nulidad está subdividido en 5 puntos a saber:

1- Refiere que la CCEI- C.C.S.S no valoró la ideación (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) de su representado ni las consecuencias en el ambiente laboral que implica incorporar una persona en este estado.

2- ﻿﻿﻿Señala que la CCEI- C.C.S.S nunca ha tenido a la vista la epicrisis actualizada del médico (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) forense emanado a nivel privado, los cuales delatan el nuevo contexto (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) y las consecuencias de esto.

3- ﻿﻿﻿La JUNAFO no ha leído la totalidad del expediente ni las pruebas científicas que se aportan sobre la situación de salud del actor a efectos de considerar (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) del Poder Judicial.

4- Considera el gestionante que, resulta indebido indicar que la única vía para constatar una situación de incapacidad absoluta para laborar en el Poder Judicial lo sea el procedimiento ante la C.C.S.S, ya que su criterio, los numerales 227 original y bis y 228 de la Ley Orgánica del Poder Judicial establecen una opción de que la verificación de la incapacidad absoluta y permanente pueda ser elegida por el Consejo Superior en otra entidad médica diversa a la Comisión de invalidez de la C.C.S.S, en este caso, el Consejo Médico Forense.

5- El licenciado Alvarado Vargas continúa manifestando que, lo indicado en el punto anterior encuentra respaldo en la decisión del Consejo Superior de requerir a la Sección de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) del Departamento de Medicina Legal, realizar una valoración al señor Rodríguez González, siendo esta una decisión contra la cual el JUNAFO no puede anular, revocar u omitir por ser inferior al Consejo Superior.

El licenciado Alvarado Vargas concluye señalando como pretensiones:

a.- Que se declare la nulidad absoluta de lo resuelto por la JUNAFO y en su lugar continúe el Consejo Superior con la investigación del caso.

b.- Se solicite al Consejo Médico Forense que, a la mayor brevedad, envié el resultado de la evaluación forense solicitada en favor de su representado.

c.- Se respete por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial lo que viene disponiendo el Consejo Superior y no afronte a su superior.

d.- Se le otorgue al servidor judicial José Mauricio Rodríguez González, un permiso con o sin goce de salario por un mes y prorrogable por otro más, hasta tanto se resuelva en forma definitiva el tema de la discapacidad alegada.

III.-SOBRE EL FONDO:

En el presente asunto se requiere la atención por parte de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones del Fondo de Poder Judicial, acerca de escrito presentado por el licenciado Eddie Alvarado Vargas, en el que expone su disconformidad con el proceso de valoración de invalidez realizado a su representado José Mauricio Rodríguez González, en la que se determinó que este no se encontraba inválido. Sin embargo, tras el análisis efectuado por esta asesoría jurídica a cada uno de los argumentos expuestos por el licenciado Alvarado Vargas, se determina que no lleva razón en ninguno de ellos, según se expone a continuación: 

En primer lugar, debe tenerse presente que, según el Procedimiento para la Valoración Médica para determinar una jubilación por motivo de Incapacidad Absoluta y Permanente, en aquellos casos que son declarados “No inválido/ No inválida”, en la actualidad se realiza una comunicación al Consejo Superior para que ellos notifiquen a la persona interesada y se realice el trámite correspondiente entre patrono y persona trabajadora y si la persona solicitante no está conforme con la resolución recibida, en relación con el criterio técnico-médico de la Comisión Calificadora del Estado de la Invalidez de la CCSS, dispondrá de 3 días hábiles para interponer el recurso de reconsideración ante la Secretaría General de la Corte Suprema de Justicia, quien remitirá dicho recurso a la Dirección de la JUNAFO, con el fin que esta última canalice ante la CCEI-CCSS lo correspondiente, a efectos que médicos evaluadores y calificadores distintos a los de la primera instancia realicen un nuevo proceso de valoración médica. 

No obstante, dentro del plazo otorgado al gestionante, este no presentó el recurso de reconsideración referido, en virtud de lo cual, la única forma de solicitar una revaloración será una vez trascurridos doce meses, pero con relación a diferentes elementos examinados en ese anterior proceso, conforme lo establece el artículo N°. 8 del Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social. Razón por la cual, tanto la JUNAFO con el Consejo Superior, han actuado a derecho.

En segundo lugar, el hecho de que la CCEI-CCSS no valorara las (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) del servidor judicial (expuestas por el accionante) ni se refiriera a las consecuencias en el ambiente laboral que implica reincorporarlo a sus funciones, tampoco el hecho de que la CCEI-CCSS nunca haya tenido a la vista la epicrisis actualizada del médico (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) emanado a nivel privado, no son resorte de la Junta Administradora, toda vez que esta no tiene competencia para cuestionar los resultados, los instrumentos o los mecanismos que utiliza la Comisión Calificadora ni para valorar si los insumos que se utilizan en las evaluaciones son adecuados o los más recomendables. La JUNAFO no ha sido envestida de competencia para tomarse esas atribuciones que por disposición legal le fueron otorgadas la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social. 

Por otra parte, decir que la JUNAFO no ha leído la totalidad del expediente ni las pruebas científicas que se aportan sobre la situación de salud del actor a efectos de considerar su (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), pues independientemente de si la Junta leyó o no el expediente completo, lo cierto es que esta no es competente para decirle a la Comisión Calificadora qué debe valorar y qué no, ni cómo debe hacerlo, ya que la CCEI-CCSS es un órgano independiente que realiza sus funciones sin injerencia de ningún otro ente administrativo, además por tratarse de una persona servidora judicial activa, no es la Junta Administradora la llamada a velar por las repercusiones que implique mantener al servidor realizando las funciones propias de su cargo, pues se insiste, adolece de competencia para ello.

El gestionante considera que, resulta indebido por parte de la JUNAFO, indicar que la única vía para constatar una situación de incapacidad absoluta para laborar en el Poder Judicial lo sea el procedimiento ante la Comisión Calificadora, y que es potestad del Consejo Superior elegir entre esta y otra entidad médica para realizar la valoración, sin embargo, dicha interpretación es absolutamente errónea.

Nótese que el artículo 227 de la Ley Orgánica del Poder Judicial refiere que la declaración de invalidez absoluta y permanente de una persona servidora judicial es resorte exclusivo de la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y si bien es verdad el numeral de cita señala “o por la instancia que esa institución designe”, se refiere a que es la CCEI-CCSS quien realiza la valoración médica y si la misma Comisión Calificadora desea que la valoración la realice otro departamento, tiene que realizarlo mediante un acto administrativo en donde delegue esa competencia, es decir, la potestad de asignar esa función en otra instancia, la tiene la CCEI-CCSS y no el Consejo Superior como lo refiere el máter Alvarado Vargas. Tampoco podría la Junta recomendar y aún menos, exigir a la Comisión Calificadora a cuál instancia designar para llevar a cabo la valoración deseada.

En otro orden de ideas, cuando estaba vigente el título IX de la Ley 7333, en los casos en donde se valoraba otorgar un beneficio de jubilación por incapacidad absoluta y permanente (separados para mejor servicio), el procedimiento para determinar si esa persona contaba con una invalidez, se realizaba a lo interno del Poder Judicial, cada persona funcionaria objeto de análisis, se remitía, por parte del Consejo Superior del Poder Judicial al Departamento de Medicina Legal, para determinar los alcances del padecimiento a valorar, esa dependencia realizaba un informe técnico por parte de profesionales en el área, informando si cumplía con el porcentaje de invalidez para optar por el otorgamiento de beneficio, con estos insumos, el Consejo Superior procedía a aprobar la jubilación o en su defecto, rechazar el trámite.

En el año 2018, entró en vigencia la Ley 9544 denominada “REFORMA DEL RÉGIMEN DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL, CONTENIDO EN LA LEY N.º 7333, LEY ORGÁNICA DEL PODER JUDICIAL, DE 5 DE MAYO DE 1993, Y SUS REFORMAS”, cambiando completamente el procedimiento a seguir para la valoración de las personas funcionarias judiciales, con la intención de analizar si cuentan con un grado de discapacidad que les permita optar por un beneficio de jubilación. Los artículos 227 y 233 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, agregados en la citada reforma, implementaron una nueva metodología, la Asamblea Legislativa incorporó a la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS), como único órgano para valorar médicamente a las personas servidoras judiciales, separando administrativamente esa competencia del Poder Judicial, es decir, las valoraciones las dejó de realizar el Departamento de Medicina Legal, como se hacía cuanto estaba vigente el título IX de la ley 7333.

Sobre el artículo 227 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, es importante resaltar que, quien define si una persona esta incapacitada de modo permanente para el desempeño de su cargo o empleo, es un órgano ajeno al Poder Judicial, la misma Ley Orgánica del Poder Judicial nos expone que la competencia técnica para realizar estas evaluaciones es la Comisión Calificadora del Estado de la Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) o por la instancia que esa institución designe, actualmente no ha delegado dicha competencia, por lo que las evaluaciones las sigue realizando esa Comisión Calificadora.

En lo que respecta a que la JUNAFO no puede anular, revocar u omitir por ser inferior al Consejo Superior, la instrucción del Consejo Superior de requerir a la (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) Forense del Departamento de Medicina Legal, realizar una valoración al señor Rodríguez González, debe indicarse que el estimable Consejo Superior no es superior jerárquico de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial y tampoco es de interés de esta última estorbar a las disposiciones instruidas por dicho órgano, por consiguiente, la solicitud hecha al programa “Adaptación Laboral por Condición de Salud”, de la Dirección de Gestión Humana, así como la orden girada a la (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) del Departamento de Medicina Legal, de hacer una valoración al servidor Rodríguez González, continuarán su trámite normal, tal como lo ha dispuesto el honorable Consejo Superior por tratarse de una persona servidora judicial activa, en concordancia con la relación patrono-empleado, en donde la Junta Administradora no tiene relación alguna. Sin embargo, en lo que respecta a la valoración por parte de la Comisión Calificadora del Estado de Invalidez de la Caja Costarricense de Seguro Social, solo se podrá realizar hasta que se haya cumplido el plazo de 12 meses señalado en el oficio N°0673-JP- DJA-2023.

Por último, en cuanto a las pretensiones alegadas por el licenciado Alvarado Vargas no es procedente la declaración de nulidad absoluta del oficio N°0673-JP- DJA-2023, en tanto el mismo se encuentra ajustado a la normativa atinente, ha sido dictado en respeto de los principios de legalidad y derecho de defensa y se apega puntualmente al “Procedimiento para la Valoración Médica para determinar una jubilación por motivo de Incapacidad Absoluta y Permanente”.

En lo tocante a que se solicite al Consejo Médico Forense que, a la mayor brevedad, envié el resultado de la evaluación forense solicitada en favor de su representado, esta asesoría enfatiza que la JUNAFO no es competente para girar órdenes que afecten a personal judicial activo.

Respecto a que la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial respete lo que viene disponiendo el Consejo Superior y no lo afronte por ser su superior, como ya se indicó, la relación de jerarquía entre ambos órganos es horizontal, en tanto uno atiende por mandato legal de máximo órgano administrativo del Poder Judicial y el otro la competencia para administrar el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

En cuanto a la solicitud de que se le otorgue al servidor judicial José Mauricio Rodríguez González, un permiso con o sin goce de salario por un mes y prorrogable por otro más, hasta tanto se resuelva en forma definitiva el tema de la discapacidad alegada, la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial no es competente para pronunciarse al respecto, es una gestión que debió ser atendida por el Consejo Superior desde que fue presentada ante la Secretaría de la Corte Suprema de Justicia en fecha 10 de noviembre del 2023 antes de remitir el escrito presentado por el licenciado Alvarado Vargas para ser conocido por LA JUNAFO, por lo que se recomienda a la Junta Administradora remitir al Consejo Superior lo correspondiente a dicho órgano colegiado.

De esta forma, se deja rendido el informe, para lo que a bien estime disponer la estimable Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones.”
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Manifestaciones:
El doctor Juan Carlos Segura Solís, integrante presidente de la JUNAFO, menciona: “Los licenciados Eduardo Chacón Monge y Diego Mora Araya, ambos asesores jurídicos de la JUNAFO, nos enviaron mediante correo electrónico, un informe de lo que sucedió con este señor. Estoy de acuerdo en el informe que rindieron los dos asesores jurídicos”.
Se le concede el uso de la palabra al licenciado Eduardo Chacón Monge, asesor jurídico interino de la JUNAFO: “Si gustan les hago un preámbulo un poco sobre la situación y de lo que trata el criterio jurídico que les remitimos ayer.
Para ponerlos en contexto, es un servidor judicial que se sometió a valoración por parte de la Comisión Calificadora, con la intención de ver si tenía la viabilidad de declararlo inválido o poder optar por una pensión, sin embargo, en ese momento la Comisión Calificadora le indicó que la persona no se encuentra inválida, es decir, contamos con un criterio técnico médico, que nos dice que la persona no tiene ese requisito elemental que dice el artículo 227 de la Ley Orgánica del Poder Judicial.
Eso se hace mediante vía administrativa, mediante la Dirección, debido a que eso es un procedimiento administrativo, es decir, la Junta Administradora entra a conocer sobre el asunto cuando la persona es declarada inválida, que es para valorar el otorgamiento del beneficio ya de la mano con el criterio médico, que es el acto administrativo que es vinculante para la Junta Administradora.
¿Qué es lo que pasa? El gestionante en este caso no se encuentra conforme con el resultado de la valoración médica como tal, entonces plantea un incidente de nulidad, indica que el acto administrativo es nulo, básicamente en la solicitud de él, refiere lo siguiente; el primero de ellos, que dice que no se valoró… Aquí voy a hacer un paréntesis, aquí habló un poco de temas sensibles, entonces para que la licenciada Angie Ampié Gutiérrez, prosecretaria de la JUNAFO, tome nota en cuanto a la despersonalización de estos datos y demás. Él lo que refiere es que no se valoraron temas como la ideación de la persona valorada con temas de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante), eso es algo que hay que tener en cuenta. 
El segundo punto, dice que la Comisión Calificadora, nunca había tenido la epicrisis actualizada del (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) que lo trataba a él, como tercer punto, indica que la Junta Administradora no ha leído una totalidad del expediente ni en las pruebas científicas que aporta sobre la situación de salud del actor, a efectos de considerar su (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante).
Aquí voy a hacer un paréntesis, sobre estos tres primeros puntos, lo que se le indica en el criterio jurídico, es que específicamente se tratan de elementos que tiene que valorar la Comisión Calificadora, la Junta Administradora no es un órgano técnico y no tiene competencia legal para analizarlas o para pronunciarse sobre ello, básicamente el criterio jurídico lo que abarca es este tema.
El cuarto punto, es que considera que el gestionante, él dice que resulta indebido indicar que la única vía para constatar una situación de incapacidad absoluta para laborar en el Poder Judicial es la Caja Costarricense de Seguro Social – CCSS, aquí me parece que él interpreta mal los alcances del artículo 227, porque él indica e insiste, de que el Departamento de Medicina del Poder Judicial lo puede valorar a él. Sin embargo, lo que indica el 227 es que esa competencia es exclusiva de la Comisión Calificadora o de la instancia que esta designe, es decir, todavía sigue siendo competencia de la Comisión, valorar quién es el otro órgano, no es un asunto ni del Consejo Superior ni de la Junta Administradora, entonces se le recalca en el criterio, ese elemento, de que nosotros no tenemos potestad como Poder Judicial, ya sea Junta Administradora o Consejo Superior, de ver quién es el que lo va a valorar, para ver si se encuentra en una condición de invalidez, ese punto se le aclara también.
A grandes rasgos es esto, ahora, el procedimiento que se elaboró con este tema fue, que él presentó el incidente de nulidad ante Consejo Superior, eso no llegó a Consejo Superior, la Secretaría General de la Corte lo remite directamente a nosotros y nos dice; resuelvan ustedes, nosotros resolvemos sobre el fondo, sobre el incidente de nulidad, dándole respuesta con base en lo que les estoy explicando, sin embargo, hay una pretensión de él que no valoró específicamente Consejo Superior, en este caso la Secretaría de la Corte. Que él está pidiendo subsidiariamente, que se le otorgue un permiso sin goce de salario. 
Sin embargo, la Junta Administradora no es patrono de él, entonces lo que se le está diciendo en este criterio jurídico, es que esa solicitud de permiso sin goce la debe plantear ante el Consejo Superior y no ante nosotros, estamos agotando esta vía acá porque no es competencia, a la Junta Administradora de conformidad con el 239, no se le otorgan esas competencias, entonces básicamente este sería el resumen, se le está resolviendo punto por punto, indicando de que no hay viabilidad legal de otorgarle lo que él solicita, porque la Junta Administradora no tiene esas competencias, básicamente sería eso don Juan Carlos”.
El licenciado Arnoldo Hernández Solano, integrante de la JUNAFO, refiere: “Una duda nada más don Eduardo, es que él inicialmente, el documento lo dirigió a Consejo Superior, el Consejo Superior nos lo trasladó a nosotros, pero vos decís que él debió haberle solicitado al Consejo Superior la segunda situación, que es el permiso, y entonces él como la dirigió al Consejo Superior, sí lo estaba haciendo, lo que pasa es que el Consejo no vio esa situación”.
El licenciado Chacón Monge, afirma: “Efectivamente, fue una omisión por parte de la Secretaría de la Corte, porque la Secretaría de la Corte seguramente sólo valoró el tema del dictamen médico y nos lo remitió a nosotros, sin embargo, no leyeron la última solicitud de él, donde indicaba lo del permiso sin goce. Entonces, como recomendación de esta Asesoría Jurídica, cuando se redacte la parte dispositiva, poner un punto adicional, remitiéndole a Consejo para que resuelva lo pertinente al permiso sin goce, debido a que no es competencia de la Junta Administradora”.
El licenciado Hernández Solano, agrega: “Amén de que él estaba diciendo de que el Consejo es superior jerárquico nuestro, que quiero que quede también aquí constando, que eso no es así”.
El licenciado Chacón Monge, interviene: “Exactamente, el criterio jurídico hace énfasis en eso, de que efectivamente, por la Junta Administradora tener una competencia específica otorgada por el ordenamiento jurídico, no tiene superior jerárquico en esta materia dentro del Poder Judicial, eso se le explica también en el criterio”.
El integrante presidente Segura Solís, comenta: “Creo que el acuerdo sería, con base en el criterio jurídico de esta Junta, se rechaza el incidente de nulidad absoluta y manifiesta contra lo dispuesto en el oficio N° 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023. En cuanto a la solicitud del permiso realizada por la parte, para que se le otorgue un permiso sin goce de salario, dicha potestad le corresponde al Consejo Superior del Poder Judicial, toda vez que la Junta no es su patrón, por lo tanto, en este sentido se remite dicha solicitud al Consejo para lo que corresponda, si les parece”.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, por unanimidad, esta Junta dispone: 1.) Tener por rendido y acoger, el oficio N° 0101-AJ/DJA-2023 del 27 de noviembre de 2023, suscrito por los licenciados Eduardo Chacón Monge y Diego Mora Araya, ambos asesores jurídicos interinos de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en el que se remite criterio jurídico sobre el incidente de nulidad absoluta y manifiesta, presentado por el licenciado Eddie Alvarado Vargas, abogado del servidor judicial José Mauricio Rodríguez González, contra lo dispuesto en el oficio N° 0673-JP/DJA-2023 del 23 de octubre de 2023, de la Dirección de la JUNAFO. 2.) En consecuencia, rechazar el incidente presentado contra el oficio N° 0673-JP- DJA-2023, en tanto el mismo se encuentra ajustado a la normativa atinente, y ha sido dictado en respeto de los principios de legalidad y derecho de defensa, así mismo, se apega puntualmente al “Procedimiento para la Valoración Médica para determinar una jubilación por motivo de Incapacidad Absoluta y Permanente”. 2.) En cuanto a la solicitud de que se le otorgue al servidor judicial Rodríguez González, un permiso con o sin goce de salario, esta Junta Administradora no es competente para pronunciarse al respecto, siendo que no es patrono del servidor judicial, por lo tanto, en ese sentido, se remite dicha solicitud al Consejo Superior para lo que corresponda. 3.) La Dirección de la JUNAFO tomará nota para lo de su cargo.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.44sinio]ARTÍCULO V
Documento N° 1102-2023
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, oficio N° 0059-PI-DJA-2023 del 13 de noviembre de 2023, suscrito por 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 JUNAFO, que literalmente dice:
[bookmark: _heading=h.2jxsxqh]“Conforme las políticas de transparencia y en consideración del acuerdo tomado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO), 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°. 131 del 31 de octubre de 2023, se adjuntan los documentos y los acuerdos relacionados con esta sesión:

1. Acta N°. 131-CI-2023 sesión ordinaria del Comité de Inversiones con los respectivos anexos.

2. Informe mensual del miembro externo del Comité de Inversiones y actualización económica de este.

“Se acuerda:

· Dar por recibida la actualización económica por parte del miembro externo del Comité de Inversiones.

Se aprueba por unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban [ ]

3. Informe mensual de inversiones a setiembre 2023 del FJPPJ

[bookmark: _heading=h.z337ya]“Se acuerda:

· Dar por recibido y aprobado el informe de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial con corte a setiembre 2023 presentado por el Proceso de Inversiones.

· Elevar dicho informe para conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO).

Se aprueba por unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban []

4. [bookmark: _heading=h.3j2qqm3]Estrategia de Inversión para noviembre 2023 del mercado local e internacional.

“Se acuerda:

· Dar por recibida y aprobada la ejecución de la estrategia de inversión del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial local e internacional para noviembre 2023, presentada por el Proceso de Inversiones.

· Aprobar la planificación de la compra-venta de moneda extranjera para el trimestre que va de noviembre 2023 a enero de 2024.

· Elevar para conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) los acuerdos anteriores.

Se aprueba por unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban [ ]

5. Presentación sobre la evaluación del desempeño por aplicar al Comité de Inversiones.

“Se acuerda:

· Dar por recibida la información sobre la evaluación del desempeño a aplicar al Comité de Inversiones, presentada por la Licda. Vanessa Mesén Arroyo de la Unidad de Cumplimiento Normativo.

Se aprueba por unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban [ ]

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

(…)

Anexos











(…)”.
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Se acuerda:	Una vez conocido el tema citado anteriormente, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tener por recibidos y aprobados los documentos conocidos por el Comité de Inversiones en la sesión ordinaria N° 131 celebrada el 31 de octubre de 2023, remitidos mediante oficio N° 0059-PI-DJA-2023 del 13 de noviembre de 2023: a.) Acta N° 131-CI-2023 sesión ordinaria del Comité de Inversiones con los respectivos anexos. b.) Informe mensual del miembro externo del Comité de Inversiones y actualización económica de este. c.) Informe mensual de inversiones a setiembre 2023 del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. d.) Estrategia de Inversión para noviembre 2023 del mercado local e internacional. e.) Presentación sobre la evaluación del desempeño por aplicar al Comité de Inversiones. 2.) Los Comités de Auditoría y Riesgos tomarán nota para lo de su cargo. 
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.4i7ojhp]ARTÍCULO VI
[bookmark: _heading=h.2xcytpi]Documento N° 1103-2023
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, oficio N° 030-PR/DJA-2023 del 16 de noviembre de 2023, suscrito por el máster José Andrés Lizano Vargas, jefe del Proceso de Riesgos de la Dirección de la JUNAFO, que literalmente dice:
“En atención a lo acordado en el Comité de Riesgos, en la sesión ordinaria Nº 124 del 31 de octubre del 2023 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 124-CR-JA-2023 Sesión Ordinaria Comité de Riesgos Octubre 2023.
[bookmark: _heading=h.1ci93xb]
II. Informe Mensual del Miembro Externo de Riesgos (Octubre 2023).

Acuerdo
 
1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido y conocido el informe de octubre 2023, presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO y del Comité de Inversiones. 

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]

III. Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de setiembre 2023. 

Acuerdos 

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de setiembre de 2023, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y de la Unidad de Gestión de Portafolios.

4. Solicitar al Proceso de Riesgos un diagnóstico inicial sobre las necesidades en cuanto al uso de herramientas tecnológicas que permitan optimizar la gestión de los riesgos.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]

IV. Análisis de emisores.

Acuerdo

1. Dar por recibido, conocido y aprobado el análisis de actualización de los instrumentos financieros lnvesco QQQ Trust Series, SPY US Equity, Fondo PIMCO GIS Income II, JPMorgan Fund- US Technology Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y Fondo BlackRock California Municipal Opportunities, realizados por el Proceso de Riesgos. 

2. Remitir el Informe de análisis de emisores a las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones.

No recomendados

1. Dar por recibido y conocido el informe de actualización de los instrumentos internacionales Strategic Municipal Opportunities y SPDR S&P Health Care Equipment y para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial no se autoriza la adquisición de participaciones en los instrumentos citados anteriormente, dado que durante el plazo de seguimiento no se han reflejado mejorías en la calificación general e indicadores de rentabilidad y riesgo.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]

V. Temas varios. 

Oficio 0724-JUNAFO-2023

Acuerdo

1. Dar por recibido y conocido el oficio N° 0724-JUNAFO-2023.
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.

(…)
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(…)”.
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Se acuerda:	Una vez conocido el tema citado anteriormente, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tener por recibidos y aprobados los documentos conocidos por el Comité de Riesgos en la sesión ordinaria N° 124 celebrada el 31 de octubre de 2023, remitidos mediante oficio N° 030-PR/DJA-2023 del 16 de noviembre de 2023: a.) Acta 124-CR-JA-2023, Sesión Ordinaria Comité de Riesgos Octubre 2023. b.) Informe Mensual del Miembro Externo de Riesgos (Octubre 2023). c.) Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de setiembre 2023. d.) Análisis de emisores: d.1) Aprobación del análisis de actualización de los instrumentos financieros lnvesco QQQ Trust Series, SPY US Equity, Fondo PIMCO GIS Income II, JPMorgan Fund- US Technology Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y Fondo BlackRock California Municipal Opportunities, realizado por el Proceso de Riesgos. d.2) No se recomienda la adquisición de participaciones en los instrumentos internacionales Strategic Municipal Opportunities y SPDR S&P Health Care Equipment, dado que durante el plazo de seguimiento no se han reflejado mejoras en la calificación general e indicadores de rentabilidad y riesgo. 2.) Los Comités de Auditoría e Inversiones tomarán nota para lo de su cargo.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.2bn6wsx][bookmark: _heading=h.qsh70q][bookmark: _heading=h.3as4poj]ARTÍCULO VII
Documento N° 558-2023 / 1113-2023
En sesión N° 25-2023 del 20 de junio de 2023, artículo XVII, se tomó el acuerdo que literalmente dice:
“Los másteres Oslean Mora Valdez, director interino, Bryan Calvo Calderón, jefe interino del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, y la licenciada Jennifer Carrillo Cárdenas, coordinadora interina 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° 0352-JP/DJA-2023 del 26 de mayo de 2023, 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 joven Sara Gabriela González Arguello, cédula de identidad 01-1817-0709 en calidad de hija del jubilado judicial fallecido Juan José González López cédula de identidad 01-0487-0491, cuyo deceso acaeció el 27 de noviembre de 2022.

I. Origen

Esta Dirección en fecha 07 de febrero de 2022 (52 días hábiles posteriores a la fecha de la muerte), recibió la gestión de la joven Sara Gabriela González Arguello, mediante la cual solicita que se le otorgue la pensión por el fallecimiento de su padre. Para tal efecto, se solicitó la intervención del Departamento de Trabajo Social y Psicología, para la práctica de la valoración socioeconómica del solicitante.

II. Valoración socioeconómica practicada

Mediante informe N°.23-000122-0721-TS y recibido por esta Dirección el 17 de abril del 2023, suscrito por la Licenciada Rosa Fallas Bonilla, perita del Departamento de Trabajo Social y Psicología, se analizaron las condiciones socioeconómicas de la joven González Arguello.

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

“(…) La referida es Sara Gabriela González Arguello es costarricense, portadora de la cédula de identidad 118170709, con 21 años de edad, soltera, está cursando estudios universitarios de terapia ocupacional. Vecina de Desamparados.

Se presentó puntual a la valoración, con vestimenta acorde a su sexo y edad. Se mostró colaboradora ante la entrevista.

De sus antecedentes familiares se relata que procede del matrimonio entre sus padres, quienes procrearon tres hijos, siendo la menor del grupo filial. Actualmente sus hermanos mayores tienen 36 y 37 años.

Cursó la primaria sin problemas, en la secundaria repitió el 9° año y completó la secundaria a través del sistema de bachillerato por madurez, en el que perdió en tres oportunidades el examen de matemática, aprobándolo en agosto del año pasado. En enero de este año empezó a cursar estudios universitarios.

Siempre se ha dedicado a estudiar a tiempo completo. Su única experiencia laboral que se reporta, fue durante el mes de diciembre del año pasado, que trabajó por temporada en una tienda de juguetes.

Sus padres se divorciaron cuando ella tenía pocos meses de nacida, quedando bajo el cuidado de la madre. Se describen relaciones conflictivas con la madre y las parejas de ésta, que asocia la referida, al hecho de que durante varios periodos de su vida permaneció viviendo con su progenitor.

Al fallecer su padre en noviembre del año pasado, ella vivía con su madre y acostumbraba permanecer algunos fines de semana con su padre.

Señala la evaluada que su madre nunca trabajó fuera del hogar, por lo que durante toda su vida, su padre era quien atendía sus necesidades afectivas y económicas. No registra relaciones de pareja, ni procreación de hijos.

En diciembre pasado, optó por irse a vivir a un apartamento, que una amiga le permitió compartir. Al realizar valoración de campo, se constató que la evaluada reside en el lugar señalado en la entrevista.

Consiste en un apartamento de dos aposentos, que presenta adecuadas condiciones para la habitabilidad, satisface necesidades de abrigo y techo de sus residentes. Se observó en buenas condiciones de aseo y mantenimiento, ubicado en zona urbana, con acceso a servicios básicos. Evaluada señaló que ella acostumbra dormir en el sofa cama, ubicado en el área de la sala.

Las fuentes consultadas coinciden en señalar que su difunto padre era quien siempre atendió sus necesidades materiales, lo que acostumbraba hacer con aporte de dinero en efectivo, sin mediar ningún medio electrónico o comprobante del depósito. Por lo que evaluada no puede aportar documentación que demuestre su dependencia con su progenitor.

Agregan que su padre, siempre administró su dinero, controlaba los gastos y solventaba las necesidades de su hija referida.

A partir del fallecimiento del padre, evaluada señala atender de sus necesidades materiales con el dinero que había ganado en la temporada de diciembre, con el aporte que le da su hermano por un monto aproximado de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) colones al mes. los cuales proceden también de la venta que realizaron del vehículo que era propiedad del Sr. González. 

Ambos entrevistados señalan que la referida no se encontraba como beneficiaria del Fondo de Socorro Mutuo y que se encuentran tramitando proceso sucesorio de la vivienda propiedad del padre, en el que figuran como beneficiarios los tres hijos.

Evaluada señala de sí misma buena salud, ausencia de consumo de drogas, no presenta discapacidad o enfermedades que requieran la atención especializada de terceras personas, medicamentos o instrumentos específicos.

Ante la posibilidad de la referida para aportar documentación, no es posible realizar un cuadro de ingresos y egresos, para el análisis de la situación socioeconómica desde esa perspectiva (…)”

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 orfandad:

1) Los hijos que, al momento del fallecimiento del causante, dependían económicamente de este, de acuerdo con las siguientes reglas:

1.1) Solteros menores de edad.

1.2) Mayores de dieciocho años, pero menores de veinticinco años, que realicen estudios reconocidos por el Ministerio de Educación Pública (MEP), el Instituto Nacional de Aprendizaje (INA), u otras instituciones a criterio de la Junta Administradora.

1.3) Mayores de edad que, previo al fallecimiento del causante, se encuentren inválidos e incapaces para ejercer labores remuneradas.”

“[…] 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. Conclusiones y recomendaciones.

Con base en todo lo antes expuesto, se emiten las siguientes conclusiones:

· Ante la ausencia de información relativa a los egresos que posee la joven Sara Gabriela González Arguello, esta Administración se ve limitada para la determinación si existe o no dependencia económica establecida en el artículo N.° 228 en la L.O.P.J vigente, así como la magnitud de esta. 
 
· La Licda. Fallas Bonilla, Perita del Departamento de Trabajo Social y Psicología finaliza su documento con la siguiente conclusión: 

“Los hallazgos de la investigación social señalan que el Sr. Juan José González López atendía las necesidades de su hija Sara González Arguello de manera voluntaria, sin existir documentos con los que pueda aportar actualmente para comprobar el aporte. No obstante, las fuentes consultadas coinciden en señalar la dependencia económica de la referida hacia su difunto padre, ya que se encuentra también en una etapa de su vida dedicada a cursar una carrera universitaria”.

Es por todo lo antes expuesto que, se considera que la ausencia de documentación genera limitaciones y restringe el análisis relacionado con la situación de dependencia económica de la persona gestionante y por ende, se recomienda denegar la solicitud de pensión y el archivo de las presentes diligencias, ante la ausencia de elementos probatorios que permitan establecer un esquema de gastos de la persona solicitante, requerido para los efectos correspondientes.

Así la cosas, se hace del estimable conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones, para lo que a bien estime resolver, quedando a la mayor disposición de ampliar cualquier elemento que surja al respecto (…)

Anexos:

1) Dictamen Socioeconómico:

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

2) Medios de notificación: 

(…)”
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Manifestaciones:

El doctor Juan Carlos Segura Solís, integrante presidente de la JUNAFO, indica: “Aquí dice que no tiene información, la persona que realiza el estudio socioeconómico, a mí no me parece que me venga a decir, igual como lo hemos hablado en otros casos, que no tenga los insumos para decirnos que deniega la pensión por eso, con fundamento no, simplemente dice que no tiene la información adecuada y que por lo tanto lo deniega.

Propondría en ese caso devolverlo y que decirle al trabajador social o trabajadora que busque los insumos correspondientes. Porque podría ser que ella sí efectivamente esté estudiando y que le corresponda algún porcentaje, podría ser que no, pero que haya documentación y prueba al respecto”.

El licenciado Arnoldo Hernández Solano, integrante de la JUNAFO, expresa: “Totalmente de acuerdo con usted, de que se haga un nuevo estudio para actualizar los datos”.

El máster Rodrigo Arroyo Guzmán, integrante de la JUNAFO, comenta: “No solamente que haga un nuevo estudio, es más bien que aclare, porque en este estudio, ahí sí dice que la persona tiene estudios universitarios.

Entonces uno dice, pero usted me está diciendo algo y no presenta pruebas, yo al menos le hubiera dicho, bueno ¿cuáles son los documentos? Es más aclaración que rehacer el estudio”.

El integrante presidente Segura Solís, señala: “Creo que hay que decirle que el estudio es confuso, y que está concluyendo que sí estudia, pero que después no le otorga ningún beneficio, entonces que primero lo aclare y luego amplíe.

¿Don Parris usted está de acuerdo?”.

El licenciado Parris Quesada Madrigal, integrante de la JUNAFO, comenta: “¡Que estudió!, veo aquí cosas que no sé qué pasa. Una vez en la vida personal, le voy a comentar, un departamento “x” donde trabajé, donde un compañero al hacer la conciliación no encontró la diferencia, entonces dijo, “diferencia buscada no encontraba” y cerró el informe. Creo que eso no puede ser, es decir, hay que tener mucho cuidado”.

El integrante presidente Segura Solís, dice: “Estamos trabajando en una propuesta diferente, nosotros no podemos seguir dependiendo de un Departamento tan mediocre como es Trabajo Social”.

El integrante Quesada Madrigal, manifiesta: “Me preocupa mucho ese tipo de cosas, es decir, como se atreven a enviar un informe incompleto, inconcluso”.

El integrante presidente Segura Solís, añade: “No, es que eso es como una sentencia hecha por una persona, no voy a decir, principiante, porque también hay de muchos años que hacen porquerías de sentencias, pero que no cumple con los requisitos básicos, esos informes no cumplen con la información requerida para que nosotros como órgano decisor, podamos tomar en cuenta para efectos de la fijación de esa pensión”.

El integrante Quesada Madrigal, menciona: “Si es común como se estira a veces en algunos sectores, mande todo malo para que lo devuelvan y después vemos con tiempo que hacemos, y eso no es así, eso es una mala costumbre también. Entonces hay que tener mucho cuidado, porque de hecho ellos saben que esto se va a devolver, ellos saben que esto no tiene ni pies ni cabeza, entonces como vamos a tomar una decisión al respecto, es decir, lo que están haciendo, es como pateando el balde, disculpando el término, y hacer un estudio más completo después, pero no entiendo si es por plazos que tienen ellos y seguro se les agotó y mandaron eso, ¡es una cosa horrible!, siento como que hay cosas que no están bien”.

El integrante presidente Segura Solís, expresa: “Que lo están haciendo al propio pareciera, ¿verdad?”.

El integrante Quesada Madrigal, dice: “Esto nos puede inducir a error, ese es un problema que dependiendo cómo analicemos aquí, si no ponemos cuidado en cada una de las jubilaciones o pensiones que se van a otorgar, podría ser que nos hagan incurrir en un error peligrosísimo, a esta toma de decisiones, y eso sí no tenemos que permitir, es decir, hay que hacer alguna gestión, como dice usted, para que esto no pase.

Si viene un informe que no tiene pies ni cabeza que ni siquiera ellos saben qué proponer, entonces, como nosotros vamos a tener una propuesta de un informe que no tiene sentido, eso tenemos que aclararlo muy bien y ese es un ejemplo claro, uno de los más claros, bueno han pasado como tres para atrás, donde hay inconsistencia en las conclusiones con las recomendaciones y ahora este que no hay información total para poder tomar decisión.

Ni que fuéramos mágicos nosotros y decir, bueno, en vista de esto, no, no sé qué pasa, no quiero decir que hay dolo en esto porque no es eso, yo no sé, pero hay algo que no calza bien con esos informes”.

El integrante presidente Segura Solís, manifiesta: “Si nosotros fuéramos de una mayor rigurosidad, yo mandaría a este hombre a la Inspección Judicial”.
 
El integrante Quesada Madrigal, refiere: “Si nosotros fuéramos un órgano, que tuviera la potestad con respecto a este Departamento, si se pudiesen hacer esas cosas, pero hay como un juego, como saben que no somos nosotros, entonces podemos mandarlo así y que lo devuelvan, después lo vemos con tiempo, y eso es lo que a mí no me parece. Hay que tener mucho cuidado, pero bueno, que este caso sea sacado con pinzas, para tenerlo ahí como una prueba en caso de que suceda algo más adelante, creo que es importante”.

Se acuerda: Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, esta Junta dispone: 1.) Devolver al Departamento de Trabajo Social y Psicología el informe N°. 23-000122-0721-TS, suscrito por la licenciada Rosa Fallas Bonilla, perita de dicho Departamento, a fin de que aclare y amplíe con los insumos correspondientes lo indicado en el citado informe. 2.) La Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones tomará nota para los fines correspondientes.

Se procede con la votación y se aprueba por unanimidad”.
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Aunado a lo anterior, conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, oficio N° 0748-JP/DJA-2023 del 16 de noviembre del 2023, suscrito por los másteres Oslean Mora Valdez, director interino y Bryan Calvo Calderón, jefe del Subproceso Jubilaciones y Pensiones, así como la licenciada Jennifer Carrillo Cárdenas, coordinadora interina de la Unidad de Cálculo de Beneficios, todos de la Dirección de la JUNAFO, que literalmente dice: 
“La Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial en sesión N.°25-2023, celebrada el 20 de junio del 2023, artículo XVII, conoció el oficio N.º 0352-JP/DJA-2023 de la Dirección de la JUNAFO, referente a la solicitud de pensión presentada por la joven Sara Gabriela González Arguello, cédula de identidad 01-1817-0709 en calidad de hija mayor de 18 y menor de 25, del jubilado judicial fallecido Juan José González López, cédula de identidad, 01-0487-0491 acordando:

“(…) Devolver al Departamento de Trabajo Social y Psicología el informe N°. 23-000122-0721-TS, suscrito por la licenciada Rosa Fallas Bonilla, perita de dicho Departamento, a fin de que aclare y amplíe con los insumos correspondientes lo indicado en el citado informe (…)” 

I. Segunda valoración socioeconómica practicada

De conformidad con lo acordado, esta Dirección procedió a comunicar lo requerido por la JUNAFO al Departamento de Trabajo Social y Psicología del Poder Judicial y una vez realizado el análisis correspondiente, se recibió en fecha 11 de octubre de 2023 ampliación del estudio N.°23-000122-0721-TS, suscrito por la Licda. Rosa Fallas Bonilla, en el que se indica textualmente:

“(…) La referida es Sara Gabriela González Arguello es costarricense, portadora de la cédula de identidad 118170709, con 22 años de edad, soltera, está cursando estudios universitarios de terapia ocupacional. Vecina de Desamparados. Se presentó puntual a la valoración, con vestimenta acorde a su sexo y edad. 

De sus antecedentes familiares se relata que procede del matrimonio entre sus padres, quienes procrearon tres hijos (as), siendo la menor del grupo filial. Actualmente sus hermanos (as) mayores tienen 36 y 37 años de edad, ambos con vida independiente 

Cursó la primaria sin problemas, en la secundaria repitió el 9° año y completó la secundaria„-a través del sistema de bachillerato por madurez, en el que perdió en tres oportunidades el examen de matemática, aprobándolo en agosto del año pasado. En enero de este año empezó a cursar estudios universitarios, en la Universidad San Paula, siendo que para el presente cuatrimestre no logró matricularse, por no contar con el dinero para el pago de matrícula y otros gastos asociados al estudio. 

Siempre se ha dedicado a estudiar a tiempo completo. Su única experiencia laboral que se reporta, fue durante el mes de diciembre del año 2022, que trabajó por temporada en una tienda de juguetes. Sin aportar documentación al respecto 

Sus padres se divorciaron cuando ella tenía pocos meses de nacida, quedando bajo el cuidado de la madre. Se describen relaciones conflictivas con la madre y las parejas de ésta, lo que asocia la referida, al hecho de que durante varios periodos de su vida permaneció viviendo con su progenitor, pero la mayor parte del tiempo vivió con la madre. 

Al fallecer su padre en noviembre del 2022, ella vivía con su madre y acostumbraba permanecer algunos fines de semana con su padre, de quien dependía para la atención de todas sus necesidades. Además señala que su progenitora, siempre se ha dedicado a las labores del hogar sin remuneración, con dependencia de la pareja con la que esté conviviendo.

Agrega la evaluada, que incluso su madre también se alimentaba del dinero aportado por el padre fallecido, para la alimentación de la referida. 

Según su relato y declaraciones juradas en vida el padre aportaba (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) colones mensuales para sus necesidades. Se establece el siguiente cuadro resumen, que refleja el uso del aporte mencionado:

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

Reporta que por los conflictos constantes con su madre, en diciembre del 2022 salió de la casa de ésta, para vivir de manera independiente. No obstante, al no tener ningún ingreso propio, una amiga de nombre Ayarit Chavarría Torres le presta un espacio donde residir, sin que tenga que pagar, ni aportar para el pago se servicios. Al realizar valoración de campo, se constató que la evaluada reside en el lugar señalado en la entrevista. Además, aportó la declaración jurada de Sra. Chavarría. Consiste en un apartamento de dos aposentos, que presenta adecuadas condiciones para la habitabilidad, satisface necesidades de abrigo y techo de sus residentes. Se observó en buenas condiciones de aseo y mantenimiento, ubicado en zona urbana, con acceso a servicios básicos. La evaluada señaló que ella acostumbra dormir en el sofa cama, ubicado en el área de la sala.

Agrega que, en cuanto reciba el monto de pensión por el fallecimiento de su padre, su intención es rentar un lugar independiente para vivir. 

El Sr. Jose Rolando González coincide en señalar que su difunto padre era quien siempre atendió las necesidades materiales de su hermana, lo que acostumbraba hacer con aporte de dinero en efectivo, sin mediar ningún medio electrónico o comprobante del depósito. El Sr. Rolando aportó declaración jurada para constatarlo. 

A partir del fallecimiento del padre, la evaluada señala atender de sus necesidades materiales, con el dinero que había ganado en la temporada de diciembre, con el aporte que le da su hermano por un monto aproximado de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) colones al mes. Los cuales proceden también de la venta que realizaron del vehículo que era propiedad del Sr. González y (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) que le dona el hermano para pago de internet, ya que estudia en línea 

Con ese ingreso (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante).

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

Como gastos extraordinarios reporta pago de consulta por enfermedad en el mes de junio pasado por un monto (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante). Los cuales señala haber pagado, por un préstamo hecho por la esposa de su hermano. Indica presentar padecimientos tales-como -pérdida de cabello, pérdida de peso, malestares estomacales, úlceras estomacales, sin poder atender por no contar con seguro médico, ni poder pagar consulta privada. Dichos padecimientos los asocia a la situación de estrés, por no tener ingresos para solventarlos.

Hasta agosto del 2023 se dedicaba a estudiar a tiempo completo en la carrera de terapia ocupacional en la Universidad Santa Paula, aportando comprobante de matrícula por bloque completo de materias por un monto de (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) por cuatrimestre. Monto que de enero a agosto 2023 ha pagado su hermano Jose Rolando González, como un préstamo, con la intención de que le devuelva el dinero cuando reciba el monto de la pensión, por el cual se está tramitando el presente proceso. 

Ambos entrevistados señalan que la referida no se encontraba como beneficiaria del Fondo de Socorro Mutuo y que se encuentran tramitando proceso sucesorio de la vivienda propiedad del padre, en el que figuran como beneficiarios los tres hijos (as). 

La evaluada señala de sí misma ausencia de consumo de drogas, no presenta discapacidad o enfermedades que requieran la atención especializada de terceras personas, medicamentos o instrumentos específicos. 

Reporta además afectación emocional, por el duelo que se encuentra experimentando por la muerte de su padre.

II. Datos de Interés

· De la revisión del maestro de jubilados, se muestra que el monto de jubilación que recibía el señor Juan José González López era de ¢4,106,641.53 (cuatro millones ciento seis mil seiscientos cuarenta y un colones con 53/100) mensuales en bruto y (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) mensuales líquidos.

· Conforme a la normativa actual vigente, el monto máximo al que aspira la joven González Arguello, de aprobársele la pensión, es del 80% del monto que devengaba de jubilación su padre fallecido, para este caso equivale a ¢3,285,313.22 (tres millones doscientos ochenta y cinco mil trescientos trece colones con 22/100) mensuales en bruto.

· Sobre la posible vigencia del beneficio, la solicitud de pensión fue presentada el 07 de febrero del 2023, un total de 52 días hábiles posteriores al fallecimiento del señor González López.

III. Conclusiones

· El peritaje socioeconómico practicado a la joven Sara Gabriela González Arguello, demuestra que el señor Juan José González López, se encargaba de solventar los gastos que la misma presentaba (educación, transporte, alimentación, entre otros), por lo que ella dependía de los ingresos de su padre, 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.

· Por parte del Departamento de Trabajo Social y Psicología, se concluye que:

“(…) el padre de la referida, Sr. Juan José González López (fallecido) atendía las necesidades de alimentación, artículos de cuido personal, salud, estudio, transporte y recreación de su hija Sara González Arguello de mañera voluntaria, por lo que existía una relación de dependencia económica de la joven Sara hacia su padre. 

Al no contar con el aporte que le brindaba el padre en vida, sus derechos se están viendo afectados de manera negativa, sin poder atender necesidades básicas, su derecho al estudio y realización de proyecto de vida (…)”

· Del reporte de ingresos y egresos que se visualiza en el nuevo estudio de Trabajo Social, se concluye que previo al fallecimiento del señor González López, la joven Sara Gabriela mantenía gastos por un monto de ¢480,000.00 (cuatrocientos ochenta mil colones con 00/100), mismos que, según se indica eran suplidos con el aporte económico que le brindaba su padre. 

· Actualmente y tal como se desprende del estudio socioeconómico, la joven González Arguello no cuenta con ingresos propios, y es con el apoyo económico que le ha brindado un hermano, la forma en como ha logrado solventar sus necesidades, posterior a la muerte de su padre. Tampoco figura como beneficiaria por parte de algún otro régimen de pensión, por lo que no cuenta con ingresos por esta vía.

· Es menester resaltar que del nuevo informe pericial se expresa que Sara Gabriela González Arguello, actualmente no se encuentra estudiando en la universidad, siendo así confirmado mediante correo electrónico del 03 de noviembre de 2023. No obstante, mediante constancia aportada el 13 de noviembre de 2023, comprueba estar matriculada en curso del Instituto Nacional de Aprendizaje.

· Como se ha indicado en otras ocasiones 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.

IV. Recomendación

Con base en las conclusiones antes descritas, teniendo en consideración el nuevo informe pericial elaborado por el Departamento de Trabajo Social y Psicología del Poder Judicial, se recomienda a esa estimable Junta Administradora del FJPPJ, para el caso en concreto, que el porcentaje de pensión que se le asigne a la joven Sara Gabriela González Arguello sea el 18% del 80% del monto bruto de jubilación que devengaba su padre fallecido, el cual equivale a ¢591,356.38 (quinientos noventa y un mil trescientos cincuenta y seis colones con 38/100) brutos mensuales y ¢(datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) líquidos mensuales. Seguidamente el detalle:

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

Esto a partir del 07 de febrero de 2023, fecha en que presenta la solicitud.

De esta forma, se hace del estimable conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones, para lo que a bien estimen resolver, quedamos a la mayor disposición de aclarar cualquier duda que surja al respecto. 

(…)

Anexos:

1) Acuerdo de la JUNAFO

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

2) Primer estudio de Trabajo Social

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

3) Segundo estudio de Trabajo Social (ampliación)

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

4) Medios de notificación: (…)”.
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Se acuerda:	Una vez analizada la solicitud de pensión incoada por la joven Sara Gabriela González Arguello, en calidad de hija mayor de 18 y menor de 25, del jubilado judicial fallecido Juan José González López, así como el dictamen socioeconómico emitido por el Departamento de Trabajo Social y Psicología y el oficio N° 0748-JP/DJA-2023 del 16 de noviembre del 2023, suscrito por los másteres Oslean Mora Valdez, director interino y Bryan Calvo Calderón, jefe del Subproceso Jubilaciones y Pensiones, así como la licenciada Jennifer Carrillo Cárdenas, coordinadora interina 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; y de conformidad con los artículos 228 y 229 de la Ley Orgánica del Poder Judicial vigente (Reforma 9544), esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Acoger la solicitud de pensión que formula la joven González Arguello, cuya asignación será de ¢481 955,45 (cuatrocientos ochenta y un mil novecientos cincuenta y cinco colones con cuarenta y cinco céntimos) mensuales en bruto, con las deducciones que por ley correspondan, equivalente al 18% del 80% del monto bruto de jubilación que devengaba su padre fallecido. Lo anterior, en el entendido que el otorgamiento será a partir del 07 de febrero del 2023, fecha en que presenta la solicitud de pensión, según lo normado en el artículo 37 del Reglamento General del Régimen de Jubilaciones y Pensiones que indica: “…en los casos en los que la solicitud se presente posterior a ese plazo, el beneficio se otorgará a partir de la fecha de presentación de la respectiva gestión”. 2.) Así mismo, se hace la aclaración de que dicho beneficio se le otorgará a la joven González Arguello hasta que cumpla los 25 años de edad, siempre y cuando presente ante la Dirección de la JUNAFO la documentación que acredite que se encuentra realizando estudios académicos así como los resultados obtenidos, ambos, de acuerdo con la periodicidad de su centro de estudio, de conformidad con lo establecido en el artículo N° 228, numeral 1.2, de la Ley Orgánica del Poder Judicial, el cual literalmente indica: “Tienen derecho a pensión por orfandad: 1) Los hijos que, al momento del fallecimiento del causante, dependían económicamente de este, de acuerdo con las siguientes reglas: (…) 1.2) Mayores de dieciocho años, pero menores de veinticinco años, que realicen estudios reconocidos por el Ministerio de Educación Pública (MEP), el Instituto Nacional de Aprendizaje (INA), u otras instituciones a criterio de la Junta Administradora”. Así como el cumplimiento de las directrices indicadas en el Reglamento General del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial y con la Política de Estudiantes Pensionados. 3.) Notificar el presente acuerdo a la persona gestionante. 4.) 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 declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.1pxezwc][bookmark: _heading=h.49x2ik5]ARTÍCULO VIII
[bookmark: _heading=h.2p2csry]Documento N° 512-2021 / 1104-2023
En sesión N° 17-2021 del 19 de abril de 2021, artículo XIX, se le reconoció al servidor judicial Michael de los Ángeles Hidalgo Marín para efectos de jubilación, el tiempo servido en el Ministerio de Justicia y Paz correspondiente a 14 años, 2 meses y 6 días, con la obligación de reintegrar al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial la suma de ¢33 984 610,88 (treinta y tres millones novecientos ochenta y cuatro mil seiscientos diez colones con ochenta y ocho céntimos), el cual se le deduciría de su salario bruto en el tanto de 10% mensual hasta la cancelación total.
Asimismo, se le previno al señor Hidalgo Marín, que en el momento en que solicitara acogerse al beneficio de jubilación debería haber cancelado al Fondo de Jubilaciones y Pensiones la totalidad de la suma determinada por la Dirección de Gestión Humana para el reconocimiento de tiempo servido en otras instituciones del Estado, y se le informó, que pese al reconocimiento de tiempo servido y al pago de la suma indicada, tendría derecho a optar por la jubilación, una vez cumpliera con al menos 20 de años de cotizar para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones y de laborar para este Poder Judicial, de conformidad con el artículo 224 de la Ley Orgánica del Poder Judicial.
Aunado a lo anterior, conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, solicitud remitida por el servidor judicial Michael Hidalgo Marín, investigador 1 del Organismo de Investigación Judicial, mediante correo electrónico del 16 de noviembre de 2023, que en lo concerniente literalmente dice:
“Primero: Ingresé a laborar para el Poder Judicial, propiamente en la Sección de Hurtos, en fecha 15 de enero del 2020. Siendo mi anterior trabajo, en el Ministerio de Justicia y paz, laborando desde el 07 de noviembre del 2005 hasta el 13 de enero del 2020.

Segundo: Autoricé, el rebajo adicional a mi salario, por un monto del diez por ciento en relación a cada salario recibido. No obstante, y como es de conocimiento público, en fecha 22/05/2018 (Gaceta N° 89), entró en vigencia la Ley N° 9544, que reformó la Ley Orgánica del Poder Judicial (7333), propiamente el artículo 224.

Los servidores judiciales con veinte o más años de servicio en el Poder Judicial podrán acogerse a una jubilación ordinaria igual a un ochenta y dos por ciento (82%) del promedio de los últimos veinte años de salarios mensuales ordinarios devengados en su vida laboral, actualizados según el índice de precios al consumidor (IPC), definido por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INEC), siempre y cuando hayan cumplido sesenta y cinco años de edad y hayan trabajado al menos treinta y cinco años.

Lo cual significó que, con tal reforma, mi expectativa de una jubilación con 30 años de servicio desapareció, siendo ahora de 65 años de servicio, siempre y cuando tenga los 35 años de servicio público. - Por lo que, no hay necesidad hoy día de mi parte, de equiparar el fondo de pensión; puesto que con los años demás que tengo que laborar, se solventará el pago para la pensión.

Sin dejar de lado, que ya no voy a gozar del 100% de mí pensión, cuando me jubile como se pretendía. Tal y como estaba la ley, cuando ingresé a laborar al Poder Judicial y se me indicó por parte de Gestión Humana. Razones, además por las cuales autoricé el rebajo demás a mi salario, para ponerme al día con el Régimen de Pensiones del Poder Judicial, existente en ese momento. –

Petitoria: Debido a lo exclamado por mí persona, solicito formal y humildemente a los miembros de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, se ordene cesar el cobro en relación al dinero por pago para compensar pensión ya que, con la reforma a la ley no sólo, no voy a recibir el 100% de la pensión estipulada en ese momento; sino que, además, se me obliga cotizar hasta los 65 años de edad para obtener mi derecho a pensión.

Cuando en su momento, esa expectativa era de 30 años de servicio y 49 años de. [sic]

Solicito, además se me reintegre el monto rebajado hasta el momento, el cual era utilizado para equiparar dicho rubro siendo que ya no gozo de la posibilidad de obtener el cien por ciento de la pensión al momento de mi jubilación Beneficio que quedó descartado, desde el momento de entrada en vigencia de la ley citada y que, en mi caso particular, se me debió dejar de cobrar, con la sola entrada en vigencia; pero que aún se me sigue cobrando.

(...)”.
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Considerando:
Referente a la pretensión del señor Michael Hidalgo Marín, en cuanto a que se le reintegren las sumas pagadas en su oportunidad, no es de recibo proceder con lo indicado, debido a que se aplicó la normativa vigente la cual no contempla la posibilidad de que las personas servidoras judiciales que solicitaron un reconocimiento de tiempo y que ya hayan pagado montos para ese efecto, puedan solicitar un reintegro del dinero ya cancelado. Por el contrario, autorizar dicha petición, estaría fuera del marco de legalidad, la única posibilidad legal de que una persona pueda solicitar la sustracción de cuotas o dineros ya aportados al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, está regulada en el artículo 234 de la Ley Orgánica del Poder Judicial, pero lo ahí normado no aplica en esta solicitud, debido a que el supuesto regulado es para el traslado de cuotas entre regímenes del primer pilar, cumpliendo ciertas especificaciones que el legislador plasmó en la normativa, el cual cita lo siguiente:
“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.”

- 0 -
Como se puede observar, lo estipulado no aplica el supuesto bajo estudio, además, autorizar este tipo de gestiones, afectarían las arcas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, debido a que se estaría creando un pasivo actuarial considerando que los dineros ya están dentro del cúmulo de dinero de nuestro fondo.
Finalmente, esta Junta Administradora no puede realizar excepciones en cuanto al reintegro de los montos, en razón de que, en materia de jubilaciones y pensiones, priva el principio "pro fondo"; principio que la Sala Segunda de la Corte Suprema de Justicia, expresa como:
"En materia de prevención social, sea jubilaciones, no rige el principio "pro operario", sino el principio "pro fondo", el cual sostiene que, en caso de duda, se debe estar a favor de la interpretación que permita la preservación y mantenimiento del acervo de recursos del fondo, en orden a su sostenibilidad financiera, para la protección de la masa de los pensionados actuales y futuros. De esa manera, en caso de duda, debe resolverse a favor del fondo. En este sentido afirma el tratadista Rafael Bielsa: "La complejidad de los regímenes legales de jubilaciones y, sobre todo, las modificaciones sucesivas hacen surgir cuestiones de interpretación… (BIELSA, Rafael. "Derecho Administrativo, Roque Depalma, Buenos Aires, 1956, Quinta Edición, Tomo III, pág. 174)." (Resolución Nº 46 de las 09:10 hrs. del 9 de febrero de 1996, Sala Segunda de la Corte Suprema de Justicia).”
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Se acuerda:	Una vez conocido la gestión presentada como se ha indicado anteriormente, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tener por recibida la solicitud presentada por el señor Michael Hidalgo Marín, investigador 1 del Organismo de Investigación Judicial, mediante correo electrónico del 16 de noviembre de 2023. 2.) Suspender el rebajo del 10% mensual para pagar la deuda que tiene el señor Hidalgo Marín, con el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, relacionado con el reconocimiento para efectos de jubilación, por el tiempo servido en el Ministerio de Justicia y Paz, a partir del último día hábil del mes siguiente de conocido por esta Junta Administradora, con la salvedad de que si la Administración puede ejecutar el cese en menor plazo se aplique de esa manera. 3.) Solicitar a la Dirección de Gestión Humana compute a cuánto tiempo de servicio reconocido, corresponde la suma dineraria aportada por concepto de cuotas, por el servidor Hidalgo Marín, para cancelar su deuda con el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en el entendido que no le será reintegrada suma alguna, sino que será aplicada de forma integral al tiempo de servicio reconocido para efectos de jubilación. 4.) La Dirección de Gestión Humana y la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones - JUNAFO, tomarán nota para lo que corresponda.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.147n2zr]ARTÍCULO IX
[bookmark: _heading=h.3o7alnk]Documento N° 1114-2023
El Consejo Superior en sesión N° 101-2018 del 20 de noviembre de 2018, artículo LX, en lo concerniente, reconoció al servidor judicial al servidor Daniel Torres Narváez para efectos de anualidades y jubilación, el tiempo servido en el Ministerio de Justicia y Paz correspondiente a 8 años, 8 meses y 8 días, con la obligación de reintegrar al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial la suma de ¢17 156 616,26 (diecisiete millones ciento cincuenta y seis mil seiscientos dieciséis colones con veintiséis céntimos), el cual se le deduciría de su salario bruto en el tanto de 10% mensual hasta la cancelación total.
Asimismo, se le previno al señor Torres Narváez, que en el momento en que solicitara acogerse al beneficio de jubilación debería haber cancelado al Fondo de Jubilaciones y Pensiones la totalidad de la suma determinada por la Dirección de Gestión Humana para el reconocimiento de tiempo servido en otras instituciones del Estado. 
[bookmark: _heading=h.23ckvvd]Aunado a lo anterior, conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, solicitud remitida por el señor Daniel Torres Narváez, investigador de la Delegación Regional de Limón, mediante correo electrónico del 20 de noviembre de 2023, que literalmente dice:
“La presente es para realizar solicitud formal de Suspensión de Rebajo que se me aplica, tengo aproximadamente 7 años de laborar para esta institución, ya que cuando ingreso a laborar en el Poder Judicial, solicite el reconocimiento de tiempo servido de mi antiguo trabajo y en ese momento solo era posible tramitarlo para ambos efectos (anualidades y jubilación), a lo cual acepte en ese momento.

En fecha 28 de Agosto de 2020 el Consejo Superior aprobó el Criterio n°DJ-C-524-2020, en el cual se separaron los tramites: para anualidades y Fondo de Jubilaciones y Pensiones, a lo cual solicito que se me deje de rebajar el concepto de Jubilación el cual se me solicito en ese momento, por el motivo qua [sic] para ese momento cuando solicite el reconocimiento, todavía se tenía la opción de que a los 30 años de servicio se podía acoger a la jubilación, actualmente con los cambios en el Marco de Empleo Público se estaría pasando a los 65 años de servicio y cierta cantidad de cuotas ya establecidas, de igual forma veo menoscabado mis ingresos mensualmente ya que he dejado de percibir una considerable cantidad de dinero, acogiéndome al criterio emanado por el Consejo Superior de la separación de tramites, mi libre voluntad y como a si [sic] lo han solicitado varios colegas, solicito la Suspensión de este Rebajo a la brevedad posible”.
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Se acuerda:	Una vez conocido el tema citado anteriormente, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tener por recibida la solicitud presentada por el señor Daniel Torres Narváez, investigador de la Delegación Regional de Limón, mediante correo electrónico del 20 de noviembre de 2023. 2.) Suspender el rebajo del 10% mensual para pagar la deuda que tiene el señor Torres Narváez, con el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, relacionado con el reconocimiento para efectos de jubilación, por el tiempo servido en el Ministerio de Justicia y Paz, a partir del último día hábil del mes siguiente de conocido por esta Junta Administradora, con la salvedad de que si la Administración puede ejecutar el cese en menor plazo se aplique de esa manera. 3.) Solicitar a la Dirección de Gestión Humana compute a cuánto tiempo de servicio reconocido, corresponde la suma dineraria aportada por concepto de cuotas, por el servidor Torres Narváez, para cancelar su deuda con el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en el entendido que no le será reintegrada suma alguna, sino que será aplicada de forma integral al tiempo de servicio reconocido para efectos de jubilación. 4.) La Dirección de Gestión Humana y la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones - JUNAFO, tomarán nota para lo que corresponda.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.ihv636][bookmark: _heading=h.32hioqz]ARTÍCULO X
[bookmark: _heading=h.1hmsyys]Documento N° 1112-2023
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, oficio N° 0313-SAF/DJA-2023 del 20 de noviembre de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, director interino y la licenciada Yesenia Flores Chacón, jefa del Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Dirección de la JUNAFO, en el que solicitan la autorización de este cuerpo colegiado para continuar con el proceso de traslado de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial al régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social - C.C.S.S, solicitado por el máster Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administración de Pensiones de la C.C.S.S., mediante oficio N.º GP-DAP-1210-2023 del 22 de setiembre de 2023, a favor de la señora Ana Cristina Miranda Calderón, conforme se indica:
“(…)

III. Resumen del monto a trasladar: 

Conforme acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial según sesión N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, artículo V, citado anteriormente en este documento, se establece que el monto a trasladar debería ser: 

[image: ]

(…)”.
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A continuación, se adjuntan los archivos que contienen el oficio completo y su anexo.




Se acuerda:	Considerado el informe remitido por el máster Oslean Mora Valdez, director interino y la licenciada Yesenia Flores Chacón, jefa 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° 0313-SAF/DJA-2023 del 20 de noviembre de 2023, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tener por conocida la gestión remitida por el máster Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administración de Pensiones de la C.C.S.S., mediante oficio N.º GP-DAP-1210-2023 del 22 de setiembre de 2023, referente al traslado de cuotas a favor de la señora Ana Cristina Miranda Calderón, al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social y aprobarla por la suma de ¢6 715 790,36 (seis millones setecientos quince mil setecientos noventa colones con treinta y seis céntimos). 2.) Remitir este acuerdo a la Dirección de la JUNAFO para el trámite correspondiente.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.2grqrue]ARTÍCULO XI
[bookmark: _heading=h.vx1227]Documento N° 1118-2023
[bookmark: _heading=h.3fwokq0]Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, oficio N° 0300-SAF/DJA-2023 del 21 de noviembre de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, director interino y la licenciada Yesenia Flores Chacón, jefa del Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Dirección de la JUNAFO, en el que solicitan la autorización de este cuerpo colegiado para continuar con el proceso de traslado de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial al régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social - C.C.S.S, solicitado por el máster Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administración de Pensiones de la C.C.S.S., mediante oficio N.º GP-DAP-1173-2023 del 14 de setiembre de 2023, a favor de la señora Josefina Maribel Calderón Jiménez, conforme se indica:
“(…)

III. Resumen del monto a trasladar: 

Conforme acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial según sesión N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, artículo V, citado anteriormente en este documento, se establece que el monto a trasladar debería ser: 

[image: ]

(…)”.
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A continuación, se adjuntan los archivos que contienen el oficio completo y su anexo.




Se acuerda:	Considerado el informe remitido por el máster Oslean Mora Valdez, director interino y la licenciada Yesenia Flores Chacón, jefa 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° 0300-SAF/DJA-2023 del 21 de noviembre de 2023, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tener por conocida la gestión remitida por el máster Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administración de Pensiones de la C.C.S.S., mediante oficio N.º GP-DAP-1173-2023 del 14 de setiembre de 2023, referente al traslado de cuotas a favor de la señora Josefina Maribel Calderón Jiménez, al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social y aprobarla por la suma de ¢29 262 647, 77 (veintinueve millones doscientos sesenta y dos mil seiscientos cuarenta y siete colones con setenta y siete céntimos). 2.) Remitir este acuerdo a la Dirección de la JUNAFO para el trámite correspondiente.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.4f1mdlm][bookmark: _heading=h.2u6wntf][bookmark: _heading=h.19c6y18][bookmark: _heading=h.3tbugp1]ARTÍCULO XII
Documento N° 1105-2023
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, consulta realizada por la señora María Isabel Bermúdez Granados, profesional en Derecho 3B de la Sala Constitucional, remitida mediante correo electrónico del 10 de noviembre del 2023, que literalmente dice:
“(…) solicito atentamente orientación sobre el trámite referente al pago de cuotas dejadas de pagar por permiso sin goce de salario al fondo de pensiones.

En concreto, si es factible el pago de esas cuotas a efectos de que se considere ese tiempo como tiempo servido al Poder Judicial, dado que no laboré para otro patrono ni tuve remuneración alguna en esos períodos, sino que me dedique al cuidado de mis hijos inmediatamente después de la licencia de maternidad.

Los permisos sin goce de salario fueron: 

del 4 de octubre al 12 de diciembre de 2001, el 15 de diciembre de 2001 y del 16 al 23 de diciembre del mismo año 2001, para atender a mi segundo hijo Raúl.

del 1 de abril de 2008 al 31 de mayo de 2008, luego de la licencia de maternidad, solicite permiso sin goce de salario para atender a mi tercer hijo Hernán.

Agradezco su atención a la presente y si me remite alguna reglamentación existente al respecto y ante qué dependencia se realiza la solicitud”.
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Manifestaciones:
El doctor Juan Carlos Segura Solís, integrante presidente de la JUNAFO, indica: “Ella solicitó un permiso sin goce de salario para el cuido de un niño y ahora hace la consulta de si puede cancelar esas cuotas para efectos, me imagino que de tiempo para su jubilación”.
El máster Rodrigo Arroyo Guzmán, integrante de la JUNAFO, expresa: “Me parece que aquí vamos a requerir el criterio de la Asesoría Jurídica porque esto puede abrir un portón, no una puerta, es un portón, dependiendo de la decisión que tomemos. Tengo mi posición, pero creo que en este caso sí sería oportuno contar con el criterio de la Asesoría.
Este es un tema también de interpretación de la Ley en cuanto a que las personas cotizan, pero si están con un permiso sin goce de salario donde no perciben un emolumento ni nada, entonces, ¿cómo va a aportar?, sería como en el tema de la Asociación Solidarista de Servidores Judiciales - ASOSEJUD y Parris no me deja mentir, o sea, en la ASOSEJUD se puede pagar las cuotas, pero es diferente, no es como aquí en donde nosotros y no lo podríamos comparar. Por eso es que yo estimaría, por lo menos de mi parte, que sí sería necesario el criterio de la Asesoría”.
[bookmark: _Hlk135747277]El integrante presidente Segura Solís, señala: “Voy a someterlo a votación. Don Rodrigo opta por de previo a emitir una resolución sobre este punto trasladarlo a la Asesoría Jurídica para que emita un criterio”.
Todos los integrantes manifiestan estar de acuerdo con la propuesta indicada por el máster Rodrigo Arroyo Guzmán.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, esta Junta dispone: Previamente a resolver lo que corresponda, trasladar la consulta realizada por la servidora judicial María Isabel Bermúdez Granados, remitida mediante correo electrónico del 10 de noviembre del 2023, a la Asesoría Jurídica de la JUNAFO a fin de que remita el criterio jurídico respectivo.
Se procede con la votación y se aprueba por unanimidad.
ARTÍCULO XIII
[bookmark: _heading=h.28h4qwu]Documento N° 1108-2023
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, copia del acuerdo tomado por el Consejo Superior en sesión N° 95-2023 del 14 de noviembre de 2023, artículo LII, remitido mediante oficio N° 10522-2023 del 17 de noviembre de 2023, cuya parte dispositiva literalmente dice:
“(…)

Se acordó: 1.) Tomar nota del informe de la Dirección de Planificación N° 1237-PLA-EV-2023 del 02 de noviembre de 2023, relacionado con los resultados del seguimiento realizado a los programas presupuestarios del Título 301 del Poder Judicial con corte al 30 de junio del 2023, para el Apartado Financiero y para el Apartado de Gestión, contenidos en el estudio realizado por la Dirección General de Presupuesto Nacional, en específico lo relacionado con el Poder Judicial. 2.) Se insta a los encargados de los Programas Presupuestarios del Poder Judicial, valorar las recomendaciones señaladas en el informe de la Dirección General de Presupuesto Nacional, con el propósito de mejorar la gestión institucional. 3.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Dirección Ejecutiva, Organismo de Investigación Judicial, Ministerio Público, Defensa Pública, Servicio de Atención y Protección de Víctimas y Testigos, Centro de Apoyo, Coordinación y Mejoramiento de la Función Jurisdiccional, Administración del Fondo de Pensiones y Jubilaciones y Dirección de Planificación. Se declara acuerdo firme”.

- 0 -
A continuación, se adjunta el archivo que contiene el acuerdo completo.


Se acuerda:	Una vez conocido el tema citado anteriormente, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tomar nota de lo acordado por el Consejo Superior del Poder Judicial, en sesión N° 95-2023 del 14 de noviembre de 2023, artículo LII, remitido mediante copia del oficio N° 10522-2023 del 17 de noviembre de 2023, en el cual toman nota del informe de la Dirección de Planificación N° 1237-PLA-EV-2023 del 02 de noviembre de 2023, relacionado con los resultados del seguimiento realizado a los programas presupuestarios del Título 301 del Poder Judicial con corte al 30 de junio del 2023, para el Apartado Financiero y para el Apartado de Gestión, contenidos en el estudio realizado por la Dirección General de Presupuesto Nacional, en específico lo relacionado con el Poder Judicial. 2.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, para lo de su cargo.
Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese.
[bookmark: _heading=h.37m2jsg]ARTÍCULO XIV
[bookmark: _heading=h.1mrcu09]Documento N° 1107-2023
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, oficios N° CNS-1832/06 y N° CNS-1833/05 del 16 de noviembre del 2023, suscritos por el señor Jorge Alfredo Campos Mora, secretario interino del Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero – CONASSIF, mediante los cuales remite los acuerdos tomados por dicho Consejo en los artículos 6 y 5 de las actas 1832-2023 y 1833-2023, ambas celebradas el 13 de noviembre del 2023, en los cuales se tomó el acuerdo que literalmente dice:
“(…)

dispuso en firme:

remitir en consulta, en cumplimiento de lo establecido en el numeral 2, artículo 361, de la Ley General de la Administración Pública, al Banco Central de Costa Rica, bancos comerciales del Estado, Banco Popular y de Desarrollo Comunal, grupos y conglomerados financieros, bancos privados, empresas financieras no bancarias, Banco Hipotecario de la Vivienda, Caja de Ahorro y Préstamo de la Ande, Federación de Cooperativas de Ahorro y Crédito FEDEAC, R.L., Federación de Cooperativas de Ahorro y Crédito FECOOPSE, R.L., organizaciones cooperativas de ahorro y crédito, entidades autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda, Asociación Bancaria Costarricense, Cámara de Bancos e Instituciones Financieras de Costa Rica, Federación de Mutuales de Ahorro y Préstamo de Costa Rica, Instituto Nacional de Seguros (INS), entidades aseguradoras, Asociación de Aseguradoras Privadas, Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional (JUPEMA), y Ministerio de Hacienda, la propuesta de modificación al Reglamento del Cálculo de Estimaciones Crediticias, Acuerdo Conassif 14-21, en el entendido de que en un plazo máximo de diez días hábiles, contados a partir del día hábil siguiente del recibo de la respectiva comunicación, deberán incluir los comentarios y observaciones en el formulario que está disponible en el apartado: Formularios para remitir observaciones de normativa en consulta, ubicado en la dirección electrónica de la página oficial de la Sugef. El formulario estará disponible hasta el término de la consulta pública. 

Sin detrimento de lo anterior, las entidades consultadas pueden presentar de manera consolidada sus observaciones y comentarios a través de los gremios y cámaras que les representan. Asimismo, el correo electrónico normativaenconsulta@sugef.fi.cr será utilizado únicamente como mecanismo de notificación sobre la completitud de dicho formulario”.

- 0 -
A continuación, se adjunta el archivo que contiene los oficios completos.


Se acuerda:	Una vez conocido el tema citado anteriormente, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tomar nota de lo acordado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero – CONASSIF, en los artículos 6 y 5 de las actas 1832-2023 y 1833-2023, ambas celebradas el 13 de noviembre del 2023, en los cuales remiten a consulta la propuesta de modificación al Reglamento del Cálculo de Estimaciones Crediticias, Acuerdo Conassif 14-21, para que, en un plazo máximo de diez días hábiles, contados a partir del día hábil siguiente del recibo de dicha comunicación. 2.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Dirección de la JUNAFO para lo de su cargo.
[bookmark: _Toc94121051][bookmark: _Toc127778625][bookmark: _Toc129002426]Se procede con la votación y se declara acuerdo firme. Comuníquese. 
[bookmark: _Hlk152173834]ARTÍCULO XV
Documento N° 1122-2023
[bookmark: _Hlk152573928]Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, el oficio N° 0610-JP/DJA-2023 recibido el 24 de noviembre de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, director interino y el máster Bryan Calvo Calderón, jefe del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, ambos de la Dirección de la JUNAFO, que dice:
“Como es de su estimable conocimiento la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial en sesión N.° 019-2023 del 2 de mayo de 2023, artículo V acordó: 

“…Con base en las manifestaciones plasmadas anteriormente y en el entendido de que anteriormente, este órgano colegiado acogió en todos sus extremos el oficio N° 0019-AJ-DJA-2023, suscrito por los licenciados Eduardo Chacón Monge y Diego Mora Araya, asesores jurídicos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, referente al tipo de información que se puede entregar a las personas usuarias que requieran datos sobre los beneficios que otorga este Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, esta Junta dispone: 1.) Tener por recibido el oficio N° 143-DJA-2023 del 26 de abril de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, director interino de la Dirección de la JUNAFO y en consecuencia, aprobar los dos permisos con goce de salario indicados en dicho informe, a fin de que las licenciadas Leda Córdoba Montero y Shirley Salguera Zúñiga, se encarguen de la función extraordinaria de recopilación de la información requerida por la Superintendencia de Pensiones – SUPEN y el Ministerio de Hacienda, hasta el último día hábil del año 2023. Lo anterior, en el entendido de que dichos permisos se cancelarán con recursos propios de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO. Asimismo, se deberán remitir los informes de avance a conocimiento de esta Junta Administradora, de manera bimensual. 2.) La Dirección de la JUNAFO deberá remitir los informes solicitados de manera bimensual, coordinar todo lo necesario a lo interno del Poder Judicial y tomará nota para los fines consiguientes.”

A raíz de lo anterior, esta Dirección mediante oficio N.° 0466-JP/DJA-2023 de fecha del 18 de julio de 2023 rindió a este cuerpo colegiado, informe mediante el cual se detallan las actividades realizadas por cada uno de los puestos involucrados en el proyecto, con la finalidad de poner en conocimiento el avance de este, durante el periodo comprendido entre el 15 de mayo al 15 de julio 2023.

Dicho informe fue conocido por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones en la sesión N° 031-2023 celebrada el 01° de agosto de 2023 artículo VIII en donde se acordó:

“…1.) Tener por rendido el oficio N° 0466-JP/DJA-2023 del 18 de julio de 2023, relacionado con el primer informe bimensual sobre el “Proyecto operativo de implementación de información histórica de salarios y aportes al FJPPJ SUPEN-MH”. 2.) Tomar nota del avance de las tareas encomendadas a las licenciadas Leda Córdoba Montero y Shirley Salguera Zúñiga.”

Es por lo antes indicado que, a partir del 15 de mayo de 2023 se estableció el proyecto operativo denominado “Proyecto operativo de implementación de información histórica de salarios y aportes al FJPPJ SUPEN-MH” con el objetivo de ejecutar las labores operativas necesarias para la atención del requerimiento. Razón por la cual se confeccionó un cronograma de actividades definidas conforme la gestión en trámite, el cual se muestra a continuación:




En virtud de lo antes dispuesto, se procede a detallar las tareas que se han desarrollado desde esta entrega y hasta la fecha:

Actividades realizadas durante el periodo: 

Puesto de Profesional en Informática. 

1. Se solicitó a la Dirección de Gestión Humana mediante oficio N.° 0263-DJA-2023 autorización para poder extraer la información que se resguarda en la base de datos descontinuada denominada “SIP”. 

2. Mediante oficio N° PJ-DGH-0470-2023 la Dirección de Gestión Humana atendió lo solicitado en el oficio 0263-DJA-2023, por lo que se creó la tabla TFJP_PLH_RESUMENSIP, en la cual se almacenará toda la información que se encontraba en el “SIP”

3. Se solicitó a la Dirección de Gestión Humana mediante oficio 0375-DJA-2023 autorización para poder tener acceso a una vista del reporteador denominado “PRONTUARIO “SIP- SIGA-PERIODOS ANTERIORES”. A la fecha nos encontramos a la espera de dicha información.

4. Se preparó la información con la cual se le dará respuesta al recurso de amparo N.° 23-019366-0007-CO interpuesto por la señora Kemly Arias Sandí, quien solicita que se le brinde la información gestionada por medio de nota de fecha 5 en mayo 2023, en el menor tiempo posible. 

Puesto de Coordinación 2. 

A. Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte.

1. Se continua en el proceso de revisión de los expedientes con la finalidad de extraer los datos correctos correspondientes a las jubilaciones ya otorgadas.

2. Del 27 de julio al 31 de octubre 2023 se han revisado 1.100 expedientes, información que ha sido traslada a la plantilla de trabajo.

3. Se trabajó en el reporte creado por los compañeros del Área de Tecnología de Información, referente al recurso de amparo N.° 23-019366-0007-CO interpuesto por la señora Kemly Arias Sandí.

Tareas que se encuentran en proceso según cronograma

Ejecución del proceso de cálculo de tiempo servido: Se continua con la revisión de los expedientes de cada persona con la finalidad de verificar la fecha de primer ingreso, tiempo servido aprobado y tiempo reconocido en otras instituciones al momento de consolidación del beneficio, el monto de beneficio otorgado, entre otros datos del requerimiento, toda vez, que el sistema informático SIGA-FJP fue puesto en producción en 2010 y muchos de estos valores o información fueron migrados desde el sistema anterior y se ha detectado que mucha de esta información no concuerda con la información que se encuentra en el expediente. 

En esta tarea se debe revisar un total 3.424 expedientes de jubilados y 792 expedientes de pensionados. A la fecha se ha logrado explorar 1.100 expedientes de jubilados, quedando pendientes de revisión 2.324 expedientes de personas jubiladas más los 792 expedientes de personas pensionadas. 

En virtud de la cantidad de expedientes de jubilados pendientes de revisión, no ha sido posible empezar con el escrutinio de los expedientes de los pensionados. 

Resulta importante recordar el procedimiento que debe realizase en el escrutinio de cada expediente, el cual debe ejecutarse de forma manual y minuciosa, persona por persona, expediente por expediente, según se detalla a continuación:

a. Ingreso al sistema VISION 20/20: Con el ingreso del número de cédula de la persona beneficiaria se busca el expediente personal, una vez encontrado se descargan los documentos.

b. Una vez descargados los documentos se debe de leer cuidadosamente cada uno de los folios que contiene el expediente, con la finalidad de extraer los datos requeridos como fecha de primer ingreso, clasificación del beneficio (por tiempo y edad, separación para mejor servicio, separación por incapacidad absoluta y permanente, separación por no reelección, separación por reorganización) tiempo servido y/o tiempo reconocido al momento de otorgar el beneficio y monto del beneficio aprobado inicialmente. 

c. Trasladar la información del expediente a la plantilla de trabajo y solicitar la actualización en sistemas. 

Cabe resaltar, que esta tarea es sumamente importante para asegurar que los datos que se vayan a utilizar al momento de confeccionar la herramienta que contenga la información histórica de salarios y aportes sean los correctos, razón por la cual resulta necesaria la revisión de cada uno de los expedientes, ya que muchos datos que se encuentran a nivel de sistema no concuerdan lo registrado en cada legajo.

En virtud de lo anterior, se ha tenido un retraso considerable con respecto a las labores indicadas en el cronograma, por lo que se espera que para el próximo bimestre se haya avanzado con la revisión de al menos la mitad de los expedientes de los jubilados. 

A continuación, se detallan las tareas en contraposición con el cronograma en forma gráfica para un mejor entendimiento de los tiempos y avances (o retraso) según la distribución de tiempos correspondiente:

Gráfico N.° 1
Avance de revisión de expedientes
Personas Jubiladas
[image: ]
Fuente: Elaboración propia. 

Del gráfico anterior, es necesario señalar que el avance se traduce en un 32.13% en términos solo de revisión de expedientes de personas jubiladas, pero de un 26.08% en términos globales (tarea N.° 18 del cronograma) como a continuación se puede observar en los gráficos N.° 2 y N.° 3:


Gráfico N.° 2
Avance de Revisión de Expedientes
Total de Personas Beneficiarias
Según Tipo de Beneficio
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Fuente: Elaboración propia.

Gráfico N.° 3
Avance de revisión total
de expedientes

[image: ]
Fuente: Elaboración propia.

Es importante destacar que, por la semejanza, concordancia y naturaleza de este proyecto con el requerimiento planteado por la señora Kemly Arias Sandí, quien en su calidad de ciudadana gestionó una serie de datos históricos de los beneficios pagados con recursos del FJPPJ, así como de las personas afiliadas activas (trabajadoras del Poder Judicial) que fue conocido y aprobado por esa estimable Junta Administradora del FJPPJ en la sesión N.° 25-2023 del 20 de junio de 2023 en el artículo VI, se ha venido trabajando de forma paralela a este proyecto. Esta información por la cantidad de tiempo transcurrido, la dificultad de acceso, el volumen de la misma desde sus inicios fue considera como un asunto de atención compleja y es necesario resaltar y dejar en claro que esta administración está haciendo sus mayores esfuerzos, con los recursos que posee para cumplir con el requerimiento. 

En este punto es necesario resaltar que, con resolución de la Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia de las diez horas veinticinco minutos del diecisiete de agosto de dos mil veintitrés recibida en este despacho el pasado jueves 17 de agosto de 2023 al ser las once horas con veintiún minutos, se hizo de conocimiento por parte de esa autoridad judicial a esta Dirección que la señora Arias Sandí interpuso un recurso de amparo bajo el expediente N.° (datos suprimidos por contener información sensible de la persona gestionante) contra lo actuado por la JUNAFO y esta Dirección con respecto a compartir la información, demanda que fue contestada en tiempo y forma por la Asesoría Jurídica de la JUNAFO mediante el oficio N.° 0062-AJ-DJA-2023, proceso que aún se encuentra pendiente de resolución por parte de la Sala Constitucional y que tiene suspendido el avance del proceso administrativo de entrega de información hasta tanto no se resuelva el caso. 

Cronograma: 

Actualmente con base en el cronograma aprobado por la estimable JUNAFO, el proyecto se encuentra en la actividad N.° 16 de un total de 51 actividades, como se muestra a continuación:

	#
	Detalle de Actividad
	Avance

	1
	Etapa de Análisis
	100.00%

	2
	Análisis general de la situación actual y alcance
	100.00%

	3
	Gestión y Configuración de los accesos a la base de datos
	100.00%

	4
	Análisis de la situación actual a nivel de estructuras de base de datos
	100.00%

	5
	Crear plantilla general para trabajo
	100.00%

	6
	Analizar el proceso de tiempo servido
	100.00%

	7
	Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte
	100.00%

	8
	Análisis detallado de requerimiento Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte
	100.00%

	9
	Creación de estructuras de base de datos
	100.00%

	10
	Creación de procedimientos para esta etapa
	100.00%

	11
	Crear reportes necesarios
	100.00%

	12
	Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general
	100.00%

	13
	Crear la plantilla de Excel para tiempo servido por persona
	90.00%

	14
	Ejecuta Proceso de cálculo de tiempo servido para todos los casos
	90.00%

	15
	Pasar la información tiempo servido a la plantilla General
	90.00%

	16
	Análisis detallado de requerimiento Información jubilados en curso de pago a la fecha de corte por vejez (Ordinaria) o invalidez (Extraordinaria), a partir de la fecha en que se cuenta digitalizada la información (2010)
	26.00%

	17
	Creación de estructuras de base de datos
	0.00%

	18
	Creación de procedimientos para esta etapa
	0.00%

	19
	Crear reportes necesarios
	0.00%

	20
	Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general
	0.00%

	21
	Crear la plantilla de Excel para tiempo servido por persona
	25.00%

	22
	Ejecuta Proceso de cálculo de tiempo servido para todos los casos
	0.00%

	23
	Pasar la información tiempo servido a la plantilla General
	0.00%

	24
	Vectores históricos de tasas de cotización sobre el salario de los trabajadores, patronos, y el Estado.
	50.00%

	25
	Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización
	0.00%

	26
	Creación de estructuras de base de datos
	0.00%

	27
	Crear reportes necesarios
	0.00%

	28
	Crear plantillas vectores
	0.00%

	29
	Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla
	0.00%

	30
	Pasar información necesaria a la plantilla general
	0.00%

	31
	Vectores históricos de tasas ordinarias de cotización sobre los montos de las pensiones.
	0.00%

	32
	Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización
	0.00%

	33
	Creación de estructuras de base de datos
	0.00%

	34
	Creación de procedimientos para esta etapa
	0.00%

	35
	Crear reportes necesarios
	0.00%

	36
	Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla
	0.00%

	37
	Pasar información necesaria a la plantilla general
	0.00%

	38
	Resumen de los principales cambios en el perfil de requisitos y beneficios de cada uno de los Regímenes desde 1980 hasta la fecha
	0.00%

	39
	Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización
	0.00%

	40
	Creación de estructuras de base de datos
	0.00%

	41
	Creación de procedimientos para esta etapa
	0.00%

	42
	Crear reportes necesarios
	0.00%

	43
	Crear plantillas para resúmenes
	0.00%

	44
	Extraer la información de los resúmenes existente a nivel de sistema y pasarla a la plantilla de resúmenes
	0.00%

	45
	Búsqueda de información no encontrada en reportes de sistemas
	0.00%

	46
	Inclusión de la información buscada manualmente en plantilla de resúmenes
	0.00%

	47
	Pasar información necesaria a la plantilla general
	0.00%

	48
	Etapa de pruebas o revisiones
	0.00%

	49
	Verificar información en Plantilla de vectores
	0.00%

	50
	Verificar información en plantillas de resúmenes
	0.00%

	51
	Verificar información en plantilla general
	0.00%

	Avance
	30.80%



Se puede concluir de dicho cuadro, que en total el proyecto ostenta un avance del 30.80%, dadas una serie de limitaciones que se expondrán en el siguiente apartado.

Limitaciones: 

Como parte del desarrollo del proyecto se ha determinado que existen una serie de limitaciones que afectan el avance de este y que es necesario destacar en los siguientes puntos: 

1. El sistema que actualmente se utiliza para la administración de los beneficios económicos de jubilaciones y pensiones es el SIGA-FJP, puesto en producción el 10 de junio de 2010, según los registros de la Dirección de Tecnología de la Información y Comunicación del Poder Judicial, información previa a esa fecha se encuentra en formato Microsoft Word únicamente, lo que supone la transcripción a un formato que permita su procesamiento.

2. Toda la información histórica que hoy posee esta Dirección fue heredada de la administración anterior del Poder Judicial y se han detectado diferencias, razón por la cual no podría esta oficina certificar el contenido o veracidad de la totalidad de la misma y actualmente se está realizando una revisión. 

3. Es importante destacar que en la versión anterior de la Ley Orgánica del Poder Judicial (Ley N.° 7333) establecía un salario promedio para el cálculo de la jubilación con el dato histórico de los últimos 24 meses (2 años) conforme dictaba la Ley vigente en ese momento, así mismo al ser un fondo de capitalización colectiva, solidario, adscripción obligatoria y de beneficio definido, por sus características propias carecía de interés para el anterior administrador del FJPPJ, mantener bases de datos históricas tan amplias, con información que no era de utilidad en ese momento para cumplir con los cálculos necesarios para el otorgamiento de los beneficios correspondientes a este régimen, como sí ocurriría en un régimen de capitalización individual o de cuentas nocionales. Con la promulgación de la Ley N.° 9544 (mayo 2018), se amplía a 240 meses (20 años) el plazo de información salarial requerido para el cálculo del beneficio económico correspondiente, siendo hasta esta reforma, que las bases de datos se aumentan para obtener detalles más extensos de los que históricamente se consideraron necesarios, pero que a este momento están en construcción.

4. La tabla de plazos de archivo de información en el Poder Judicial establecía que la información relacionada con temas operativos del FJPPJ en su mayoría, se mantendrían archivados por una extensión de plazo de 10 años, posteriormente a dicho límite se procedería con la destrucción de la documentación física correspondiente, por lo cual ha sido necesario acudir a bases de datos históricas externas.

5. El histórico de información electrónica que poseen los sistemas del Poder Judicial con respecto a salarios se encuentran disponibles a partir del mes de marzo de 2004, por cuanto en esa fecha se dio un cambio de los sistemas informáticos asociados, lo que representa que la información no se encuentre en el mismo lenguaje de programación para su fácil importación a nuevas bases de datos, así mismo, conviene destacar que la integridad de dichas bases de datos no es posible certificarla por parte de las áreas encargadas, lo que en términos prácticos imposibilita su utilización y retrasa la revisión, análisis y procesamiento de esta. 

6. Como se ha indicado anteriormente, con respecto a información anterior al año 2004 esta se mantiene en las bases de datos que posee y administra la Dirección de Contabilidad Nacional, dependencia que pertenece al Ministerio de Hacienda, quien en su momento registraba los salarios devengados por las personas trabajadoras del Poder Judicial. En la década de los 80’s, de los 90’s e inicios de los 00´s la información se encuentra en microfilms o en documentación física; es decir, se tendría que tabular toda esa información para poder reconstruir una base de datos; situación que imposibilita obtener los salarios históricos de las actuales personas beneficiarias del régimen del FJPPJ en consultas históricas tan extensas.

Y como se ha señalado, actualmente se está en procesamiento de la información de las personas jubiladas y luego pensionadas, por lo cual aún no ha sido posible iniciar con las personas trabajadoras del Poder Judicial, con el recurso limitado con el que cuenta esta administración, partiendo del hecho que la información del personal activo se encuentra en las bases de datos de la Dirección de Gestión Humana. 

7. Que la información de las personas trabajadoras de la Institución, tanto actual como histórica, son datos que por la condición de patrono que ostenta el Poder Judicial, siempre ha sido custodiada y es responsabilidad de la Dirección de Gestión Humana, por lo cual todo requerimiento de información deberá ser canalizada y aprobada por esa Dirección y sujeta a todos los tiempos y movimientos propios de esa oficina. 

Estimación de actividades pendientes: 

Una vez expuestos los principales elementos analizados a la fecha del presente informe, así como a la experiencia acumulada durante el tiempo transcurrido del proyecto operativo aquí analizado, es necesario someter a conocimiento de esa estimable Junta Administradora que aún existen importantes actividades por cumplir, así como un significativo retraso en el cronograma propuesto, basado en la complejidad del requerimiento, el alto volumen de la información por procesar, así como la dificultad para acceder a información tan antigua, con base en esto, es necesario replantear las fechas de los entregables pendientes, así como la finalización de este proyecto operativo, a continuación se plantea una propuesta para reajustar el cronograma inicial y se adjunta el documento correspondiente:




Del análisis del documento adjunto se estima respetuosamente que el proyecto operativo requiere ser prorrogado hasta el 30 de junio de 2024; así mismo es necesario destacar y ser vehemente en la indicación que esta fecha podría variar en función al avance de las diferentes etapas, el procesamiento de la información, la materialización de algún tipo de riesgo de los expuestos como limitaciones en apartados anteriores o de modificaciones significativas en el perfil de la normativa legal aplicable a este régimen (aprobación de algún tipo de modificación al transitorio VI de la Ley N.° 9544 y reformas legales o resoluciones judiciales que modifiquen el perfil de beneficios) cuya aplicación se priorice sobre la atención de cualquier proyecto adicional como el caso de marras.

Conclusiones: 

En línea con lo antes manifestado se puede concluir lo siguiente: 

1. El presente proyecto operativo a la fecha de este informe, muestra un avance del 30.80%. 

2. Que la información disponible a nivel de base de datos de personas jubilada y pensionadas requiere un reprocesamiento, verificación y confrontación con información histórica, lo que ha conllevado más tiempo de lo originalmente planificado en el cronograma, con el recurso presupuestado inicialmente no ha sido posible abarcar la totalidad de la información de esta población.

3. Que aún la información concerniente a las personas trabajadoras, que al cierre del mes de junio 2022 alcanza el total de 13.794 personas, no ha sido posible procesarlas, por lo cual, podría ser una limitación que pueda influir en la duración de la ejecución del proyecto.

4. Que aún no existe resolución del proceso en sede judicial expediente N.° 23-019366-0007-CO por lo que se tienen suspendidos los productos entregables tanto al Ministerio de Hacienda-SUPEN, como a la señora Arias Sandí mientras se define el detalle de la información de carácter privado que se pueda compartir. 

5. Se estima que en el plazo restante (al 22 de diciembre 2023, último día laboral de este año) por la complejidad del requerimiento, así como el volumen de información no será posible finalizar la totalidad del requerimiento, por lo cual es necesario dar continuidad al presente proyecto 

Recomendaciones: 

Con base en todo lo aquí expuesto se recomienda para valoración de la estimable JUNAFO las siguientes consideraciones:

1. Prorrogar el proyecto denominado “Proyecto operativo de implementación de información histórica de salarios y aportes al FJPPJ SUPEN-MH” para el puesto N.° 48480 Coordinadora de Unidad II, siendo que, este puesto de trabajo es el que se encuentra realizando la labor de revisión y verificación de la información, a partir del primer día hábil del año 2024 y por el plazo de 6 meses. 

2. Así mismo, se recomienda limitar el permiso con goce de salario del puesto N.° 382290 el cual corresponde a una persona Profesional II en Informática hasta el 22 de diciembre de 2023, dado que el apoyo técnico-informático de las siguientes etapas puede ser canalizado desde la Unidad de Tecnología de la Información de la Dirección de la JUNAFO con recursos ordinarios, dado que la labor desde esta perspectiva y lo fuerte de esa área se estima que sería concluida en este periodo que finaliza el 22 de diciembre 2023.

3. En línea con el ítem anterior, se recomienda sustituir el recurso citado a partir de enero 2024 por el puesto N.° 044194 destacado como Profesional II Administrativo, esto último para que pueda brindar soporte en este proyecto desde la naturaleza operativa-administrativa de revisión de expedientes, consolidación de información, verificación de requisitos, entre otras labores de soporte, siendo que el perfil competencial de dicho puesto se ajusta mejor a las actividades y complejidad del requerimiento. Se adjunta el detalle del costo del proyecto a nivel de recurso humano: 

	N.° de Puesto
	Categoría
	Área
	Plazo

	048480
	Coordinadora de
 Unidad II
	Unidad de Cálculo de Beneficios del Subp. de Jubilaciones y Pensiones
	Inicio: 08/01/2024 
Fin: 30/06/2024

	044194
	Profesional II 
Administrativo
	Unidad de Pago de Beneficios del Subp. de Jubilaciones y Pensiones
	Inicio: 08/01/2024 
Fin: 30/06/2024



Conforme con los cálculos remitidos en su momento por la Dirección de Gestión Humana, dos permisos con goce de salario para este tipo de puestos requieren de un presupuesto de ₡35,265,779.05 para los cuales se cuentan con los recursos suficientes en el programa presupuestario N.° 951 administrado por la JUNAFO y esta Dirección. 

4. En caso que se considere por parte de la estimable JUNAFO prorrogar los permisos para la ejecución del proyecto operativo descrito en este informe, también dar el visto bueno al nuevo cronograma de actividades que se adjunta al presente informe, lo anterior basados en los elementos previamente desarrollados y descritos durante esta etapa de ejecución.

5. Notificar el presente acuerdo tanto a la Superintendencia de Pensiones, como al Ministerio de Hacienda para su conocimiento, así mismo, por ser este requerimiento en esencia el mismo de la señora Kemly Arias Sandí se recomienda también efectuar la comunicación sobre lo resuelto por esa estimable Junta Administradora, dado que afecta de igual manera el tiempo de atención de su requerimiento, considerando las actividades de construcción, depuración, análisis y preparación de la información que por la cantidad de tiempo transcurrido, la dificultad de acceso, el volumen de la misma desde sus inicios fue considera como un asunto de atención compleja y es necesario resaltar y dejar en claro que esta administración está haciendo sus mayores esfuerzos, con los recursos que posee para cumplir con el requerimiento.

Lo anterior, por si a bien así lo considera esa estimable JUNAFO en su calidad de órgano de máxima dirección del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial brindar su aprobación a este informe y valorar los requerimientos planteados. A la mayor disposición de aclarar cualquier duda que al respecto surja, se despiden atentamente”.

- 0 -
Manifestaciones:
El doctor Juan Carlos Segura Solís, integrante presidente de la JUNAFO, señala: “Si tuvieron oportunidad de leerlo, habría que tomar un acuerdo”.
Se le concede el uso de la palabra al licenciado Eduardo Chacón Monge, asesor jurídico interino de la JUNAFO: “Con permiso, nada más para comentarles algo, este tema es un proyecto especial que está realizando la Dirección, recabando información de todas las personas que han cotizado y es un histórico que ahorita no se encuentra sistematizado, esto va de la mano también con una solicitud que había hecho una gestionante que se llama Kemly Arias. Ella interpuso un recurso de amparo de que esa información no se le ha otorgado, eso fue lo que remitimos ayer don Juan Carlos.
A la Sala Constitucional se le brindó básicamente este mismo informe, explicándole el estado en el que se encuentra la sistematización de toda la información, y es una labor bastante compleja, que los permisos con base de salario ahorita están activos hasta fin de año, entiendo que lo que requiere este oficio es la prórroga de esos permisos. A la Sala Constitucional, se le informó que el proyecto va aproximadamente en un 30% del 100% de los objetivos a alcanzar, que eso probablemente está hasta mediados del otro año, eso se le está informando a la Sala.
Se los quería comentar, porque sí es de bastante relevancia, de que no solo se está manejando en vía administrativa, sino que también están presionando por la vía constitucional. Habría que valorar que nos va a decir la Sala, si nos va a decir que lo tengamos que hacer en un tiempo con mayor celeridad o no, pero materialmente, según los cálculos que se han hecho administrativamente, se estima que estarían para junio del 2024, en el entendido de que los permisos continúen.
Les quería informar ese punto de que la Sala Constitucional nos pidió ese informe, nos dijo el tiempo aproximado y el porcentaje de trabajo que se ha realizado, que eso fue lo que le remitimos ayer, solo quería informarles de eso. No sé si doña Ingrid administrativamente, tiene que informar algo sobre este documento”.
La licenciada Ingrid Moya Aguilar, subdirectora interina de la Dirección de la JUNAFO, refiere: “Sí, gracias, con permiso don Juan Carlos, quizá comentarles que lo que se está tratando de hacer de conocimiento de ustedes es, como ha sido el proceso para este proyecto, cuáles han sido los procesos que se han realizado, cada una de las actividades y las limitaciones sobre todo que se han tenido. Creo que desde que ustedes aprobaron el permiso para este proyecto, para dos personas, una del Área de Jubilaciones y la otra de la parte de Tecnología. Don Parris había externado en ese momento, realmente que él conoce cómo era este asunto de la información de Gestión Humana y la que es todavía de más atrás, la que se mantiene en las bases de datos de la Contabilidad Nacional, y que lo que se encuentra es en microfilms y cosas así, y que ha sido muy compleja la atención de toda esa información, además, que no es información que nosotros mantenemos acá, sino que cada cosa que nosotros hacemos, tenemos que ir a pedirle permiso a la Dirección de Gestión Humana de que vamos a tomar las bases de datos, de que solo va a ser para esta información, casi que tenemos que firmarles una declaración jurada de que esa información no se va a utilizar para otra cosa, y entonces eso nos ha limitado muchísimo.
Después, antes como los registros eran casi que manuales, los nombramientos y todo había que hacerlo en fichas o tarjetas que se escaneaban, y que la compañera que está en el proyecto de parte de jubilaciones ha tenido que ir a revisar una a una las personas, para verificar que lo que está en un sistema, realmente sea la realidad y no brindar datos erróneos, pero esto es como montar todo de nuevo, irse para atrás, sobre todo cuando era un tema que al Poder Judicial en ese momento no le era tan necesario, porque para los cálculos de jubilaciones solo se requería los últimos 12 o 24 salarios, dependiendo de la ley con la que la persona se jubilara, no así como actualmente se está pidiendo, de más de 20 años para atrás.
Entonces, se ha vuelto bastante complejo el asunto y como les decía don Eduardo, esta señora Kemly que es hija del señor Rodrigo Arias, que son los actuarios que han estado solicitando información, nos tiene también un poco presionados con el tema de lo del recurso, que es lo que se está resolviendo y que a pesar de eso que nos hace toda la presión, hasta esto es lo máximo que humanamente hemos podido lograr, y se ha vuelto más complejo de lo que se esperaba.
Entonces la idea es, que ustedes valoren la posibilidad de que este proyecto continúe para poder sacarlo adelante, porque sabemos que, aunque hay muchos proyectos en trámite para el próximo año, y muchas cosas por hacer de parte de Tecnología y todo, ahora que viene el nuevo Reglamento de Tecnología y todo, si la Sala falla a favor de esta señora, vamos a tener que hacerlo sí o sí. Pero nos parece que es importante, a la vez eso nos va a servir como insumos para que nosotros ya tengamos información histórica de todas las personas, tanto que hoy son beneficiarias del Fondo, como de las que son activas y que son futuras posibles personas beneficiarias.
Para terminar, el proyecto inicial se había establecido con la persona que viene ahí de primera como Coordinadora de Unidad 2 y la otra persona era de la parte Tecnología, sin embargo, lo que hemos valorado es que la parte de Tecnología que nos urgía más en su momento ya fue atendida por los compañeros, y que ahora más bien es como meterle el hombro a la compañera con la parte de jubilaciones, para ver si sacamos adelante este proyecto en los seis meses que se están solicitando”.
El máster Rodrigo Arroyo Guzmán, integrante de la JUNAFO, expresa: “Tal vez aquí para hacerlo un poco más rápido, le pregunto a doña Ingrid, ¿estos seis meses serían a partir de?”.
La licenciada Moya Aguilar, responde: “Al ser continuidad del proyecto, esperábamos que se pudiera continuar desde inicio de año”.
El integrante Arroyo Guzmán, manifiesta: “Lo que sucede es que ese es un presupuesto del próximo año, no lo tenemos aprobado, no está publicado ni demás”.
La licenciada Moya Aguilar, señala: “Se supone que en estos días debería aprobarse”.
El integrante Arroyo Guzmán, indica: “Sí, pero debe salir publicado y comienza a ejercer en enero, entonces yo no podría emitir un acto de un presupuesto que es del próximo año, eso es lo que me preocupa. Me parece que la solicitud debemos de conocerla en enero, es un tema de legalidad, yo lo sé, y que suena pesado, pero es que no lo podemos hacer de otra manera, porque es muy extraño lo que dije ya una vez al principio de este año, es muy extraño que nosotros autoricemos un proyecto que empiece de una vez, si nosotros pedimos un presupuesto ajustado, o sea, se supone que esto es 44, y que los 44 como proyecto especial están sujetos al presupuesto, ¿cierto?”.
La licenciada Moya Aguilar, afirma: “Sí señor”.
El integrante Arroyo Guzmán, prosigue: “Entonces, me parece más bien don Juan Carlos y compañeros, a la espera de lo que don Parris intervenga, pero más bien lo que propondría es que saquemos esto de agenda hoy, y que lo conozcamos en la primera sesión de enero, porque al menos de mi parte, no podría decirle que sí, que empiecen algo hoy, primero el presupuesto no lo tengo publicado, y lo segundo, no lo tengo materializado dentro del presupuesto del Poder Judicial. Entonces, ¿cómo empiezo a ejecutar algo que ni siquiera he podido sacar cuentas? En este momento doña Ingrid, usted me desmiente, no podríamos tener, por ejemplo, la certificación de contenido presupuestario para el próximo año, ¿cierto?
Entonces por eso, con todo respeto, entiendo muy bien todo, lo comprendo, y sé muy bien que es una continuidad de un proyecto que se le pasó a la Junta que no le tocaría la Junta, pero bueno, ya le tocó, pero tampoco podría brincarme por lo menos yo, el tema de la legalidad, el principio de legalidad que nos rige, entonces con todo respeto, consideraría más bien que esto hay que sacarlo y verlo en enero próximo, apenas en la primera de entrada”.
La licenciada Moya Aguilar, pregunta: “Don Rodrigo una consulta, ¿si saliera publicado en la Gaceta donde se aprueba el presupuesto, donde se declara ley de la República, podríamos traerlo antes o tiene que ser hasta enero?”.
El integrante Arroyo Guzmán, responde: “No, yo no puedo hacerlo antes doña Ingrid, porque primero no está cargado el presupuesto que es periodo 2024, usted lo sabe muy bien, en financiero acuérdese que lo vimos, presupuesto 2024, y lo segundo muy importante es, que usted no me puede dar una certificación de un contenido porque todavía no lo tenemos ¿cierto?
Recuerda que ya vimos ese tema en un permiso antes, que las personas de Gestión Humana nos pidieron hasta para unas plazas en aquel momento con el tema de financiero, ¿se acuerda? Entonces necesitamos eso, y eso lo sé, porque en el Consejo Superior nos pasaba, entonces por lo menos yo, Rodrigo Arroyo, lo que le diría es que en este momento no puedo conocer este asunto hasta enero próximo.
Es una cuestión de un principio de legalidad, puede salir publicado, pero ¿cuándo comienza el presupuesto 2024? El primero de enero del 2024, no podría hacerlo antes, por lo menos esa es mi visión”.
El licenciado Parris Quesada Madrigal, integrante de la JUNAFO, menciona: “Respecto a las complicaciones de estos estudios y la problemática que genera con la obtención de la información o los datos que no son datos ordenados, muchos están microfilmados, sí decirles que, a partir del 2004, sí existe información en las bases de datos de Gestión Humana, para atrás no existe nada.
Quería como agregar, que yo trabajé en el Ministerio de Hacienda, en trámite de pagos, y yo llevaba al Poder Judicial en el año 1993, el pago de los empleados judiciales lo llevé en ese momento trabajando en Hacienda, y todo era con unos formularios que se llamaban P21, todo era manual. Después ya se hizo algún avance en la parte tecnológica, pero fue hasta que se generaron otras cosas más en la parte informática del Ministerio de Hacienda, por tal motivo, esa justificación de ampliación de plazo es aceptada, es considerable respecto a la información que no tenemos
Luego, respecto al presupuesto que hablaba don Rodrigo, también me preocupó eso, pero podríamos ver las necesidades de hoy que está exponiendo la Dirección de JUNAFO, indicando de que, ya sabemos de este tema, y que lo valoraremos como dice don Rodrigo en la primer sesión del próximo año, para ver si tenemos contenido económico, entonces no sacarlo, sino ya nos están avisando con tiempo, y ver cómo estamos con el contenido económico del otro año para ver si se aprueba o no la prórroga, de los 44. 
Entonces creo que podíamos verlo así, desde ese punto de vista, y lo traemos por supuesto en la primera sesión del año 2024, para poder valorar si existe o no contenido al respecto, sugeriría también esa parte”.
El licenciado Arnoldo Hernández Solano, integrante de la JUNAFO, consulta: “Quería preguntarle más bien a don Rodrigo que, aparte de la presupuestaria que él indica, ¿si es factible siempre reforzar al personal que está trabajando en este proyecto?”.
El integrante Arroyo Guzmán, responde: “Podríamos ampliarla don Arnoldo, pero el tema sería los fondos, entonces tendríamos que otra vez volver a solicitarla, pero perfectamente, porque lo que se hace es reforzar el proyecto, entendería que su pregunta va dirigida a cortar los plazos de ejecución, ¿verdad?”.
El integrante Hernández Solano, expresa: “Exactamente”.
El integrante Arroyo Guzmán, añade: “Pero eso siempre y cuando la bolsa nos dé”.
El integrante Hernández Solano, comenta: “Terminando el año siempre nos queda una bolsa ahí, de no utilizables, ¿podemos hacer algo con eso o no?”.
El integrante Arroyo Guzmán, señala: “Para terminar diciembre, es la única posibilidad que le vería ahorita, a hoy, pero no sé si…”.
La licenciada Moya Aguilar, interviene: “Es como una semana”.
El integrante Arroyo Guzmán, expresa: “Exacto”.
El integrante Hernández Solano, dice: “Podría ser una semana de empujón”.
La licenciada Moya Aguilar, comenta: “Esa sería la opción, que la persona que está en el proyecto pueda trabajar a fin de año, que eso nos ayuda con la ejecución, y que pueda sacar en esa semana algo. Lo que sí es importante es que, cualquier cosa que se decida, si vamos a esperar hasta enero, lo que puede causar sí sería un impacto en el tiempo, comprendo todo lo que dice don Rodrigo, y que hasta la Sala nos puede condenar por esta situación, entiendo lo de la legalidad obviamente.
Pregunto más bien, ¿si existe la posibilidad de hacer como una aprobación condicionada? Condicionada a que obviamente el presupuesto se apruebe, y que los recursos estén disponibles para cuando inicie, obviamente si no se aprobaran, no podría iniciar el proyecto iniciando año”.
El integrante presidente Segura Solís, indica: “Entonces la propuesta sería sacarlo de agenda y conocerlo en la primera sesión de enero. ¿Estamos de acuerdo todos?”.
El integrante Hernández Solano, expresa: “De acuerdo don Juan Carlos”.
El integrante presidente Segura Solís, señala: “Don Rodrigo también, ¿don Alexander?”.
El doctor Alexander Arguedas Vindas, integrante de la JUNAFO, manifiesta: “De acuerdo”.
El integrante presidente Segura Solís, consulta: “¿Don Parris?”.
El integrante Quesada Madrigal, responde: “Yo no, bueno, usted no puso a votación mi moción, pero bueno, en todo caso estaría de acuerdo en que diéramos por visto…”.
El integrante presidente Segura Solís, interviene: “Perdón, no escuché su moción”.
El integrante Quesada Madrigal, prosigue: “Sí, la propuesta mía era que se viera hoy por la necesidad que tiene y la responsabilidad que tiene la Dirección de dar estos resultados, esa información de la base de datos que está muy difícil de obtener información, que se vea hoy la necesidad que está presentando la Administración, y que en enero retomemos para ver si hay contenido económico, entonces esa sería, porque sería interesante que lo viéramos con tiempo y con tiempo es hoy.
No llegar allá y decir, bueno, pasó esto, pero no, hay responsabilidad por la situación que se presenta de que la Administración responsablemente lo presenta con tiempo, se ve la dificultad del presupuesto, el contenido presupuestario, pero bueno, ya sabemos que existe necesidad y que lo valoraremos en la primera sesión del año 2024, para ver si tiene contenido económico, pero no quitarlo porque entonces sería muy abrupto, decir bueno, en enero lo vemos desde cero, mejor verlo ahora y ya lo vimos, ya lo conocemos, y se tomará la decisión de esta solicitud de la Dirección Administrativa de la JUNAFO, en el mes de enero para ver el contenido presupuestario.
No estamos tomando la decisión, sí estamos diciendo nada más que lo conocemos, que responsablemente la Administración lo presentó antes de que venciera, una visión así más social, y más de interés que exista, porque si pasa algo, entonces porque ellos hasta el límite presentaron esa información, bueno, nosotros lo vimos y dijimos, qué interesante, está pasando esa situación, y en enero con el contenido económico, podríamos decirle sí o no, si es factible por ese medio, es muy general, pero es importante, y quiero que quede en el acta de hoy”.
El integrante presidente Segura Solís, dice: “Muchas gracias, le iba hacer una consulta a don Rodrigo, pero ya veo que tiene la mano levantada, entonces tiene la palabra”.
El integrante Arroyo Guzmán, indica: “Gracias don Juan Carlos, entonces tomemos un acuerdo conciliatorio, me parece que lo de don Parris podría ser la primera parte, el punto uno del acuerdo, se da por conocido tal y tal cosa y punto dos, debido a la imposibilidad de tomar un acto administrativo porque no se ha emitido el presupuesto del año 2024, esta Junta conocerá los saldos del 2024, con las certificaciones y demás trámite de ley, en la primera sesión del periodo 2024.
Podemos hacer una cuestión de que, unamos las dos cosas, lo cierto es que hoy no podemos emitir un acuerdo, pero sí conocerlo y hacerlo en la línea que dice don Parris el primer punto, y el segundo punto sería que, debido a la imposibilidad legal, porque es una imposibilidad legal, no es antojadiza, esto será retomado junto con las certificaciones y demás documentos, en la primera sesión 2024”.
El integrante presidente Segura Solís, menciona: “Me parece muy bien, porque también por lo que decía don Eduardo, de que tenemos pendiente otras cosas referentes al tema, entonces se tomará el acuerdo con la literalidad que usted expresó ahorita, y lo vemos, y de alguna manera no podemos y damos la justificación por la cual no lo podemos ejecutar. ¿Don Alexander?”.
El integrante Arguedas Vindas, expresa: “De acuerdo”.
El integrante presidente Segura Solís, pregunta: “¿Don Arnoldo?”.
El integrante Hernández Solano, expresa: “De acuerdo”.
El integrante presidente Segura Solís, consulta: “¿Don Parris?”.
El integrante Quesada Madrigal, manifiesta: “Sí, con la modificación en el punto uno incluido, estoy de acuerdo y el dos…”.
El integrante presidente Segura Solís, interviene: “Sí, como la leyó don Rodrigo”.
El integrante Quesada Madrigal, expresa: “De acuerdo”.
El integrante presidente Segura Solís, comenta: “Don Rodrigo ya y yo, por unanimidad”.
La licenciada Moya Aguilar, pregunta: “Una consulta adicional, solamente podríamos establecer algún punto en que se le puede hacer de conocimiento del Ministerio de Hacienda, de la Superintendencia de Pensiones – SUPEN, y de la señora que está gestionando el requerimiento, esto para que les conste a ellos, que el proyecto va, que está en trámite y todo, pero que podría ocasionarse algún retraso como para justificarle a ellos cada cosa que está pasando, porque esa señora pasa llamando a cada rato, y que la información, que por qué no se la damos, ella misma con el recurso amparo más bien frenó el que… La información no se ha dejado de generar, ahí está generando, los compañeros trabajando, sin embargo, por el recurso, como no sabíamos qué iba a resolver la Sala, no se le ha vuelto a remitir información, tenemos varios entregables ahí para darle, pero estábamos a la espera de eso, sin embargo, si se pudiese mandar copia a ellos como para nosotros quedar tranquilos de que ya le dijimos cómo está la situación hoy día, y que estamos a la espera de lo del presupuesto, que como decía don Rodrigo y obviamente es un asunto de legalidad”.
El integrante Quesada Madrigal, refiere: “Respecto a lo que dice doña Ingrid, estaría de acuerdo en poner un punto tres, remitir a las instancias correspondientes este acuerdo, creo que nada más para también frenar un poco, para que digan que no, de hecho que el punto uno y el punto tres va ligado y el real, el que nos frena es el punto dos, pero el tres va ligado con el uno, indicando que responsablemente lo conocimos con tiempo, eso va a tener un sentido muy importante en esta toma de decisión”.
El integrante Arroyo Guzmán, comenta: “Lo que dice doña Ingrid es cierto, pero me parece que más bien es que la Junta le traslade el acuerdo a la Dirección de la JUNAFO para los fines pertinentes, porque aquí quien está presentando la gestión es la Dirección, entonces la Dirección es la que va a atender, entonces a partir de que recibe el acuerdo, trasládele la copia del acuerdo, nosotros no estamos conociendo una gestión de esas personas, estamos conociendo la gestión de la Dirección.
Entonces para mí el tercer punto es, copiarle la Dirección para lo de su cargo y demás, y listo, y ahí ya lo coge, si les parece, porque me sería muy extraño pasarle de taquito un tercero, se complica la cosa”.
El integrante Quesada Madrigal, expresa: “Excelente don Rodrigo, muy bien”. 
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, esta Junta dispone: 1.) Tener por conocido el oficio N° 0610-JP/DJA-2023 recibido el 24 de noviembre de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, director interino y el máster Bryan Calvo Calderón, jefe del Subproceso de Jubilaciones y Pensiones, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, relacionado con el “Proyecto Operativo de Implementación de Información Histórica de Salarios y Aportes al FJPPJ SUPEN-MH”. 2.) Debido a la imposibilidad de tomar un acto administrativo porque no se ha emitido el presupuesto del año 2024, esta Junta conocerá este informe nuevamente, con los saldos del 2024, certificaciones y demás trámite de ley, en la primera sesión del periodo 2024. 3.) Trasladar a la Dirección de la JUNAFO para lo de su cargo.
Se procede con la votación y se aprueba por unanimidad.
ARTÍCULO XVI
Documento N° 1124-2023
Conoce esta Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, el oficio N° 0062-PI-DJA-2023 recibido el 24 de diciembre de 2023, suscrito por 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 JUNAFO, que dice:
“En relación con la recomendación emitida por el actuario MBA. Raúl Hernández González; detallada en el informe denominado “Estructura de Tasas” en el cual se indica: 

“… Para el 2023 se esperaría una tasa real entre un 6.54% y un. Así, para el escenario medio se tomará el promedio un 5.65%. Para los siguientes años no se observa l necesidad de hacer ajustes con lo planteado en el 2023. En el cuadro #2 se muestra la recomendación...”

 [image: ]

Se destaca que los supuestos utilizados para emitir dicha recomendación se consideran razonables y los resultados alcanzables partiendo del escenario base y las siguientes consideraciones:

· Se estima una reducción en las tasas de mercado durante el 2024, la cual podría rondar entre 100-150 puntos base, la proporción del portafolio que está contabilizada considerando valoración a precios de mercado[footnoteRef:1], es de aproximadamente un 68%, por lo que se proyecta que el impacto sobre la rentabilidad haga que se mantengan los niveles actuales o incluso que se muestre una leve mejoría. [1:  Partiendo de que para la elaboración del estudio actuarial se tomará en cuenta lo dispuesto en el 2021-SPA247. ] 


· Se concuerda con la proyección de que el tipo de cambio podría mantenerse estable el próximo año, en un rango en torno a ¢530-¢540 por dólar, dada la sobreoferta presente en el mercado mayorista, derivada de los excesos existentes en las ventanillas bancarias. Por otra parte, se prevé una reducción en el crecimiento económico a nivel internacional, especialmente de los principales socios comerciales, lo cual repercute directamente en los flujos hacia el mercado interno provenientes de inversión extranjera directa y turismo. Adicionalmente, conforme a lo indicado en los informes de política monetaria, el BCCR procurará mantener positivo el “spread” por invertir en moneda local para evitar volatilidad en el mercado cambiario. 

· A nivel de gestión, se han implementado cambios en la estructura del portafolio con el objetivo de mejorar su desempeño en el mediano y largo plazo, ampliando los sectores de inversión, modificando la estructura de plazos e incorporando instrumentos que contrarresten periodos de alta inflación, dando como resultado una cartera mejor equilibrada en términos de liquidez, riesgo y rendimiento.

Por lo anteriormente indicado, se estima que las tasas propuestas por el actuario son apropiadas y están alineadas a las expectativas económicas y a la actual estructura del portafolio del FJPPJ, toda vez que las condiciones se mantengan dentro de los supuestos planteados y no surjan eventos que distorsionen dichas condiciones.

Por todo lo anterior agradezco, si lo tiene a bien, hacer de conocimiento a la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial de la información contenida en este documento para evaluar su aprobación por parte de las personas integrantes, conforme las disposiciones normativas, para que sea utilizado por el profesional en actuariado en el estudio correspondiente.




…”.

- 0 -
Manifestaciones:
El doctor Juan Carlos Segura Solís, integrante presidente de la JUNAFO, sugiere: “Diría que sería tomar nota del informe, ¿Qué les parece?”.
El licenciado Arnoldo Hernández Solano, integrante de la JUNAFO, expresa: “Estoy de acuerdo con tomar nota don Juan Carlos”.
El licenciado Parris Quesada Madrigal, integrante de la JUNAFO, dice: “De acuerdo”.
El integrante presidente Segura Solís, indica: “Don Parris también, ¿don Alexander?”.
El doctor Alexander Arguedas Vindas, integrante de la JUNAFO, señala: “De acuerdo”.
El integrante presidente Segura Solís, pregunta: “¿Y don Rodrigo”?
El máster Rodrigo Arroyo Guzmán, integrante de la JUNAFO, manifiesta: “Sí señor, de acuerdo”.
La licenciada Ingrid Moya Aguilar, subdirectora interina de la Dirección de la JUNAFO, pregunta: “Don Juan Carlos, en este caso, ¿estarían conociendo y aprobando esa propuesta de la estructura de tasas? Es que don Raúl requiere como el check, como el visto bueno, para continuar con el estudio actuarial basado en esta aprobación.”.
El integrante Arroyo Guzmán, refiere: “Tal vez para dar una respuesta un poco más técnica, doña Ingrid, recibimos de parte de la Dirección el traslado y los requerimientos que tiene en este caso don Raúl Hernández como perito, está solicitando las cifras y los porcentajes para poder aplicarlo al estudio ¿es así verdad?”.
La licenciada Moya Aguilar, responde: “Sí señor”.
El integrante Arroyo Guzmán, continúa: “Okey, entonces para mí es dar por conocido y aprobado la gestión que realiza la Dirección de la JUNAFO, y aprobar lo que está requiriendo en este caso el señor Raúl Hernández. Para mí es eso, no sé los demás compañeros, pero el traslado que hace la Dirección de la JUNAFO hacia la Junta es en el entendido que hubo una revisión técnica, una proyección y demás que se contempla que cumple con el contrato del señor, y que se ha visto el análisis económico correspondiente, y que nosotros estaríamos aprobándolo así, eso sería para mí, no sé los demás”.
La licenciada Moya Aguilar, comenta: “Los compañeros de inversiones hicieron el análisis, ellos consideran que lo indicado es razonable, que esos resultados se consideran alcanzables partiendo del escenario base, y que ellos consideran que están válidos para hacer el estudio, por eso se remite la gestión a ustedes”.
El integrante presidente Segura Solís, pregunta: “¿Les parece?”.
Todos los integrantes manifiestan estar de acuerdo.
Se acuerda:	Una vez conocido y discutido el tema como se ha indicado anteriormente, esta Junta dispone: Tener por conocido y aprobar el oficio N° 0062-PI-DJA-2023 recibido el 24 de diciembre de 2023, suscrito por 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, relacionado con la recomendación emitida por el actuario máster Raúl Hernández González; detallada en el informe denominado “Estructura de Tasas”.
Se procede con la votación y se aprueba por unanimidad.
-o0o-
A las catorce horas con cincuenta y dos minutos terminó la sesión.


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

- Acta aprobada el 13 de diciembre de 2023 -
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San José, 13 de noviembre de 2023



Doctor 

Juan Carlos Segura Solís

Presidente

Junta Administradora FJPPJ

S.D.



Asunto: Documentos aprobados en sesión ordinaria del Comité de Inversiones-octubre 2023



Estimado señor:



[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 (JUNAFO), 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°. 131 del 31 de octubre de 2023, se adjuntan los documentos y los acuerdos relacionados con esta sesión:



1. Acta N°. 131-CI-2023 sesión ordinaria del Comité de Inversiones con los respectivos anexos.



2. Informe mensual del miembro externo del Comité de Inversiones y actualización económica de este.

“Se acuerda:



· Dar por recibida la actualización económica por parte del miembro externo del Comité de Inversiones.



Se aprueba por unanimidad [X]

Se aprueba con disidencia [ ]

No se aprueban [ ]



3. Informe mensual de inversiones a setiembre 2023 del FJPPJ

[bookmark: _Hlk116035679]“Se acuerda:



· Dar por recibido y aprobado el informe de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial con corte a setiembre 2023 presentado por el Proceso de Inversiones.



· Elevar dicho informe para conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO).

Se aprueba por unanimidad [X]

Se aprueba con disidencia [ ]

No se aprueban []



4. [bookmark: _Hlk147500648]Estrategia de Inversión para noviembre 2023 del mercado local e internacional.

“Se acuerda:



· Dar por recibida y aprobada la ejecución de la estrategia de inversión del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial local e internacional para noviembre 2023, presentada por el Proceso de Inversiones.



· Aprobar la planificación de la compra-venta de moneda extranjera para el trimestre que va de noviembre 2023 a enero de 2024.



· Elevar para conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) los acuerdos anteriores.

Se aprueba por unanimidad [x]

Se aprueba con disidencia [ ]

No se aprueban [ ]



5. Presentación sobre la evaluación del desempeño por aplicar al Comité de Inversiones.

“Se acuerda:



· Dar por recibida la información sobre la evaluación del desempeño a aplicar al Comité de Inversiones, presentada por la Licda. Vanessa Mesén Arroyo de la Unidad de Cumplimiento Normativo.

Se aprueba por unanimidad [x]

Se aprueba con disidencia [ ]

No se aprueban [ ]



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



Atentamente,



		



Lic. Fabián Salas Fernández

Jefe a.i Proceso de Inversiones 

Dirección de la JUNAFO

		



MPM. Oslean Mora Valdez

Director a.i 

Dirección de la JUNAFO







SGL

CC: Archivo
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Acta N° 131-CI-2023
Comité de Inversiones
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
Informacion General
Acta de la sesion ordinaria N°. 131 celebrada por el Comité de Inver-
siones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial al ser las
13:01:00 horas del martes 31 de octubre de 2023.
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 Ad-
ministradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial la cual
dentro de sus atribuciones que la ley le confiere, mantiene los siguientes inci-
sos 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. (...)

) Invertir los recursos del Fondo, de conformidad con la
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Republica de Costa Rica

ley y con la normativa que al efecto dicte el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero y la Superintendencia de Pen-
siones. (...)

g)  Cumplir con la legislacion y la normativa que dicten
tanto el Consejo Nacional de Supervision 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 Gestion de Activos, Titulo II “Gobierno de las Inversiones”, Capitulo III
“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.° 39-2022 celebrada el 11 de octubre de 2022, articu-
lo IX, la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Po-
der Judicial, tomo nota sobre la conformacion actual de este Comité, de la si-

guiente manera:

Proceso de Inversiones
Tel 2549-1528 Fax 2549-1591 2





COMITE DE INVERSIONES

Vigente a partir de noviembre 2022

FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL

Miguel Gutiérrez Ferndndez  Servidor Judicial Director del Comité Inversiones Vozy Voto mgutierrezf @poder-judicial.go.cr
Edi Dario Velasquez Chavez Externo Asesor Externo Inversiones Voz y Voto evelasquez@rficonsultores.com
Rodrigo Arroyo Guzman Jubilado Director del Comité Inversiones Vozy Voto rarroyog@outlook.com
Oslean Vicente Mora Valdez Servidor Judicial Direccion JUNAFQ Inversiones Solo Voz omorav@poder-judicial.go.cr
Ingrid Moya Aguilar Servidora Judicial Direccion JUNAFQ Inversiones Solo Voz imoya@poder-judicial.go.cr
Fabian 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:

v MORA VALDEZ OSLEAN, Director a.i Direccion de la JUNAFO

v SALAS FERNANDEZ FABIAN, Jefe a.i Proceso de Inversiones.

v' STEVEN GONZALEZ LEON, Apoyo técnico.

v’ MARIA FERNANDA ALVARADO GARCIA, Apoyo técnico.

v' KAROL ROJAS MADRIGAL, Apoyo técnico.

v' VANESSA MESEN ARROYO, Encargada de la Funcién de Cumpli-

Proceso de Inversiones
Tel 2549-1528 Fax 2549-1591






FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

miento de la JUNAFO.
Durante esta sesion no se tuvieron ausencias.

El master Edi Dario Velazquez Chavez, presidente del Comité de In-
versiones inicia: “Buenos tardes a todos. Agradecerles la puntual asistencia y
colaboracion para hacer el ajuste en el horario de la reunidon porque a mi se me
complico un poco. Por dicha ya estamos aqui vamos a dar inicio a la sesion
del Comité de Inversiones de octubre 2023. Esta seria la sesion ordinaria N°

131-2023. La agenda seria la siguiente:

Orden del dia

1.  Aprobacién del acta ordinaria 130-2023 del 22 de setiembre de 2023

2. Actualizacion econdmica por parte del miembro externo

3. Informe de inversiones FJPPJ setiembre 2023

4. Actualizacion de estrategia de inversion local e internacional

5. Otros: Presentacion de evaluacion del desempenio a los comités de apo-
yo”

Proceso de Inversiones
Tel 2549-1528 Fax 2549-1591 4
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ARTICULO 1 - APROBACION DEL ACTA DE LA SESION ANTE-
RIOR.

El master Edi Dario Velazquez Chavez, presidente del Comité de
Inversiones, indica: “No habiendo objeciéon damos inicio formalmente con la
aprobacion del acta ordinaria N° 130-2023 del 22/09/2023. Esta es una
aprobacion cuya ocurrencia basicamente es darle es formalidad, por cuanto
esta ya fue revisada, ya se hicieron las observaciones del caso si fueron
competentes e incluso creo que ya se envido a la SUPEN. Es decir, aqui
unicamente es darle la formalidad de la aprobacion en este comité. Si no
hubiese ninguna objecién continuariamos con el siguiente tema que
basicamente se refiere a la actualizacion econdmica por parte de este
servidor”.

Las personas integrantes del Comité de Inversiones sefialaron estar de
acuerdo.

Se aprueba por unanimidad [X]

Se aprueba con disidencia [ |

No se aprueban [ |

ARTICULO 2 - ACUERDOS EN FIRME.

Considerando:

Proceso de Inversiones
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FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

El Comité de Inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial, de conformidad con las facultades, funciones y responsabilida-
des establecidas en el Reglamento de Gestion de Activos, emitido por el Con-
sejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero el cual define las funcio-
nes de este 6rgano, a continuacion, detalladas:

“Articulo 11. Funciones del Comité de Inversiones

El Comité de Inversiones debe, al menos, cumplir las si-
guientes funciones:

a. Asesorar al Organo de Direccion en la planificacion es-
tratégica de las inversiones y en la definicion de la asignacion es-
tratégica de activos, de los Fondos administrados.

b. Proponer, para discusion y aprobacion del Organo de Di-
reccion, la politica de inversiones para cada uno de los Fondos
administrados. Dicha politica debe ser revisada por el Organo de
Direccion, como minimo, de manera anual.

c. Aprobar el manual de procedimientos de inversion.

d. Proponer al Organo de Direccién, la metodologia de
calculo para la medicion del desemperio de los Fondos.

e. Establecer los mecanismos y controles necesarios para ve-

rificar el cumplimiento de las politicas de inversion, la sujecion al

Proceso de Inversiones
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FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

regimen de inversion previsto y a los limites de riesgos vigentes.

1. Supervisar las tacticas de inversion adoptadas para la ges-
tion de los portafolios de inversion y la cartera de crédito, y que las
mismas sean acordes con los principios dictados en este Reglamen-
to.

g. Vigilar la ejecucion de las medidas de contingencia apli-
cadas en caso necesario, e informar su resultado al Organo de Di-
reccion.

h. Informar al Organo de Direccion y al Comité de Riesgos,
al menos trimestralmente o antes de ser necesario, sobre el desem-
perio de los portafolios, la cartera de créditos, cumplimiento de la
politica de inversiones y cualquier desviacion en el logro de los ob-
jetivos.

i. Aprobar y 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
inversion cuando se determine que las condiciones que los sustenta-
ron han cambiado.

k. Intercambiar constantemente informacion con las areas
que representan las lineas de defensa para realizar acciones co-

Proceso de Inversiones
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FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

rrectivas o de mitigacion de los riesgos asumidos en el proceso de
inversion.”
-0 -
Conviene en tomar los siguientes acuerdos en firme:
Acuerdo L.

El master Edi Dario Velasquez Chavez, presidente del Comité de
Inversiones, expresa: “Aqui lo importante a destacar es que el gran fendémeno
que ha movido los mercados y que movid en su momento, porque la verdad
que ya se ha estabilizado, fue el tema del conflicto de Israel — Gaza, que el
primer impacto que tuvo fue evidentemente un incremento en las tasas de
interés y reflejado con la tasa del tesoro a diez afios, vean que lleg6 a un nivel
casi del 5%. Fue el momento adecuado y es el momento adecuado si
eventualmente quisiéramos posicionarnos en este tipo de instrumento, lo
podriamos hacer esperando que en algin momento comience ya mas bien a

bajar.
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U.S. 10 Year Treasury
US10Y: Tradeweb

Wield | 5:05 PM EDT

4.845% UNCH

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Y esto como lo podemos entender también, con el siguiente indicador
que efectivamente producto de este conflicto que les comentaba, otro de los
efectos inmediatos que vimos fue el incremento en el precio del crudo que
llegd casi a los $100, sin embargo, vean que actualmente ya se volvid a
corregir, estamos a nivel de $85. Como le digo, como que las cosas ya estan
volviendo a la normalidad y fue especificamente un fendmeno meramente

coyuntural en esa primera semana donde exploto el conflicto.

WTI Crude (Dec'23)

2CLIANew York Mercantile Exchange

Last | 5:38 PM EDT
Volume

8516 4 +1.95 (+2.34%) 315,049

Estabilidad y compromiso para un fuluro mejor
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Sin duda alguna ya se ha logrado normalizar y un reflejo de ello
también es el nivel de inflacion en Estados Unidos. El mes pasado cerrd en el
mismo nivel que cerrd en el mes anterior, en el mes de agosto en 3.7% e
incluso el subyacente, que basicamente elimina el efecto de alimentos y
energia, pues también logrd bajar la preocupaciéon que habia en meses
anteriores, que estaba en nivel de 5% pegado, pero ya incluso ha bajado un

poco mes respecto al mes anterior.

U.S. consumer price index
Year-over-year percent change as of September 2023

— Al items --- Less food and energy

2%

o]

2020 2021 2022 2023

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Esto es una clara sefial de que los mercados estan tranquilos y no se
espera que vaya a haber alta volatilidad. Esta situacién pues también nos
enfrenta a una realidad nuestra que a nivel local donde también encontramos
una relativa estabilidad en todos los indicadores. Incluso la tasa de Politica
Monetaria bajé una peseta mas en estos dias. El nivel de inflacion sigue siendo

negativo, la inflacion acumulada a setiembre es de -2.2%, se estima que
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vamos a cerrar alrededor del -1.5% el afio 2023, incluso creeria que andar

alrededor del 1%.
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Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Dependiendo un poco de cdmo se muevan en estos dias los precios
podriamos cerrar con una inflacion del 0%, pero habria que ver cémo se
comporta el resto de estos dos o tres meses que nos quedan en nuestro pais
respecto a este indicador. Ciertamente uno no visualiza que vaya a haber
incrementos importantes en los precios porque, insisto, hay una relativa
estabilidad en todos los precios commodities a nivel internacional y el reflejo
de ello fue justamente el acomodo del precio que tuvo el petroleo a nivel
internacional.

En general, el Uinico indicador que si presenta alta volatilidad, pero ya la
tenemos desde hace meses atras, es el tipo de cambio, pero acd lo que hemos

tenido que hacer todos los operadores del mercado, incluyéndonos aca en el
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Poder Judicial es acomodarnos a esta tendencia que incluso ha bajado un poco
mas, pero pareciera que se quiere corregir nuevamente. Posiblemente va a
cerrar a estos niveles ¢540, ¢535, ¢545; por estos niveles este afio, un tema
que ya hemos reflejado no solamente a nivel de toma de decisiones de nuevas
inversiones, sino también, en el impacto que ha tenido esto en resultados, por

cuanto es una valoracion que tiene que reflejarse directamente en resultados.

enef2?
febf22
mirf2
abrfi
may/22
Junf22
/22
iof22
sepfid
octf22
novf2
def2
enefd
febf23
marf23
w23
mayf23
Junf23
julfz
ipef2d
sepf.

istabilidad v compromiso para wn futuro mejor

En resumen, uno lo que puede entender es que la economia esta normal,
esta estable, no hay cambios abruptos en los ultimos seis meses, se ha
mantenido en los niveles actuales. No esperamos un cambio abrupto a nivel
internacional, incluso se habla a nivel internacional que las préximas dos
reuniones en este afio de la FED, posiblemente las tasas se van a mantener en
los niveles actuales. Asi que aqui lo que queda simplemente es darle
seguimiento al mercado, ver qué es lo que estd pasando y, sobre todo,

aprovechar momentos donde si hay una baja en las tasas de interés
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importantes, ver esto qué impacto tiene en la valoracion de algunos activos
que tengamos en cartera, ver la posibilidad de vender y posicionarnos en otros
valores.

En resumen, eso es lo que les podria comentar acerca de lo que esta
pasando a nivel internacional y nivel local respecto a los principales macro
precios. Eso seria la presentacion, si tienen alguna observacion sera un gusto
escucharla y si no, dar por recibido el acuerdo que tenemos aqui en pantalla,
salvo que ustedes tengan alguna observacion.

Damos por recibida la actualizacion econémica por parte de miembro
externo del Comité de Inversiones y si no hay observaciones lo damos por
aprobado. Muchas gracias a todos™.

Las personas integrantes del Comité de Inversiones sefalaron estar de
acuerdo.

Se acuerda:

v' Dar por recibida la actualizacién econémica por parte del miem-
bro externo del Comité de Inversiones.
Se aprueba por unanimidad [X]

Se aprueba con disidencia [ |

No se aprueban [ |
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Acuerdo II.

El méster Edi Dario Velasquez Chavez, presidente del Comité de
Inversiones, manifiesta: “El siguiente tema corresponde efectivamente al
Informe de Inversiones a setiembre del 2023, a cargo de los jovenes del area
de inversiones, asi que les cedo la palabra jovenes”.

El master Steven Gonzalez Ledén, apoyo técnico del Comité de
Inversiones de la Direccion de la JUNAFO, expresa: “Buenas tardes,
nuevamente para todas las personas, muchas gracias por estar ac4 con nosotros
hoy. Vamos a hacer el repaso, los resultados que obtuvimos en la gestion de
cartera para setiembre del presente afio.

Lo que mostramos inicialmente es la composicion o distribucidén por
plazo de nuestro fondo. Ustedes lo pueden ver, donde tenemos una
concentracion importante de unos cinco afios. Aqui lo relevante es recordar
que en este rango tenemos una importante cantidad de vencimientos en el afno
2025, que ya hemos ido gestionando de forma prudente haciendo ganancias de

capital, que en ese rango de cinco afios los hemos ido disminuyendo.
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Distribucion por plazo
Setiembre 2023

Menora Lafio &6 OO0 R |

D 1-5 afios 289 000 NG

Mayor 5 w hasta 10 aios 138 000 Rl

MMayora 10 y hasta 15 afos EXR. T |

PGS de 15 afos 126 OO0 ML

Creemos nosotros necesario a nivel interno que los demas plazos y
rangos debemos ir ahi de forma paulatina incrementando las posiciones y
porque no agregando mayor plazo a nuestro fondo de acuerdo con las
caracteristicas y condiciones que hoy tenemos. En términos de composicion
del portafolio por sector, es claro y lo hemos hablado en reiteradas ocasiones,
en la parte de sector publico donde tenemos un 70.5% para el corte de
setiembre. En la parte privada tenemos un 16.7%, siendo esto un porcentaje

importante con respecto a la cartera total, esto en términos faciales.

Composicion del portafolio por sector

(en términos faciales)

16,7%

M Publico M Frivado B Tit. Participacion H Emisores Extranjeros B Cta Cte
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En titulos de participacion, aqui tenemos la parte de fondos de
desarrollo inmobiliario, tenemos un 5.9%. En la parte de mercado
internacional o los emisores extranjeros ya estamos un poco mas superior al
5% y en cuenta corriente ya hemos disminuido las posiciones de forma
importante con la gestion que se ha hecho en el portafolio y estamos en un

1.6% del total del valor facial.

$ =

(10300 ] CZi0% ]

Términos por moneda, como lo podemos ver, en colones llegamos a un
73.60%, es claro que vamos a tener una concentracion mayor ahi por la
composicion, obligaciones y caracteristicas que tiene nuestro fondo de
jubilaciones. En dolares poseemos un 19.30% y aqui también incluimos las
UDES que estamos al cierre del mes en andlisis en un 7.10%. Los rangos se
han mantenido en estos porcentajes desde hace meses, lo que es una

distribucion sana en las monedas.
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(Qué hicimos en setiembre? Ustedes lo pueden ver en el cuadro. A nivel
de reservas, esto en cuenta corriente tenemos un poco mas de cinco mil
millones de dolares. Recordemos que esas reservas son para el pago de
obligaciones mas inmediatas que tenemos, que normalmente son treinta dias

que reservamos ahi.

Monto colocado por Plazo

moneda FPromedio
(Valor Facial)

Cta. Colones (Reservas pago planillas) @5 251 448 807.31
Cta Délares (Vencimientos) %12 640 95920
Colones (Igual o Superior a 1 ano) @14 020 500 000,00 7.6 9.17%
Délares Mercado local £4 525 000.00 3.89 8.60%
Délares Mercado Internacional 54 992 698.60

En la cuenta en ddlares teniamos al 30 de setiembre un monto superior a
los doce millones de ddlares, recuerden ustedes que veniamos invirtiendo en la
parte del mercado internacional. Habiamos hecho ya una inversion para este
mes, ya obviamente el saldo en cuenta para el mes de octubre cambia, pero
para ese momento teniamos esa reserva ahi que estaba justificada por el monto
que correspondia al mercado internacional y una inversidbn que se tenia
destinada a un emisor privado que mas adelante veremos.

La estrategia de inversiones, en colones posicionamos o gestionamos
mas de catorce mil millones de colones, un rendimiento promedio del 9.17%

en términos ponderados, en un plazo superior a los siete anos. En el mercado
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local, en dolares locales mas de cuatro millones de dolores, posicionado en
dos emisores, ya lo vamos a ver mas adelante. Y en mercado internacional
invertimos un poco menos de cinco millones de ddlares en instrumentos que
en algin momento aqui ustedes habian aprobado, que eran ETF’s del mercado
internacional.

Como les comentaba ;los catorce mil millones de colones de cuales
emisores se componen? Tenemos sector publico con dos emisores, podriamos
decir que son nuestros soberanos el Banco Central y el Ministerio de
Hacienda. Ustedes lo pueden ver ahi, rendimientos brutos entre un 9.20% y un
11%. En el caso del bono de Estabilizacion Monetaria y el Banco Central hay
un movimiento bruto del 9%, y con Banco Promerica rendimientos brutos de

8.29%.

BCCR BEM @6 100 000 000,00
BPROM bml5c @2 000 000 000,00 100.00 1980
G m @150 000 000,00 107.50 2814
G p T3 G50 000 000,00 106,04 3759
[ P @100 OO0 00000 117,00 4283
G P CTTS 500 000,00 117,00 1283
C [y @1 000 000 00000 110,74 1607
[ © @245 QD0 00000 110,71 4614

8.29%%

9.80%

9,20%
11.00%%
11.002%
10,0075
10_002%
017

Este mes particularmente también hicimos una venta de ¢1 000 000 000,00 del

instrumento setiembre 25, la serie vieja. Este es el instrumento que se habia
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estado gestionando en la cartera que nos traia una ganancia de capital. Las
ventas se detuvieron por ahora porque, aunque hay posiciones de venta, lo que
se nos complicé a nivel de mercado secundario es la colocacion de esos
dineros producto de la venta. Los plazos que estamos buscando para colocar
estos recursos no se estdn vendiendo en mercado secundario y por supuesto,
esto es una limitante a la hora de hacer este tipo de negocios.

El objetivo principal de vender es realizar esas ganancias de capital,
bajar esa concentraciéon que tenemos principalmente en el afo 2025, pero
claramente también es, reinvertir esos recursos a plazos mayores para obtener
tasas de interés mas altas y por un tiempo mas largo. Como les acabo de
mencionar, el mercado secundario no esta proveyendo esa ultima opcidn, que
es ir a tratar de colocar esos recursos en el largo plazo. Esperemos que para
este mes de noviembre tengamos un mercado secundario un poco mas activo
en ese sentido.

En la parte de compras en dolares, estrictamente en el mercado local
con Gobierno: un TP por $525.000,00 y con Banco Promerica hicimos una
inversion por $4 000 000.00. Ustedes pueden ver rendimiento bruto
colonizado que en promedio ponderado llega a los 8.60%. Consideramos que

son rendimientos que traen beneficios al portafolio total. Importante destacar
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también que hemos tratado de mantener estos emisores en la parte privada,
que cuesta mucho por nuestro mercado que es tan pequeiio y también por la
situacion de crédito que aun no se ha reactivado como debe ser. Entonces,

estos emisores privados salen a captar muy poco.

Rendto Bruto (colonizado)
Vencim.

G TPS S 525 000,00 10900 3 851 24/05/2034 $.33%
BPROM  bpml4 S 4 000 000,00 100,00 1 080 08/09/2026 8.64%
4 525 000,00

Emisor Instrumento Valor facial $ Facial de Participaciones Precio

TVANG VDC 1 604 853,00 8 659 185,34 Indefinido
TVANG VHT 2 140 303,50 9 000 237,81 Indefinido
BLROC ACWW 1247 542,1 12 967 96,21 Indefimdo

Creo que por la forma de negociar y a veces por lo majaderos que
somos llegamos a concretar muy buenos negocios con estos emisores
privados. Eso es de rescatar en un mercado tan lleno de competidores como es
el nuestro, pero tan escaso de emisores como es el nuestro.

En el mercado internacional, lo pueden ver, estos instrumentos se
habian aprobado, si no me equivoco en agosto anterior. Corresponden a tres
ETF’s, los primeros dos de ellos administrados por la casa de fondos de

Inversion Vanguard y el tercero de ellos por la Gestora de Fondo BlackRock.
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El instrumento VDC se adquiri6 en un valor facial que supera el millon
seiscientos mil dolares, un total de 8659 participaciones a un precio de
$185,34. Claramente estos plazos son indefinidos. Aqui la estrategia y el
enfoque nuestro, me refiero cuando digo nuestro al proceso y al comité, estos
instrumentos son de largo plazo y obviamente tienen un plazo indefinido.

El VHT, que insisto es de Vanguard, un monto superior a los dos
millones de doélares, 9000 participaciones a un precio de $237,81. Y en
BlackRock, el ACWV, por un monto superior al millon doscientos mil dolares
con un total de 12967 participaciones y un monto de $96.21 por participacion.

(,Qué es lo importante aca?, desde un punto de vista nuestro y que lo
habiamos comentado hace un par de meses, pero que es bueno recordar. Que
los ETF’s: VCD, VHT y el ACWYV, son instrumentos estrictamente
defensivos, o contra ciclicos. Recordemos que el Vanguard Consumer Staples
que es el VDC es un ETF que sigue el desempefio del indice USC Stable
Market Consumer Staples, eso es consumo bdsico y segun los economistas,
aqui esta don Edi que si me equivoco me corrige, es un sector de la economia
que es completamente defensivo, es contra ciclico. Tiene un muy buen
comportamiento cuando tenemos escenarios de posible recesion o en una

recesion.
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Esto es importante porque creo que lo habiamos dicho en la
presentacion de estos instrumentos, tenemos una beta por lo menos en este
instrumento de un 0.59% comparado con el Standard & Poor’s 500 (S&P
500), que esto es un parametro de mercado y tener un beta inferior al 1%
implica que vamos a tener menos volatilidad dependiendo de las condiciones
de mercado.

Habiamos hablado del overlap, que era la superposicién que tiene este
instrumento con respecto al SPY, que es un instrumento que nosotros tenemos
en cartera, otro de los ETF, entonces no tenemos tanta concentracioén, por
definirlo de alguna forma, en este ETF. De hecho, el overlap, como le decimos
nosotros, alcanza el 7%. Entonces, vemos que justamente hay muy pocas
empresas de este sector de consumo basico que estan en el ETF del S&P. Esto
es beneficio porque nos trae realmente una diversificacion dentro de la cartera.

Igualmente sucede con el VHT, que es el Vanguard Healthcare, que
sigue también el indice Investable Market Healthcare en los Estados Unidos.
El overlap en ¢l es de un 13%, un overlap sumamente bajo con respecto al
SPY y beta de mercado de 0.65%; son numeros relativamente bajos y

obviamente, insisto, trae realmente una diversificacion a la cartera y logramos
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disminuir posibles impactos que podriamos tener por condiciones de mercado
adversas a los instrumentos que hoy tenemos dentro del portafolio.

Tenemos el ACWYV, este como les decia es de la casa BlackRock y lo
que hace es seguir el indice de minima volatilidad ;Qué hacemos acd o qué
quisimos hacer acd? Estdbamos buscando poseer una exposicion global,
cuando me refiero a global es otras empresas a nivel mundial a través de este
instrumento, con el objeto de diversificar geograficamente también las
inversiones a través de ¢l y obviamente que la estrategia que estamos
replicando o replique en las inversiones en este indice.

Insisto, esto es que esa diversificacion nos colabore a seguir reduciendo
posibles impactos que tenemos en cartera por cambios en las condiciones
economicas. Esto es un elemento compuesto basicamente por renta variable,
pero a nivel global, fuera de Estados Unidos, no contiene acciones de
empresas de Estados Unidos. Invierte en renta variable de mercados
desarrollados y emergentes, esto nos permite tener una menor volatilidad en el
mercado total.

Importante acd, que es lo que buscamos con estos instrumentos por si
solos, claramente insisto es la diversificacion. E1 ACWV nos permite también

minimizar los picos y los valles desde el punto de vista de analisis técnico o en
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el mercado ;Qué significa esto? Que justamente adquirimos menos volatilidad
en un instrumento de este tipo. Este instrumento tiene una beta de 0.59% por
debajo del 1% que es nuestro objetivo y adicionalmente tiene un overlap de
20% con respecto a SPY, que es el instrumento que tenemos hoy en cartera.

Voy a hacer un paréntesis acd, tiene relacion con esto, pero es un
paréntesis porque lo menciond una economista que vino a dar una charla
organizada por BN Valores el miércoles anterior. La economista se llama
Katherine Ronny y es la jefa de estrategia de mercados de StoneX, una de las
tantas casas alld en Estados Unidos. Ella es economista en la Universidad de
Nueva York y analiz6 de forma general la economia de Estados Unidos.

Primero, ella cree que va a haber una recesion, como ella dice -el
cuando no lo sabemos- sabemos que se ha dicho una y otra vez que la recesion
esta ahi, pero que ella cree que si se va a dar. Claro, va a ser una recesion muy
suave porque realmente ya elementos macros que definen que van a implicar
que sea de aterrizaje suave, como definen los expertos.

Esto implica también, que obviamente las tasas de interés en renta fija
se van a mantener altas durante algin tiempo mas, ella sugeria 18 o 24 meses.
Esto nos da ciertas ideas y estamos trabajando en ello. Lo decia don Edi ahora,

tener un poco mas de renta fija en el portafolio a través de otros instrumentos
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de mercado que nos minimicen la volatilidad, pero que es importante que
dentro del portafolio existan los instrumentos que tengan un objetivo de ser
defensivos.

Esto lo traigo a colacion porque nosotros desde agosto que trajimos
estos instrumentos, la justificacion de haberlo traido al comité era con esa
intencion, ir restandole volatilidad al portafolio y creo que escuchar eso el
miércoles anterior para nosotros fue grato, pues entendemos que estamos
leyendo bien el mercado. Claramente deseariamos leerlo perfecto, a veces no
se puede, pero creemos que las decisiones que hemos traido para que ustedes
nos las aprueben, nos colaboren con esas aprobaciones y nos respalden con
esto que aca les comentamos, para nosotros ha sido de mucho provecho y los
resultados se reflejan en la gestion del portafolio.

Si queria mencionar eso de alguien que es externo a nuestro pais,
externo a todo lo que uno podria saber a nivel local y alguien que palpita, que
consume el diario vivir alld en una de las economias més fuertes del mundo e
insisto, lo que nos manifiesta, o lo que nos traté de trasmitir a todos los que
participamos en la charla, yo hablaba con Fabidn y con Maria Fernanda, que
creo que hemos hecho bien el trabajo en la parte de gestion del Fondo de

Jubilaciones.
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En el mercado internacional, alcanzamos un total invertido de $73 000
000.00, ahi vemos que hoy tenemos ya seis instrumentos dentro del mercado.
Deseamos mas diversificacion y sobre eso estamos trabajando. Tenemos en
este caso una pérdida o una reduccidon o una recuperacion, hemos ido
recuperando; actualmente hay una perdida que llega a los 4.6 millones de
dodlares. Tenemos dividendos ganados por $2 000 000.00, y obviamente esto
implica que la perdida la hayamos recortado en $5.8 millones de dolares con

respecto a setiembre del afio anterior.

; : : 1strumentos
Monto invertido Loiigan s sk

SPY
VDC

$73 millones

Dividendos _ Ganancia/Péerdida

-

$2 millones - -$4,6 millone

* Representa un recorte en la pérdida de $5.08 millones desde set-2022

Estrictamente en el cumplimiento de los limites normativos, aqui en
realidad es un repaso a lo que estamos acostumbrados y acostumbradas a
revisar, a nivel de limites tenemos mucha holgura. Aunque no nos mete mucha

presion, nos gustaria ver con una concentracion menor es la parte de sector
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publico y porque a veces tener concentraciones menores nos permite generar
un mejor negocio y sacar un mejor beneficio. Bueno, este afio ha sido
particularmente escasa la admision en la parte privada, entonces es claro que
hayamos tenido un aumento de ese sector publico. Ustedes lo pueden ver,

mantenemos un 70.34% a setiembre del presente afio.

L
Criterie Limite Actual Iriferemcia
. En valores emitidos por el Sector Piablico T, 0 T 5454 B60%%
b. En valcaes emitiklos em ¢l mercado extramjero hasta el 33494, Este porcentaje 24,00 4.61% 20,2%
puede ser ampliado hasts el 50%
c. En valores emitidos por um mismo gnapo o conglomerndo fimanciero local, o en
el dmbito imermacional en un ndsmo emisor. sus subsidiadas. v filiales
Conglomerade BOR 10,08 2.74% 7. 3%
Conglomerado Improsa 10,07 2862 TS0
Conglomersdo Frival 10,09 1509 B,G%
Conglomerado BNOR 10,04% 0.92% 9,1%
d. Cunkpicr oo limite establecido en keyves que rigen I materia aplicable a los
fondos de pensidn. los de capitalizacién labe o vohutaio, bt i e i
. Hasta el 1% en cada administrador extenza de mversiones. 10, 0 O 110,048
Criterio Limite Actual Diferencia
a. Titwlos de dewda:
I imstrumsentos de deusda mdin 100%a 08T 2,135
L En caxdda mno de los sigaies SEMIIREEIOS: Peportes. préstama de
valoses, nolas estmcburadas pital probegida v en dendas £.0% 0, 00% £, 005
estandasizada nivel 111
b, Titwlos representativos de propiedad:
i Hasta un 2584 &n istrunsenios de oivel [ 25.0%% +.81% Z0,19%%
Enoepie e fondos ¥ vehiculos de inversiom fimanciercs locales donde se 2080 .00 = 0%
podrd mvertir hasta un 84
il. Hasta mn 10%6 en imstnumentos e nivel 11 10.0%a 19 4 51 %
B Hasts un %96 en instrmentos de nivel 111 0% 0, O0re S,00%

Agticulo IN® 70: instrumentos no autorizados representan un 4,63% al cierre de setiembre 2023

En mercado extranjero, lo veiamos ahora, es un 4.81%, segun la
normativa estamos con una diferencia superior al 20%, pero desde el punto de
vista prudencial nosotros tenemos el 10%. Aun asi, estamos por debajo en un
poco mas de 500 puntos de ese limite prudencial.

Desde el punto de vista de conglomerados: Conglomerado BCR,

Improsa, Prival, BN, ustedes pueden ver que ninguno de ellos supera el 3%.
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Claramente hay una concentracion mayor en el conglomerado de BCR e
Improsa que superan el 2%.

Desde el punto de vista de limites por tipo de instrumento que es el
articulo N° 68 del Reglamento de Gestion de Activos, mantenemos en
instrumentos de deuda individual una concentracién relativamente baja, un
0.87%. Recordemos que aqui nosotros jugamos con estos instrumentos para
eventualmente hacer un calce de plazos siempre y cuando los rendimientos
ofrecidos ahi sean rendimientos que traigan un valor al portafolio. En titulos
representativos de propiedad de nivel 1 tenemos un 4.81%, que aqui
estrictamente entra la parte de mercado internacional. En instrumentos de
nivel 2 tenemos un 5.19%, aqui tenemos la parte de fondo inmobiliarios y

fondos de desarrollo.

Articulo N°69: Limite por emisor

m Cantidad de emisores
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En limites por emisor es claro que vamos a tener una concentracion
mayor por el emisor Gobierno, que en este caso estd representado por el
Ministerio de Hacienda, Banco Popular, MADAP, Financiera Desyfin, SPDR
(que es el ETF), Banco Davivienda, tenemos ahi el instrumento de PIMCO
que es mercado internacional, ICE, BAC San José, Banco Promérica, solo en
ICE supera el 3%, los demas estan por debajo de ese 3% y el conjunto de los
demas suman ese 13.5%.

Vemos que hay una diversificacion real en cartera. Creemos que
podriamos concentrarnos, insisto, en la parte de mercado privado siempre y
cuando el mercado lo permita. Es un ideal que también como gestores de
portafolio deseamos que en algin momento se pueda disminuir esa
concentracion en el Ministerio de Hacienda.

La cantidad de emisores, para este mes ganamos dos emisores. Tenemos
28 y eso también permite ver que se estd trabajando en ese elemento o en ese
principio de diversificacién que se debe tener en la cartera y obviamente eso
implica tener mas emisores para tener mas opciones de colocacion de los
recursos economicos.

En términos de rendimiento, este es el rendimiento estrictamente contable. De

enero de 2023 a setiembre de 2023 ustedes pueden ver ahi el crecimiento que
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se ha tenido en términos reales, en términos nominales. Es claro que la
inflacion ha ayudado con la actuacion de los ultimos resultados, pero se
rescata aca los resultados a nivel nominal del portafolio que son resultados que
vemos ya a partir del julio del 2023 estan en el 6% o superan el 6%. Nuestro
ideal es seguirlo aumentando y creemos que la posicion para este afio podria
ser superior a ese 6%; como dijo don Edi en algin momento, si no se rompe

nada en la economia.

ene-23 feb-23 mar-23 abe-23 mavy-23 jun-23 jul-23 aga-23 =p23

BETH
6,14%

7,65%
5,58% 5,540 500K
| 442% 4,25%
3,34%
4% 505
‘- = =
'

=3,30% -2,20% -2,24%

aam -3,28%

-13.81%
R Nominal  pe inflacion R. Real

Tenemos hoy una economia muy estable, muy equilibrada a nivel local
¢ internacional. Pero rescatamos ese crecimiento nominal que hemos obtenido
desde enero. Teniamos un nominal estrictamente negativo y eso implica
obviamente que habia una recuperacion importante en precios de los titulos,

en los ingresos que hemos tenido y todo lo demas.
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En términos anuales, es claro que hay una recuperacion en V con
respecto a diciembre de 2022, ustedes lo pueden ver ahi en la grafica. Lo
rescatable aca, veamos diciembre 2022 que cerrd con un nominal por debajo
del 6%. Ya para el mes en analisis poseemos un nominal superior al 6%, un
6.14% en total, entonces eso es un buen dato y también es algo positivo desde

el punto de vista de gestion.

Rendimiento contable

8.69%

7.02% ' 7,73%

r— 4 B5T

6,14%

0,89%

:
Dide mbre 2009 Dii e mibre 2020 Didembre 2021 B Gemibre 2022 Setieml
W79

-2,24%

— Mominal — il cin Real

En términos de valoracion, aqui ahora dije en el contable el precio de
los titulos, es aca donde lo podemos ver. Hay una recuperacion real de los
precios de los titulos que tenemos dentro de la cartera. Vemos que

nominalmente desde el punto de vista de rendimiento con valoracién ya
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estamos en un 8.88% y en términos reales un 11.37%. Vemos una

recuperacion franca, con respecto a lo que teniamos en los meses anteriores.
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No sé si tienen alguna consulta por acd, como estoy proyectando no veo
se alguien levant6 la mano, pero estoy a la orden para cualquier consulta”.

El presidente Velasquez Chavez, dice: “Muchas gracias, Steven.

Muy claro todo, si es importante que este refuerzo en nuevas emisiones
a nivel internacional y estos dos nuevos emisores a nivel local, evidentemente
nos favorecen, primero a diversificar el portafolio y segundo a potenciar
mejores rendimientos a futuro. Esto es importante tenerlo claro, que tampoco
esperemos que esto sea inmediato, que estos son inversiones a mediano y

largo plazo, pero que dado el seguimiento que les estamos dando, la idea es
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que aprovechemos movimientos coyunturas del mercado para poder potenciar
mejores rentabilidades, siempre mejorando en perfil de riesgo de rentabilidad.

De mi parte no tengo mas que comentar y me parece que estd muy bien
presentada la informacion. No sé si los demds compafieros participantes del
comité tienen alguna otra observacion, sino procederiamos al acuerdo.

Muy bien, siendo asi pues el acuerdo seria el siguiente:

v" Dar por recibido y aprobado el informe de inversiones del FIPPJ
con corte setiembre 2023 presentado por el Proceso de Inversiones.

v' Elevar dicho informe para conocimiento de la JUNAFO.

Si estamos todos de acuerdo pues me lo hacen saber y sino,
procederiamos con el siguiente punto. Muy bien, muchas gracias a todos”.

Las personas integrantes del Comité de Inversiones sefalaron estar de
acuerdo.

Se acuerda:

v Dar por recibido y aprobado el informe de inversiones del Fondo
de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial -FJPPJ, con corte a setiembre
2023, presentado por el Proceso de Inversiones.

v" Elevar dicho informe para conocimiento de la Junta Administra-

dora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial — JUNAFO.
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Acuerdo por unanimidad [x]
Acuerdo con disidencia [ |
No se aprueban [ |

Acuerdo III.

El master Edi Dario Velasquez Chavez, presidente del Comité de
Inversiones, comienza: “El siguiente tema también corresponde al area de
inversiones que es la Actualizaciébn de estrategia de inversiones local e
internacional.

Adelante jovenes”.

La licenciada Maria Fernanda Alvarado Garcia, apoyo técnico del
Proceso de Inversiones de la Direccion de la JUNAFO, expone: “Buenas
tardes nuevamente, procedemos a hacer la actualizacion correspondiente
mensual con respecto a lo que tenemos dispuesto para la parte local e

internacional.
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1 Posicion en moneda local (colones) 75% del total de la cartera del FJJPI.
O Se podra incrementar la posicion en dolares, hasta llegar a un 25% del total de la cartera del

FIPPL.

O Mantener en doélares los vencimientos de principales v cupones de intereses que ingresan en esa

moneda.

O Monto minimo de negociacion ¢ 300.000.000,00 o su equivalente en délares.

O Se podran ejecutar acumulaciones en cuenta corriente con el fin de cubrir el rubro de planillas
v/o pagos (negociaciones, inversiones o subastas) de previo se deben realizar los anilisis
financieros correspondientes.

O Se mantienen los mismos emisores del mes anterior.

Con respecto a la estrategia local, continuamos con una posicion en
colones de un 75%, estamos en cumplimiento de esto como lo acaba de
explicar don Steven; la posicion en dolares puede incrementarse hasta llegar a
un 25% del total de la cartera y se nos permite mantener délares tanto sea de
principales y cupones que ingresen en esta moneda asi dejarlos, sin tener que
convertirlos a colones. El monto minimo de negociacion es €300 000 000
(trescientos millones de colones) o su equivalente en dodlares y se podran
ejecutar acumulaciones en cuenta corriente como nos mostraba Steven, los
cinco mil que cerraron a septiembre para cubrir el rubro de planillas y también
que lo hemos utilizado en otras ocasiones para hacer reservas de
negociaciones o inversiones futuras y asi tener un poco mas grande a nivel de

monto al ingresar alguna de estas opciones.
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Emisores aprobados para mercado local

[ Sector Piblice |
MEmisterio de Hacienda (&) Emnco Central de Costa Fica (BCOCE)

Banco de Costa Fica (BCR) Eanco MNacional de Cosia Rica (BMNCE)

Banco Popular de Desarrollo Conwmal (BEDC) Instituto Costarricense de Electricidad (ICE)

Barco Hipotecario para la Vivienda (BAHWVT) Feefinadora Costarricense de Petroleo (RECOF)
I Sector Privado E
Earco General (EAGEN) Emmco BAC San foze (BET)

Barco Davivienda (BDAVT) Eanco Scotiabank S A (SCOTD)

Banco BCT (BCT) Eamco Promerica (BPROM)

Banco Lafise (ELAFT} Bamco Inpresa (BIMPE)

Prival Bank (FRIVA) Munaal Camage (MUCAT)

Grupo Mhual Alafusla (WADAT) Holcim Costa Fica S 4 (IMNCEA)

Florida Ice and Fanm Company (FIFCD) BID Invest (Jocal)

Barco Cantreamericane dz Integracion Econdmica (ECTE) Firenciera Dezyfin 5.4

Fideicomizo Santiazomillas 20146 Cooperativa dz Electrificacion Fural de Guamacaste BL.

Barco de Desarrollo de America Latina y & Caribe (CAF)

Sector Fondos de Inversign i

BN Superfondo Colones ND Peprlar Liquider Miwto Colones MO
Popular Mercado de dinero Colones ND BN Superfomdo Dolares Plus ND

BCR Liquider Dolarss NDY ECF: Migto Dolares MO

Imprlsa BAC Credomatic XD Premium Multifondos ND

Fondo Inmaobdliario hiultifondes T Fondo Inmoliliario Gibraltar- Improza SAFT.
Fomido Inmabdliario Progress Mo Diversificade BCF, SAF] Fordo de Imverzion Inmodbiliario Prival

Fordo Immebiliarie Festa: Mixa:-ECE SAF]
Fondo de Irversion Inmobiliario Comercio v Ia Industria de BCE. SAFT
Fondo de Ievarsion de Desarrollo de Proyectos dz Infraestruchora Publica — 1 B
Fomidas Fordo de Dezamrallo Ieeqokliario Pargus Envpresarial Lindora - BCR SAFL
Fomedo de Irversion del BCE. Portadflio Calones Forsdo Inmnchiliarie BCP. Me Diversificada
Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos BN T

Se mantienen los mismos emisores del mes anterior, la ultima vez que
trajimos un emisor nuevo fue en agosto de este afio. Aqui esté la lista tanto por
sector publico, privado; en la parte de fondos de inversiéon no hemos agregado
nada.

Estrategia internacional

O Monto minimo de $1.000.000.00 {un millén de ddlares).

u]

Se podra realizar la acumulacidn de los montos de inversidon en las cuentas bancarias

O Se podra incrementar la posicidon en dolares u otras monedas extranjeras hasta un 25% del total de la
cartera del FIPPI.

O Monedas autorizadas délar estadounidenses, euros, yenes vy libras esterlinas.

Instrumentos autorizados:

Para los instrumentos de renta fija (bonos) los emisores deben poseer calificaciones de grado de inversidn.
Fenta variable instrumentos calificacion minima de tres estrellas segin Morningstar.

Active administrado para fondos mutuos ¥ ETE 's, debe ser igual o superior a 300 millones de dolares.
“Irack recond” de 5 afios o més.

Las gestoras se encuentren dentro de las diez primeras posiciones segin la industria.

000DDODOZO

Miembroz del Comité Técnico de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO).
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Con respecto a la estrategia internacional, el monto minimo de inversion
es de $1 000 000 (un millon de dolares), se pueden acumular, al igual que la
parte local, el monto de inversion en las cuentas bancarias. Se incrementa
también la posicion en dolares o se permite tener monedas extranjeras hasta un
25% del total de la cartera, sin embargo, tiene que ser en las monedas

autorizadas que son los dolares, euros, yenes y las libras esterlinas.

nentos autorizados
Exxchanee Traded Fud (E Fondos AMutuos
SFDE 3&F S0 ETF Trost Sprr BladdockCahforma Wbm Opps Fnstibetiors]
Lreesco PO Trest FInCD Global Imestors Series pic
Fidelite WE CT Commumication Serices Indes BladFoclStratagic Iinmicipal Opporteriti=s Fond
S FDE. 3&F Heslt Cars Eqguaprrent JE Morgan F-18 Techn-A-ATRED

% ansuard Consterer Staples Indew Fond ((WVDHC)

W ansuard Heaslth Care Trdesx Furd (VEL)

B hares MECT Global hWin Vol Factoa ETF (ACWY )

oo MiRg e § T [SES Nislos de (hewda de cmidades feanciems

Con respecto a los instrumentos autorizados, tenemos renta fija (bonos)
los emisores tienen que poseer calificacion de grado de inversion, no hemos
incorporado este tipo de instrumento per se, o sea, un bono en especifico, sino

que hemos entrado al mercado de renta fija a través de otros vehiculos de
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inversion como son los fondos mutuos, y en renta variable la calificacion
minima tiene que ser de tres estrellas segin Morningstar.

El activo administrado tanto para fondos mutuos y los ETF’s debe ser
igual o superior a los 500 millones de dolares y que esos instrumentos tengan
un track récord de cinco afios minimo y que las gestoras estén dentro de las
primeras 10 posiciones en una industria. Ademaés, que sean miembros del
Comité Técnico de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(I0SCO).

Los instrumentos que tenemos autorizados, aqui lo mds reciente
ingresado a esta lista son los ETF’s que describi6é don Steven, el VDC, el VHT
y ACWV. Estamos trabajando en poder incorporar o hacer los estudios y
analisis necesarios de parte de nosotros para poder incorporar mas emisores en
el sector internacional y nos permita esto, incrementar posiciones en este
mercado sin necesariamente tener que seguirnos concentrando en lo que ya
tenemos en cartera que, aunque nos ha funcionado muy bien, no es prudente
seguir aumentando posiciones precisamente por los volimenes que ya
manejamos.

En la cartera de inversién en mercado internacional, podemos invertir

un 10% del activo, ahi esta la distribucion por cada uno de estos sectores en
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los que podemos invertir dividido por renta variable y por renta fija. La renta
variable podemos llevarlo hasta un 100% y la renta fija hasta un 25%.

Para continuar con la aprobacion trimestral que tenemos que hacer
mensualmente de las compras o ventas que realicemos en moneda extranjera;
de momento, una vez analizada la cartera o la estrategia de inversion, qué nos
esta venciendo y los objetivos que tenemos en el corto plazo, llamese corto
plazo de noviembre hasta enero; no estamos visualizando requerimientos de
compraventa por parte del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial - FJPPJ para ese trimestre, entonces, esto si debe quedar como
acuerdo en el Comité ya que es un requerimiento directo pedido por la

Superintendencia de Pensiones - SUPEN.

Conforme a lo defimido en la Plamificacion Estratégica v las Disposiciones relativas a la
planificacion de las compras y ventas de délares por parte de las entidades reguladas y deberes
de informacién a la Superintendencia de Pensiones, comunicadas por el ente regulador el pasado

03 de marzo de 2022, mediante el oficio SP-A-252-2022.

Se determina que: una vez analizada la estrategia de inversion, la estructura de vencimientos de la
cartera de inversiones, 108 objetivos de colocacién para el corto plazo vy los saldos en cuentas

corrientes correspondientes a ambas monedas, no se visualizan requerimientos de compra-venta de

dolares por parte del FIPP] para el tnmestre comprendido entre noviembre 2023 v enero de 2024.
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Hemos traido habitualmente las recomendaciones del Proceso de
Riesgos, no ha habido cambios, con respecto a las ultimas sesiones, dar
seguimiento al comportamiento de las tasas de interés locales e
internacionales, eso lo hemos venido haciendo el comité tras comité y a nivel
interno, nosotros en las reuniones que tenemos semanales de estrategia se le
ha dado también seguimiento a la coyuntura econdmica y eso ha sido
incorporado en la toma de decisiones, muy importante, mas que todo el tipo de
cambio que nos afectd muchisimo el afio pasado y que, todavia sigue siendo
un elemento relevante en los resultados que mantenemos mes a mes de

rendimiento.

4 Dar seguimiento al comportamiento de las tasas de interés locales e

internacionales.

O Considerar la coyvuentura econdmica actual con respecto al comportamiento del

tipo de cambio para la toma de decisiones de las inversiones.

d Dar especial atencién al comportamiento de la inflacidn y del tipo de cambio, ¥

su efecto en las expectativas de rendimientos futuros para el FTPPT.

d Continuar buscando opciones em el mercade gue ayvyuden a disminuir el

grado de concentracion por emisor

La inflacion y tipo de cambio, ellos nos recomiendan que le demos una
especial atencidn precisamente por el efecto que tiene en las expectativas de

rendimientos futuros para el FJPPJ. El tnico agregado que tuvo para este mes,
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en el informe de riesgos, es continuar buscando opciones en el mercado que
ayuden a disminuir el grado de concentracion por emisor; esto lo ya lo hemos
venido trabajando a través del afio trajimos CoopeGuanacaste, trajimos CAF,
los instrumentos de mercado internacional también los hemos traido a
valoracion y seguimos trabajando en esa parte ya anticipandonos un poco a lo
que se podia venir del lado, no so6lo de ellos, sino del lado de la gestion de la
cartera, porque se nos ha complicado un poco ir aumentando posiciones en lo
que ya tenemos incorporado y aprobado en el portafolio.

Pasando ya al tema de ejecucion estimada, para la parte de colones, los
vencimientos y lo que tengamos acumulado en cuenta a la fecha sera
destinado a colocaciones de mediano y largo plazo, tal cual lo hemos venido
haciendo y nos ha resultado bastante bien, el requisito es que sean
rendimientos netos superiores al objetivo que es el 5.10% pero revisando las
compras que hemos hecho, hemos obtenido rendimientos superiores, en

promedio al 8%.

0O  Dar por recibida v aprobada la ejecucién de la estrategia de inversién del FJPPJ local e

internacional para noviembre 2023, presentada por el Proceso de Inversiones.

O  Aprobar la planificacién de la compra-venta de moneda extranjera para el trimestre que

va de noviembre 2023 a enero de 2024
0O  Elewar para conocimiento de la JUNAFO los acuerdos anteriores.
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En doélares, el 1.5 millones que provienen de vencimientos para
noviembre también seguiran con la estrategia de colocaciones de mediano y
largo plazo, publico o privado, con muchisima mas restricciéon privados, que
no aparecen en mucho desde hace varios meses. Sin embargo, cada vez que
nos envien alguna oferta se revisa a cabalidad también para respetar ese 5,10%
de objetivo para el FJPPJ, para este afio, entonces todo lo que estd
incorporado, como también lo pudieron ver en lo que Steven expuso, esta con
un rendimiento colonizado neto superior al 5,10% sin embargo, hemos
adquirido la mayoria de estas inversiones con rendimientos superiores a un
8% ya colonizados.

En la parte de mercado internacional, nos habiamos propuesto una meta
bastante alta de colocacion, este mes esos cuatro millones de ddlares que ven
ahi no es que sean nuevos o que estamos pidiendo un monto nuevo, si no
corresponden a lo que ya habiamos planteado el mes anterior. El 7 de octubre
fue el estallido nuevamente del conflicto Israel-Gaza y pues ya habiamos
realizado una inversion por cinco millones de délares y tomamos un tiempo
prudente para poder analizar las repercusiones que podian tener en el mercado
internacional estas acciones, vimos por ahi moviéndose el petrdleo, alguna

baja en los indices pero no fue algo que nos alarmara y también ademas,
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pedimos consejo o andlisis de gestoras internacionales que generalmente nos
brindan este tipo de informacion y después de los criterios comentados por
ellos, entonces decidimos retomar la inversion que teniamos, ejecutamos cinco
millones de ddlares mas en octubre y nos restan cuatro millones de dolares
para poder ejecutar ahorita a principios de noviembre. Hemos podido entrar a
mercado internacional en un momento en donde ha habido correcciones no
ligadas al conflicto, sino wuna correccion natural por aspectos
macroeconémicos mas que todo en la economia estadounidense, y esto en el
largo plazo nos permite realizar esta compra a precios mas baratos que lo que
pudimos haber hecho tal vez en abril o mayo de este afo.

Si tuvieran alguna consulta con lo expuesto anteriormente, con todo
gusto la atendemos”.

El méster Edi Dario Velasquez Chavez, presidente del Comité de
Inversiones, manifiesta: “Muchas gracias, Maria Fernanda, no, igualmente
muy claro. Ahi, tal vez me gustaria que para la proxima sesion, bueno es que
ya estamos casi fin de afio, ya nos queda nada mas la de noviembre y la de
diciembre... les cuento asi muy rédpidamente, la semana tras anterior como
miembro de un Comité de Riesgos de otra entidad, llegaron varios puestos de

bolsas ahi a darnos una perspectiva macroecondémica de los mercados
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simplemente a nivel internacional, que es donde uno estd mas vigilante y
sobre todo porque este cliente con el cual estoy trabajando, también tiene
posiciones en mercados internacionales y entre los participantes que llegaron,
lleg6 el puesto de bolsa de ACOBO, que por cierto ya ustedes conocen a la
corredora que en esta entidad estd a cargo de esa cuenta, que es Yaudicia
Steller, que creo que ya tenemos la experiencia de haber trabajado con ella
incluso cuando estaba en el BAC y creo que en otras entidades, ahorita no me
recuerdo la verdad.

El punto es que de las presentaciones que se hicieron, me llam6 mucho
la atencidon la de esta gente porque presentd un portafolio interesante que
estructur6 un portafolio especificamente para este cliente donde metid
instrumentos de renta fija, pero ya bonos corporativos y digamos que es un
portafolio interesantisimo que me gustd mucho y que entonces me gustaria
como replicar un poco, al menos para que no nos concentremos tanto en
fondos mutuos o ETF’S o fondos en general, sino también que podamos tener
o construir un portafolio interesante que sea propiamente para nosotros, pero
con base en las politicas de inversion, con base en la estrategia, de manera que

eventualmente pues podamos tener un portafolio interesante en renta fija.
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Me gusté mucho esa propuesta, de hecho, este cliente justamente la
semana pasada ya invirti6 en ese portafolio estructurado propiamente para el
cliente y que tiene grado de inversidon superior, obviamente al de Costa Rica,
es por encima de BBB, cuya rentabilidad histérica ronda alrededor de 8.2% en
dolares y con una expectativa que anda alrededor de 7.5% y 8.5% para los
proximos afios. Entonces me llamo mucho la atencidon, me gusté mucho y me
gustaria tal vez que, ahi luego lo hablo con los jovenes de inversiones para que
los invitemos como para escucharlos y ademds que la persona que vino a
hacer la presentacion del entorno macroecondémico local e internacional fue la
gerente de dicho puesto, que es una economista y que honestamente, con toda
propiedad lo puedo decir porque conozco, me parece que es de las pocas
economistas que conocen de mercados financieros con mucha propiedad y me
gustd mucho la forma como presentd y como explico los temas relevantes,
entonces dejo ahi, nada mas el mensajito como para que exploremos esa
posibilidad, insisto, valoremos si se puede en alguna de estas proximas dos
sesiones, porque ya estamos contra tiempo, pero que si va amarrado un poco a
toda esta exposicion que hizo muy bien Maria Fernanda respecto a seguir
diversificando nuestro portafolio en mercados internacionales, pero en otra

linea de inversiones, no necesariamente en ETF’s o fondos mutuos.
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Entonces, por lo demaés, es un comentario al margen que estoy haciendo
y si no hay alguna otra observacion, pues procederia a leer el acuerdo™.

El licenciado Fabian Salas Fernandez, jefe del Proceso de Inversiones
de la Direccion de la JUNAFO, expresa: “Don Edi, nada més para contestarle
en esa misma linea, nosotros venimos madurando la idea en las reuniones de
estrategia de empezar a incluir dentro del portafolio algunos instrumentos de
esta naturaleza.

Hemos tenido acercamientos con algunos de estos puestos de bolsa,
incluso ACOBO ha sido uno de ellos, para el otro afio tenemos un proyecto
importante, a ver si podemos lograr tener cuentas abiertas directamente con
todos los puestos de bolsa, vamos a ver de qué forma la normativa nos lo
permite pero si vamos en esa linea, ya hemos estado atendiendo algunos de
estos intermediarios y hemos incluido valoraciones en las reuniones de
estrategia y probablemente para las préximas sesiones, no sé si nos dara
tiempo para verlas en estas Ultimas dos por lo apretado de las agendas, sin
embargo, son elementos que si estamos valorando”.

El presidente Velasquez Chavez, responde: “Excelente. Buenisimo, esa
es la idea, el mensaje es ese, ahi ustedes valoren en qué momento se puede

dar. Y si, tengo claro de que ustedes posiblemente ya han estado viendo
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algunas estrategias con otros contrayentes, pero si me llam6é y me gustd
mucho ese tema; ahi en el camino lo iriamos valorando como decis vos,
Fabian, excelente.

(Algin otro comentario u observacion?, si no procedo a leer el acuerdo,
que seria:

v' Dar por recibida y aprobada la ejecucion de la estrategia de
inversion del FJPPJ local e internacional para noviembre 2023, presentada por
el Proceso de Inversiones.

v' Aprobar la planificacion de la compra-venta de moneda
extranjera para el trimestre que va de noviembre 2023 a enero de 2024.

v" Elevar para conocimiento de la JUNAFO los acuerdos anteriores.

Los integrantes del Comité de Inversiones manifiestan estar de acuerdo.

Se acuerda:

v' Dar por recibida y aprobada la ejecucion de la estrategia de
inversion del FJPPJ local e internacional para noviembre 2023, presentada por
el Proceso de Inversiones.

v’ Aprobar la planificacion de la compra-venta de moneda

extranjera para el trimestre que va de noviembre 2023 a enero de 2024.
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v" Elevar para conocimiento de la JUNAFO los acuerdos anteriores.
Acuerdo por unanimidad [x]
Acuerdo con disidencia [ |
No se aprueban [ |
Acuerdo IV.

El méster Edi Dario Velazquez Chavez, presidente del Comité de
Inversiones indica: “Adelante jovenes con el siguiente y Gltimo tema que seria
en otros, presentacion de la evaluacion del desempefio a los Comités de

Apoyo, adelante jovenes.

El licenciado Fabian Salas Fernandez, Jefe del Proceso de Inversiones
de la Direcciéon de la JUNAFO, dice: “Buenas tardes, la Unidad de
Cumplimiento nos solicitd un pequenio espacio no mas allad de entre cinco y
diez minutos, para presentarles una evaluacion del desempeio a raiz de una
modificacion que se dio en la normativa, por lo que me voy a permitir a incluir
con el permiso de ustedes a la compafiera Vanessa Mesén Arroyo, encargada
de la Funcion de Cumplimiento de la Direccion de la JUNAFO. Buenas

tardes, Vanessa”.
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La licenciada Vanessa Mesén Arroyo, encargada de la Funcion de
Cumplimiento de la Direccion de la JUNAFO, expresa: “Hola, buenas tardes a

todos, espero que se encuentren muy bien”.

El presidente Velasquez Chavez, menciona: “Buenas tardes,
bienvenida Vanessa, nos indica Fabidn que usted es la encargada de
explicarnos un poco este tema de la evaluacion del desempefio de los Comités

de Apoyo, asi que queda en el uso de la palabra, adelante”.

La licenciada Mesén Arroyo, expone: “Gracias, en realidad es una
presentacion corta, es algo muy sencillo que les voy a compartir, pero

necesario.

Les voy a explicar brevemente lo que va a ser la evaluacion del
desempefio para los Comités de Apoyo, en este ultimo trimestre del afio quién
va a realizar esta evaluacion es la Funcion de Cumplimiento que en este

momento yo soy la encargada de esa labor.

Solo como parte explicativa, la Funcion de Cumplimiento es la
encargada de velar por el cumplimiento normativo con el que se rige el Fondo
de Jubilaciones y Pensiones, y la Junta Administradora del Fondo. Nos rige el
Reglamento de Gobierno Corporativo en su articulo N° 37.2, que indica que la

Funcion de Cumplimiento es la encargada de asesorar al Organo de Direccion
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y la Alta Gerencia sobre el cumplimiento de las leyes, los reglamentos, los
codigos, la normativa, las politicas, los procedimientos y otras normas,
principios y estandares aplicables a la entidad y a los vehiculos de
administracion de recursos de terceros. Entonces haciendo cumplir los
reglamentos y las politicas es que vamos a hacer esta aplicacion de la

evaluacion del desempefio.

La normativa que nos aplica en esta ocasion también es el Reglamento
de Gobierno Corporativo en su articulo N° 8, que nos dice que aprobar la
seleccion y remocion de los funcionarios de la Alta Gerencia y de los
responsables de los oOrganos de control, asi mismo, debe realizar una
evaluacion periddica de su desempeiio, y la politica de evaluacion del
desempefio interna de la Junta, que dice que las normas de evaluacion aplican
a las personas que ocupen o vayan a ocupar un puesto en el érgano de maxima
direccion en los Comités Técnicos y en la Alta Gerencia, se destaca que esta
politica debe ser aprobada por el Organo de Maxima Direccion y actualizada
al menos cada dos afios. Entonces, esta es la primera vez que vamos a aplicar
la evaluacion del desempefio a los Comités, a la Alta Gerencia y a la Junta

Administradora.
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El objetivo es evaluar, analizar, extraer puntos de mejora para el
crecimiento de los Comités Técnicos y sus integrantes, nos va a arrojar
informacion que esperamos sea muy Util y nos pueda ayudar a cerrar brechas y

a mejorar los comités.

La evaluacion es en conjunto, esto es importante, esta primera
evaluacion que vamos a hacer en este ultimo trimestre del afo es una
evaluacion de comité en conjunto como tal, no de sus integrantes de forma
individualizada, sino que cuando responde a las preguntas, piensen en todo el
conjunto, en todo el cuerpo y en la funcionabilidad de todo el comité como un

todo.

La forma de evaluacion, la evaluacidén se realizara por medio de un
cuestionario en la plataforma de Microsoft Forms, y les llegara un correo
electronico con el enlace para la encuesta, para que lo llenen de la forma mas
fluida, sincera y transparente posible, para que los resultados sean bastante

utiles.

El periodo de evaluacién va a ser en este ultimo trimestre del afio,
octubre, noviembre y diciembre, lo que nos queda del afio. Y los resultados
seran informados por medio de un oficio para ser aprobados por el Comité y

evidentemente por la Junta Administradora del Fondo.
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Eso era lo que les queria transmitir en esta ocasion, sobre la evaluacion
del desempefio que vamos a realizar, no sé si tienen alguna pregunta, alguna

duda, algiin comentario”.

El presidente Velasquez Chavez, refiere: “Muchas gracias, mi duda es
respecto a la posible fecha que nos van a remitir este cuestionario, sobre todo
porque a veces andamos medios enredados y no quisiéramos incumplir con la

fecha de entrega. ;Tienes idea de mas o menos para cuanto?”.

La licenciada Mesén Arroyo, responde: “En noviembre se las remito,
no tengo la fecha exacta, en realidad no es un gran cuestionario, por ser la
primera vez que vamos a hacer la evaluacion del desempefio, queremos que
todos nos familiaricemos con la herramienta, con las preguntas, con la
metodologia, porque después de esta la vamos a hacer todos los anos, porque
la normativa asi nos lo exige, hacer una evaluacion de desempeno todos los
anos, ya el otro afio podemos hacer a los integrantes como tal y al comité en
conjunto, entonces este afio va a ser un poco corta, es concisa y es util.
Entonces en noviembre, no s¢ la fecha exacta, pero en noviembre ya se las voy

a estar enviando al correo para que la puedan responder”.

Se le concede el uso de la palabra al master Oslean Mora Valdez,

director interino de la Direccion de la JUNAFO: “Tal vez aqui un par de
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aclaraciones o un par de comentarios adicionales. Creo que es importante
indicar que esta evaluacion del desempefio se establece ya como parte de la
normativa exigible a todos los entes supervisados por alguna superintendencia,
ya se estandarizd y tanto la Superintendencia General de Entidades
Financieras - SUGEF, la Superintendencia de Pensiones - SUPEN, Ia
Superintendencia General de Valores - SUGEVAL, inclusive Ila
Superintendencia General de Seguros — SUGESE, se estan viendo sometidos a
esta situacidon, entonces es importante ver que ya es como un estandar de
mercado, y es primera vez en todos estos casos que se esta haciendo.

Como toda herramienta que recién se construye, es susceptible de
mejora, estamos haciendo una propuesta y eventualmente se estd presentando
ante ustedes para poder aplicarlo y cumplir con normativa, pero esperamos
que con el pasar del tiempo podamos ir perfeccionandola y que sea de mayor
utilidad para evaluar el desempefio de los Comités Técnicos y de la propia
Junta Administradora.

Lo ultimo, recordar que por este cambio normativo y por ser la Junta
Administradora obligada a cumplir con lo que la normativa establezca de parte
del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero - CONASSIF,

necesitamos proceder a hacer esta evaluacion justamente, como dice dofia

Proceso de Inversiones
Tel 2549-1528 Fax 2549-1591 53





4 JI[)J%{)C%{L FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
COMITE DE INVERSIONES

Republica de Costa Rica

Vanessa en este trimestre, para poder presentar resultados ante la SUPEN, de
cara al primer mes basicamente del 2024, entonces por eso si vamos a
necesitar la colaboracidén de sus personas para que ojala esta actividad pueda
llevarse a cabo en este mes de noviembre, ahi oportunamente, cuando les
hagamos llegar el correo, les agradeceriamos que se tomen unos minutos de su
tiempo para completar la herramienta. Eso seria de mi parte, y agradecerles
nuevamente el tiempo”.

La licenciada Mesén Arroyo, afiade: “Solo respetar lo que dice don
Oslean, que todo esta bajo la mejora y que todos los comentarios, sugerencias
para que podamos mejorar las futuras evaluaciones son bienvenidas siempre,
todo lo que sea mejorar es bienvenido entonces cuando se siga haciendo la

evaluacion, toda la mejora que podamos implementar se les agradece”.

El presidente Velasquez Chavez, manifiesta: “Muy bien, muchas
gracias, Vanessa, le agradezco la eficiencia en el tiempo de la presentacion y
eventualmente, ahi la estariamos contactando si tuviésemos alguna duda con

la encuesta.

Se acuerda:
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Dar por recibida la informacion sobre la evaluacion del desempeio a
aplicar al Comité de Inversiones, presentada por la Lida. Vanessa Mesén

Arroyo de la Unidad de Cumplimiento Normativo

Acuerdo por unanimidad [x]
Acuerdo con disidencia [ |

No se aprueban [ |

(Alglin otro tema, jévenes? Creo que con esto cumpliriamos todos los

puntos a tratar en la agenda”.

El licenciado Fabian Salas Fernandez, Jefe del Proceso de Inversiones
de la Direccion de la JUNAFO, comenta: “Si sefior, unicamente nos quedaria
ponernos de acuerdo para la proxima sesion, a raiz de ahora lo que comentaba
Maria Fernanda, es muy satisfactorio escuchar de los intermediarios y los
parthner afuera, que estamos haciendo bien las cosas. Hemos tenido algunos
acercamientos y hemos tenido muchisima mayor accesibilidad a estos
intermediarios a nivel internacional, incluso hemos comentado aqui en
anteriores ocasiones, PIMCO que nos ayuda sobre todo en la parte de la
gestion de renta fija, ellos nos proponen o ellos quieren conocerlos a ustedes

miembros del Comité personalmente, entonces a raiz de esa situacion, ellos
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van a estar aca por Costa Rica el 28 y el 29 de noviembre, les comentaba a

ellos que podria ser de que pudiéramos cuadrar la sesion de forma presencial.

Ahi les dejo esa posibilidad, 28 seria martes y en este caso seria en la
tarde, de existir la posibilidad, entendemos que don Oslean, dona Ingrid, y
sobre todo don Rodrigo, tienen que estar en la sesion de Junta o el miércoles
29 de noviembre, eventualmente tienen espacio en la mafiana y en la tarde
para que lo valoren, y si no, les diriamos que no y lo pospondriamos para el
otro afio, ellos estdn anuentes a venir en algun otro momento, pero si quisieran
conocerlos personalmente y en esa sesion de Comité, hacerles una exposicion
de las perspectivas cara a 2024, por ahi es una posibilidad, y si no, entonces lo
desestimamos y buscamos la fecha que mas les convenga a ustedes en sus

agendas”.

El méster Edi Dario Velazquez Chavez, presidente del Comité de
Inversiones, menciona: “Podriamos aprovechar la coyuntura si es posible, de
antemano les digo que el 29 estoy complicado de 1:30 p.m. a 4:30 p.m.,
entonces se me va a complicar para esa fecha, pero podria ser el 28, de mi
parte no tengo problemas, pero no s¢ como estan los demas compafieros. Si

no, podriamos dejar la sesion para el viernes 24, pero insisto, de mi parte
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encantado que pudiéramos participar el 28, no sé los demdas compafieros como

estan ahorita en agenda”.

El integrante Rodrigo Arroyo Guzman, indica: “En mi caso el 28 es
muy dificil porque la verdad desconocemos el contenido, que tan larga vaya a

ser el tema de la agenda”.

El integrante Miguel Gutiérrez Fernandez, interviene: “De mi parte

ambos dias tengo disponibilidad”.

El integrante Arroyo Guzman, prosigue: “Lo que decia es que para el
28 es muy dificil el tema de decirles si, porque no sé la agenda de la Junta, a
veces se nos complica, bueno don Oslean sabe, y no s€ si mas bien aprovechar
esa visita, podriamos hacer dos cosas si les parece, una, podemos fijar la fecha
de reunion del Comité para viernes 24 que decia don Edi, y mas bien hacer
una reunion el miércoles 29 en la manana muy rapida, nada mas para conocer

a esas personas que vienen, si les parece”.

El presidente Velasquez Chavez, sefiala: “De mi parte no tengo
problema en la manana, podria perfectamente el miércoles 29, me pareceria
bien también. Lo que podemos hacer entonces Fabian, agendemos la sesion de
Comité formal para el viernes 24, de 1:30 p.m. a 4:30 p.m. igual, y luego nos

organizamos para vernos presencialmente con estos sefores, y dejemos
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tentativamente el miércoles 29 en el transcurso de la mafana, y que vos nos

digas cuadl es la mejor hora y que ellos puedan participar”.
El licenciado Salas Fernandez, expresa: “De acuerdo”.

Se le concede el uso de la palabra al master Oslean Mora Valdez,
director interino de la Direccién de la JUNAFO: “Disculpa, ya cambiaron de
fecha, es que les iba a pedir mas bien como favor que no agendaran para el 28
de noviembre porque el 28 de noviembre tenemos el proceso de votaciones de
los nuevos integrantes de la JUNAFO, y esperamos que la administracion se
avoque completamente ese dia a dar seguimiento y colaborar con el proceso.
Entonces no tiene que ver con inversiones ese tema, sino mas bien con el
recurso administrativo, que vamos a tener que hacer uso de ¢l para dar
seguimiento a esta etapa, pero perfecto, ya ustedes decidieron cambiar fecha y
ahora quedan para el 29, yo no veria ningun inconveniente que fuera el 29 al
menos de mi parte”.

El presidente Velasquez Chavez, menciona: ‘“Perfecto, quedamos
entonces asi, ahi nada mas nos confirmamos en el transcurso de los dias don
Fabian”.

El licenciado Salas Fernandez, expresa: “De acuerdo.
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Don Miguel nos pidi6 terminar la sesion porque estd con un
compromiso que tiene con la Corte, y nos dice que esta en el sotano de la

Corte, y ahi no entra nada de senal”.

El presidente Velasquez Chavez, manifiesta: “Bueno, terminemos acé
y posteriormente nos ponemos de acuerdo con don Miguel y si es factible
bien, y si no, ahi estaremos coordinando. Muchas gracias por la asistencia y

participacion en este Comité de Inversiones”.

FIN DE SESION

Se levanta la sesion a las 15:17 horas del 22 de setiembre de 2023.
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51Proyección de recursos dinerarios disponibles para inversión.



52Objetivo de rendimiento.
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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.


La inflación general medida de forma interanual a setiembre mostró un dato de 3,7%, igual en comparación con agosto anterior. La variación mensual aumentó a 0,4% menor al reportado el mes anterior, sin embargo, ambos resultados mostraron datos superiores a las expectativas del mercado de 3,6% y 0,3% respectivamente.

La inflación subyacente aumentó un 0,3% mensual y 4,1% interanual, en línea con las expectativas del mercado.

El índice correspondiente a vivienda incrementó un 0,6% en el mes y aporta un 30% del peso en la canasta de bienes y servicios, de manera anualizada los costos relacionados con la vivienda representaron más del 50% del aumento del IPC.


El índice de energía subió 1,5% y los alimentos 0,2% por tercer mes consecutivo. El dato interanual los costos por alimentación incrementaron 3,7% y la energía bajó un 0,5%.


Los servicios aumentaron un 0,6% mensual y un 5,7% en los últimos 12 meses, los vehículos nuevos reportaron un incremento del 0,3% mientras que los usados una disminución del 2,5%.


Las bajas en precio se presentaron en las prendas de vestir (0,8%) y productos básicos de atención médica (0,3%).

Imagen N°. 1


CPI


Periodo septiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg


b. Política monetaria: Reserva Federal de EE. UU.

La Reserva Federal de los Estados Unidos llevó a cabo su reunión de setiembre dejando sin cambios el nivel de tasa de interés de referencia, sin embargo, su representante indicó que aún considera prudente un aumento más en tasa en lo que resta del 2023. La Tasa de Fondos Federales tiene un rango objetivo entre el 5,25% y el 5,5%. 


El presidente Jerome Powell declaró que revisaron al alza la expectativa de crecimiento económico para el 2023 en 2,1%, superior al 1,8% esperado por la Reserva Federal, el cual ayudaría a mantener la inflación bajo control.


La toma de decisiones en futuras reuniones se hará conforme a los datos de inflación, empleo y crecimiento económico que sean reportados antes de que estas tengan lugar. Adicionalmente, evaluarán el progreso de los indicadores. 

Según la actualización realizada de las proyecciones en tasa para el corto y mediano plazo por los miembros de la FED, se espera un aumento más en el año y luego dos recortes de tasa en el 2024.


Imagen N°. 2


Tasa de Fondos Federales


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

c. Mercado laboral.

Las nóminas en Estados Unidos para setiembre alcanzaron las 336.000 personas, superando bastamente el dato reportado el mes anterior, adicionalmente lejos de la estimación de los analistas de mercado (170.000). La tasa de desempleo se mantuvo en 3,8% versus el 3,7% esperado. El dato actual es el nivel de desempleo más alto desde febrero de 2022.

El crecimiento en los salarios reportó un incremento del 0,2% en las ganancias promedio por hora en el mes (en línea con el mes anterior) y un 4,2% con respecto a doce meses atrás. 

El ocio y alojamiento lideraron la creación de empleos con 96.000 nuevos puestos creados, el gobierno incrementó su nómina en 73.000 empleos y la atención médica sumó 41.000 vacantes. 


Los servicios contribuyeron con 234.000 empleos y el sector servicios sumó un aporte de 29.000. 

Imagen N°. 3 


Tasa de desempleo



Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

d. Índices bursátiles.

Los mercados de valores presentan valoraciones negativas medidas para el cierre de setiembre y por segundo mes consecutivo, ya que los analistas de mercado esperan una posición restrictiva por más tiempo en términos de condiciones financieras por parte de la FED: el Dow Jones Industrial registró una pérdida del -3,50%, el S&P 500 un -4,87% y el Nasdaq alrededor del -5,81%. 

El rendimiento desde el 02 de enero a la fecha (YTD) muestra resultados positivos: el Dow Jones Industrial registró un incremento del 1,12%, el S&P 500 una ganancia de 12,13% y el Nasdaq un 27,27%.

Para octubre se tienen los reportes de ganancias empresariales los cuales reflejan qué tanto ha incidido en los resultados financieros los aumentos en tasa de fondos federales realizados por la FED y además dejarán ver el pronóstico de ganancias futuras.

Se detalla comportamiento a continuación:

Imagen N° 4

Resultado mensual y acumulado de los índices bursátiles

2023
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Fuente: Yahoo! Finance.

Se presentan los gráficos de los principales índices bursátiles con información histórica del precio de 5 años:

Gráfico N°. 1


Índice bursátil S&P 500


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 2


Índice bursátil NASDAQ


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 3


Índice bursátil Dow Jones 


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

Precios del petróleo.

La más reciente actualización de la Agencia Internacional de Energía indica que los inventarios mundiales de petróleo caen en 0,2 millones de barriles diarios en la segunda mitad de 2023 debido a un recorte voluntario de la producción de Arabia Saudita y la reducción de los objetivos de producción de los países de la OPEP+ que mantienen la producción mundial de petróleo por debajo del consumo mundial de petróleo. Esto implicaría una presión al alza sobre los precios del petróleo, con el precio al contado del Brent aumentando hasta una media de 95 dólares por barril en 2024.

La proyección actualizada a octubre para el precio del petróleo es de $84,09 en el 2023 y $94,91 en el 2024.

Gráfico N°. 4


Precio barril de Petróleo WTI


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 5


Precio barril de Petróleo Brent


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

Eurozona.


a. Empleo.


De acuerdo con Eurostat la tasa de desempleo en la eurozona para agosto se situó en 6,4% desde el dato de 6,5% mostrado en julio anterior y en línea con las expectativas de mercado. Es la cifra más baja para la zona. 

El número de desempleados disminuyó en 107.000 respecto al mes anterior, hasta 10,85 millones. Entre las mayores economías de la zona del euro, la tasa de desempleo más baja se registró en Alemania (3%), mientras que las tasas más altas se observaron en España (11,5%), Italia (7,3%) y Francia (7,3%). La tasa de desempleo juvenil, que mide a los solicitantes de empleo menores de 25 años, cayó a un mínimo histórico del 13,8% en agosto de 2023, desde el 13,9% en julio. Un año antes, la tasa de desempleo era del 6,7%.

Gráfico N°. 6

Evolución tasa de desempleo Eurozona


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

b. Inflación.


La inflación en la zona euro ha disminuido a su nivel más bajo desde octubre del 2021, el dato para setiembre medido de forma interanual es del 4,3%. 


La inflación subyacente se ubica en 4,5% desde el 5,3% reportado el mes anterior. Para ubicarse en su punto más bajo desde agosto de 2022.


Según la revisión por componentes realizada por Eurostat, los servicios incrementaron a un ritmo más lento en precio (4,7% versus al 5,5% en agosto), los bienes industriales no energéticos (4,1% frente al 4,7%) y los alimentos, el alcohol y el tabaco (8,8% frente al 9,7%). Los costos de la energía disminuyeron 4,6% frente a 3,3% reportado el mes anterior.

Si se revisan las ponderaciones de los componentes sobre el gasto de los hogares se obtiene que: los servicios son el componente más importante y pesa un 43,5% del consumo monetario, seguido por los bienes industriales no energéticos con un 26,3%, los alimentos, el alcohol, tabaco y la energía representan un 20% y un10,2% respectivamente

Las tasas más altas las presentan Irlanda (6,4%), Austria (6,0%) y Finlandia (5,5%). Entre los países con las inflaciones más bajas se citan: Letonia (3,3%) y Grecia (1,6%). 

Gráfico N°. 7

CPI Eurozona

Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

c. Tasas de interés en la eurozona.


El Banco Central Europeo en su reunión de política monetaria de setiembre realizó otro aumento en la tasa de interés de referencia de 25 p.b. llevándola a un nivel del 4,0% (niveles no vistos desde noviembre del 2008). Este es su décimo aumento consecutivo de tasa de referencia y la autoridad económica indica que la perspectiva inflacionaria sigue siendo alta y se mantendrá así por mucho más tiempo.


Las expectativas de inflación general también se han revisado y se espera que el dato se encuentre alrededor del 5,6% en el 2023, 3,2% en el 2024 por lo que el Banco Central Europeo no espera alcanzar su objetivo de inflación del 2% antes del 2026. Adicionalmente, revisó su pronóstico de mediano plazo el cual pasó del 2,2% al 2,1%.

El Consejo de Gobierno informó que, se siento cómodo con el nivel de tasa de interés actual pero que considera que esta medida (referencia de tasa de interés alta) se mantendrá por un tiempo suficientemente largo hasta que la inflación retorne a su objetivo.


 Además, indicaron que deben evaluar cuidadosamente la fortaleza de la transmisión de la política monetaria a las condiciones de financiamiento, la economía y la inflación.


Se presentan los diferentes índices de las bolsas de valores de estas plazas:

Gráfico N°. 8

Evolución EURO Stoxx 50


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

Gráfico N°. 9

Evolución DAX


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

Japón.

a. Inflación.


Los precios al consumidor en Japón registraron una tasa del 3% en setiembre de forma interanual, menor al dato mostrado en julio pasado. La lectura más baja desde setiembre del 2022. 


Los precios disminuyeron para muebles y utensilios para el hogar (6,2% versus 7,1%, vestido (3,4 % vs 4,4%), y cultura y recreación (4,6% vs 5,0%). Adicionalmente, los precios de los combustibles, la luz y el agua cayeron por octavo mes consecutivo a 14,3% vs 12,3%, debido principalmente a la electricidad que cayó un 24,8% y al gas natural 12,5%. Por otro lado, la inflación se mantuvo sin cambios en la atención médica 2,4% y la educación 1,3%. 

El incremento en precios se dio en el rubro de vivienda 1,2% frente a 1,1% y el transporte 3,5% versus 3,3%. 

La inflación subyacente cayó a un mínimo de 13 meses del 2,8%, ligeramente por encima del consenso del 2,7%, aunque se mantuvo fuera del objetivo del 2% del Banco de Japón para el decimoctavo mes.  


b. Desempleo.


La tasa de desempleo de Japón en agosto fue de un 2,7% interanual, mismo nivel reportado al mes anterior y superior a las expectativas del mercado (2,6%). 


El número de desempleados aumentó en 10 mil para alcanzar los 1,85 millones mientras el empleo aumentó en 50 mil para alcanzar los 67,50 millones de personas ocupadas. La fuerza laboral incrementó en 50 mil personas a 69,34 millones mientras que los desvinculados a la fuerza laboral disminuyeron en 90 mil a 40,85 millones. La tasa de participación en la fuerza laboral desestacionalizada fue del 63,1%. 

La razón puestos disponibles sobre solicitudes disminuyó a 1,29 en agosto, para la lectura más baja desde julio del año anterior.

Es importante tener en cuenta que la generación de empleo en Japón depende más del sector industrial que del consumo personal por lo que el seguimiento de la lectura de este indicador tiende a ser moderada en análisis o proyecciones de crecimiento de la economía.

Gráfico N°. 10

Desempleo Japón


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

c. Tasa de interés. 


A finales de setiembre el Banco Central de Japón decidió dejar sin cambios su tasa de referencia de corto plazo y la mantuvo en terreno negativo en -0,1%. La decisión se dio acorde con los pronósticos realizados por el mercado. 

Esta estrategia de política monetaria se ha mantenido sin modificaciones a pesar de las constantes presiones inflacionarias de las que es sujeta la economía y el mundo en general, sin embargo, en esta ocasión la autoridad monetaria anunció una amplia revisión de su política monetaria, de su programa de estímulo monetario masivo. 

El banco también dejó sin cambios la banda de rendimientos en la que desean que fluctúe su bono con vencimiento a 10 años, la cual permite una variación desde 0% a 0,5%.

Se espera que a pesar de que la inflación sigue siendo alta, el Banco de Japón mantendrá su política monetaria aún por un año más con el objetivo de evaluar si la economía logra alcanzar una inflación del 2%. 

Gráfico N°. 11

Rendimiento de bono de Gobierno a 10 años.

Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

El comportamiento de los últimos 5 años del índice Nikkei es el siguiente:

Gráfico N°. 12

Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg


China.

El crecimiento del PIB para el segundo trimestre de 2023 fue de 6,3%, superior al mostrado en el primer trimestre (4,5%) pero por debajo de las estimaciones de los analistas del mercado (7,3%). Adicionalmente, estas cifras no muestran realmente el crecimiento real ya que su base de comparación de hace un año fue muy baja dado que Shangai y otras grandes ciudades se encontraban todavía con medidas de aislamiento por covid-19.

Varios bancos de inversión han disminuido recientemente la proyección de crecimiento de la economía: Goldman Sachs a 5,4%, UBS 5,2%, Bank of America 5,7%, JP Morgan 5,5% y Nomura 5,1%.


Los analistas señalan que a pesar de la reapertura post COVID los datos económicos siguen siendo débiles, permanecen los desafíos del mercado inmobiliario y está presente el pesimismo generalizado de los consumidores y los empresarios, además cuentan con desafíos a mediano plazo como la demografía, los problemas de deuda de los gobiernos locales y las tensiones geopolíticas influyen en el panorama.  

Se espera una mayor debilidad del Yuan frente al Dólar dado los diferenciales de tasa y se espera que las autoridades chinas relajen aún más su política monetaria.


Las autoridades del país establecieron a inicios de marzo un objetivo de crecimiento económico cercano al 5% para el 2023, así como una inflación interanual del 5,5%, se comprometió además con una creación de 12 millones de empleos nuevos en el área urbana.

a. Inflación.

Los precios al consumidor de China se mantuvieron sin cambios en setiembre, luego de un aumento del 0,1% en el mes anterior y por debajo del consenso del mercado de un aumento del 0,2%. 

Los últimos datos indicaron presiones deflacionarias persistentes en la segunda economía más grande del mundo, lo que generó preocupaciones sobre la sostenibilidad de la recuperación económica debido a la lentitud de la demanda. 

Los precios de los alimentos cayeron un 3,2% impulsados ​​por una caída más pronunciada de los precios de la carne de cerdo 22% frente al 17,9%. 

Mientras tanto, la inflación sin alimentos aumentó hasta el 0,7% versus 0,5% en agosto, impulsada por los aumentos de precios en la ropa (1,1%, igual que en agosto), la vivienda (0,2% frente al 0,1%), la salud (1,3% frente al 1,2%). %), y educación (2,5%, igual que en agosto). 

El costo del transporte cayó a un ritmo más lento (1,3% frente a 2,1%).

 La inflación subyacente, que excluye los precios de los alimentos y la energía, se mantuvo sin cambios en el 0,8% en septiembre. 

La Agencia de Estadísticas de China espera que la inflación aumente gradualmente conforme va desapareciendo el efecto base elevado del año anterior. 

Para el 2023 el gobierno chino estableció una meta inflacionaria del 3%, acorde con lo propuesto por las autoridades para el año anterior.

Gráfico N°. 13

Tasas de inflación


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

b. Desempleo.

La tasa de desempleo urbano de China registró un dato de 5% en agosto de 2023, cifra menor a la mostrada el mes anterior.


 El promedio de horas de trabajo semanales de los empleados en empresas de todo el país aumentó a 48,8. 

Para julio China dejó de publicar los datos de empleo de la población joven, que en el mes anterior llegó a tasas de desocupación que alcanzaron un récord histórico de más del 20%.


Para el 2023, el gobierno tiene como objetivo que la tasa de desempleo se mantenga en torno al 5,5% y espera una creación de empleos alrededor de 12 millones en el área urbana.

Gráfico N°. 14

Tasa de desempleo en China.


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg


América Latina.


Según las proyecciones más recientes de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) se estima un menor crecimiento económico para toda la región en comparación con lo ocurrido en 2022. Influenciado principalmente por el entorno complejo externo al que están expuestas, en donde se espera un bajo crecimiento en la actividad económica de los países desarrollados además de tasas de interés altas por un periodo prolongado. 


Bajo este escenario de incertidumbre externa, la organización proyecta que la desaceleración del crecimiento en América Latina y el Caribe alcance una tasa del 1,2%.


Dado el rezago con el que se transmite la aplicación de las políticas monetarias restrictivas a la economía, las cuales repercuten sobre el consumo privado y la inversión, se espera que los efectos se sientan con más fuerza durante el presente año.  


En datos de crecimiento se proyecta que América del Sur crezca un 0,6% versus el 3,8% visto en 2022, Centroamérica y México un 2% en comparación con el 3,5% y el Caribe (sin Guyana) un 3,5% versus el 5,8%.

Las causas de esta afectación por región se describen:

· América del Sur: baja en los precios de los básicos y poco espacio a las políticas internas para incentivar la actividad económica. Además, reportan inflaciones muy altas que han repercutido en los ingresos reales limitando el consumo privado y la inversión. 


· El Caribe: la alta inflación ha impactado los ingresos reales, el consumo, los costos de producción, lo que lleva a una pérdida de competitividad de las exportaciones de bienes y turismo.


· América Central y México: a pesar de un ajuste a la baja en el crecimiento, algunos países verán un mejor panorama como consecuencia de una revisión al alza en el crecimiento de Estados Unidos (principal socio comercial y fuente de remesas), además los menores precios de la energía actuarán a favor dado que, varios de ellos son importadores netos de energéticos. 

Ante este panorama, la entidad indica que la región está sujeta a riesgos que pueden comprometer aún más su crecimiento, tales como el resurgimiento de problemas en el sistema bancario global, condiciones financieras restrictivas más prolongadas de lo esperado e impactos en la posibilidad de acceso al financiamiento externo, así como costos crecientes de este.


Se mantiene aún la incertidumbre causada por el conflicto ruso-ucraniano y los efectos que la fragmentación geoeconómica pueda tener sobre el crecimiento económico y los precios de las materias primas a nivel mundial.

Gráfico N°. 15

Bovespa


Periodo setiembre 2018-setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg


Conclusiones:


a) Se espera un menor crecimiento en las economías del mundo. El Fondo Monetario Internacional estima un crecimiento del 3,4% para el cierre de 2022, 2,9% para el 2023 y 3,1% para el 2024.

b) El FOMC en su reunión de setiembre 2023, dejó sin cambios la tasa de referencia de fondos federales en un rango entre el 5,25%-5,50% e indica que las próximas decisiones de política monetaria se harán en estricto apego a los datos económicos publicados antes de cada reunión calendarizada. 

c) Se observa persistencia en el fenómeno inflacionario en Estados Unidos a pesar de que los datos interanuales muestren resultados a la baja, esto provocado por la resistencia de los precios relacionados con el sector servicios y alojamiento. Además, si bien el indicador se encuentra con tendencia hacia la baja aún está lejos del objetivo de la autoridad monetaria. 

d) Los mercados accionarios muestran una tendencia negativa por segundo mes consecutivo debido a los temores de tasas de interés altas por más tiempo.


e) China cambia su panorama de crecimiento para el 2023 después de haber relajado las restricciones impuestas a la sociedad como medida preventiva de contagios de covid-19 y ha fijado una meta de crecimiento alrededor del 5%, para esto se propuso una mayor creación de empleos en el sector urbano y se ha logrado controlar el incremento en la inflación. 


f) La inflación en la zona euro ha disminuido considerablemente, pero la autoridad monetaria indica que las expectativas de corto plazo aun muestran presiones.


g) La Administración de Información Energética de EE.UU. espera que los precios del petróleo incrementen producto de las disminuciones o recortes de producción, sin embargo, las proyecciones económicas mundiales podrían influir en un precio por debajo de los $90/barril para este año. 


2. COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSÁTIL Y FINANCIERO LOCAL.

En agosto de 2023 el aumento en la producción fue de 6,6%, medida de forma interanual. La producción de los regímenes especiales aumentó 16,2%, entre tanto en el régimen definitivo creció 4,7%.

El IMAE mostró un incremento interanual de 6,6% en agosto del 2023 superior en 3,5 puntos porcentuales (p.p.) al registrado en el mismo periodo del año previo y en 0,1 p.p. con respecto al del mes inmediato anterior. Así, el crecimiento medio de enero a agosto de la producción nacional fue 5,8% y el crecimiento medio de los últimos doce meses se ubica en 5,1%.

En agosto la producción de las empresas del régimen definitivo creció 4,7% sin embargo, muestra un comportamiento disímil por industria. 


La producción de los regímenes especiales continúa con crecimientos significativos; en agosto alcanzó una tasa de variación interanual de 16,2 % y superó en 3,3 p.p. el valor del mismo periodo del año previo. Al igual que en meses anteriores, este comportamiento estuvo influido por el crecimiento de la fabricación de implementos médicos, y el aumento en los servicios profesionales y de desarrollo informático.


Gráfico N. °16.


Índice mensual de actividad económica 


Variación interanual del promedio móvil de tres meses 


(en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, IMAE agosto 2023.

La tasa de variación trimestral anualizada, la cual muestra el avance en el corto plazo, muestra en agosto de 2023 un crecimiento del 9,2% presentando aceleración por tercer mes consecutivo, principalmente explicado por el comportamiento de los regímenes especiales en los últimos meses.

Evolución por actividad económica:


El aumento en la actividad económica para el mes se explica por una mayor demanda externa, particularmente de implementos médicos, servicios empresariales e informáticos, así como por el crecimiento de la construcción. 

El crecimiento interanual de la producción a agosto del 2023 se explica principalmente por el incremento de la construcción cuya contribución al crecimiento del régimen definitivo es de 50,1 %. Adicionalmente, influye el dinamismo de la manufactura, los servicios profesionales y administrativos, y los de información y comunicación de los regímenes especiales

En el análisis por actividad económica se destaca lo siguiente:


a. Actividad agropecuaria:


Este rubro creció un 0,9% principalmente por productos destinados al mercado externo. 

· Mayor demanda externa por productos agrícolas de ciclo corto, particularmente por raíces, tubérculos y hortalizas.

· Incipiente recuperación de la actividad pecuaria, principalmente de la producción de leche y huevos, luego de la contracción en el bienio 2021-2022.

b. Manufactura: 


En comparación interanual la manufactura avanzó 8,6% como resultado del buen desempeño de los regímenes especiales, cuyo aumento del 18,8% compensó el crecimiento moderado en la producción de empresas del régimen definitivo (1,6%).


En la manufactura de los regímenes especiales destacó el alza en la exportación de implementos médicos (26,7%) como válvulas cardiacas y catéteres. Cinco de los siete grupos que componen el régimen especial continúan con una expansión de su producción, sin embargo, se mantiene una caída en la producción de productos alimenticios diversos y en la fabricación de motores, generadores y transformadores dentro de la categoría de productos metálicos y maquinaria. 


La actividad fabril de las empresas creció por tercer mes consecutivo (1,6%) explicado por el aumento en la producción de sustancias químicas, productos metálicos, y otras industrias manufactureras que en conjunto crecen cerca de 4%. Esto fue parcialmente compensado por la menor actividad productiva de la industria del papel y textiles (disminución de 0,4% y 3,7%, respectivamente). 


La actividad productiva de alimentos modera su contracción gracias al aumento en la producción de pollo, frutas y legumbres, bebidas, leche, carne vacuna y aceites, que atenúan la disminución en la producción de panadería, pastas, arroz y café.


c. Construcción: 


La industria de la construcción creció un 30,6%, en agosto del 2023 presentando un crecimiento por quinto mes consecutivo. 


Un entorno de precios de los materiales de construcción más favorable contribuyó a este resultado.


La construcción con destino privado creció un 43,3% debido, principalmente, a la ejecución de proyectos no residenciales tales como edificios de oficinas, locales comerciales y estacionamientos. Además, hubo un aumento en los proyectos de edificios de apartamentos y viviendas para grupos de ingresos medios y altos. Cabe destacar, que el sustantivo crecimiento de la construcción con destino privado también está influido por un efecto base, debido a la fuerte contracción (-19,1%) del mismo periodo del año anterior

Por su parte, la construcción con destino público creció en 2,8% dada la mayor ejecución de obras en carreteras, caminos, puentes y otros proyectos de parte de las municipalidades, del Consejo Nacional de Vialidad y del Ministerio de Obras Públicas y Transporte. 


d. Comercio y reparación de vehículos:


El grupo comercio y reparación de vehículos creció 3,3%. 

Las ventas de automóviles crecieron a una tasa de dos dígitos y la comercialización de productos farmacéuticos incrementó en un 3,2%. 


En agosto no se presentan caídas en ninguna de las categorías del comercio.

e. Servicios:


En agosto del 2023 el conjunto de las actividades de servicios creció 4,5% en términos interanuales, motivado principalmente por las actividades de servicios profesionales, hoteles y restaurantes, así como transporte y almacenamiento.

La producción de la categoría de servicios profesionales aumentó en dos dígitos (12,6%). La actividad de transporte y almacenamiento creció en agosto un 5,8% influido por los servicios de peajes, aeropuertos y puertos, así como el transporte de carga. El grupo de hoteles y restaurantes creció 2,6%, influido principalmente por la demanda interna de restaurantes, y la mayor llegada de turista

El grupo de los otros servicios creció 1,9%, influido por el persistente repunte de la demanda por salones de belleza.


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 cierre de mes, donde se visualiza una depreciación de nuestra moneda (considerando el tipo de cambio para instituciones del sector público no bancario) de 0,62%: 

Cuadro N°1

Cuadro comparativo de tipos de cambio (dólares) 

[image: image21.emf]Mes Compra Venta


31 de agosto de 2023 537,64 538,18


30 de septiembre de 2023 540,96 541,50


Variac. % 0,62% 0,62%




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 los nueve meses del 2023 el tipo de cambio promedio en MONEX ha fluctuado en un rango con mínimo de ¢532,82 y ¢596,43 como máximo, este último alcanzado el pasado 04 de enero y el mínimo el 13 de setiembre. 

Este inicio de año, particularmente, se caracterizó por periodos de alta volatilidad del tipo de cambio (específicamente en enero) la apreciación para ese mes alcanzó los ¢39,95, sin embargo, después de ese ajuste el comportamiento del macro precio empezó a estabilizarse. El BCCR ha intervenido de forma recurrente en el mercado mayorista de moneda extranjera, tanto para abastecer las necesidades de dólares de las entidades del Sector Público No Bancario, como para agregar a sus reservas internacionales, sin embargo, el excedente diario de dólares en las ventanillas cambiarias ha mantenido las cotizaciones por debajo de los ¢550 colones por dólar.


El pronóstico de los analistas económicos en el corto plazo se sigue manteniendo, una gran afluencia de dólares al mercado doméstico producto de flujos provenientes de una importante inversión extranjera directa y una temporada de turismo fuerte, están provocando una mayor afluencia de dólares. Esperan que haya encontrado un piso al llegar a los ¢534 por dólar y que la tendencia de ese punto de partida sea la depreciación.

En consideración con lo anterior, en sesión de Comité de Inversiones de fecha 26 de mayo de 2023, se tomó la decisión de mantener los niveles de expectativa de devaluación para plazos menores a un año en un 2,05%.


A continuación, se muestra el comportamiento del Tipo de Cambio del sector público no bancario del BCCR en el último año, 30/09/2022 al 30/09/2023.

Gráfico N°17.


Tipo de Cambio Compra y Venta

Período del 30/09/2022 al 30/09/2023

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 




Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR.

Unidades de Desarrollo (UDES).

A continuación, se muestra el valor de referencia de la Unidad de Desarrollo (UDE), en el cual se muestra una leve disminución en dicho tipo de cambio:

Cuadro N°2

Cuadro comparativo de valor referencia UDES

[image: image23.emf]Mes Compra


31 de agosto de 2023 1013,771


30 de septiembre de 2023 1012,041


Variac. % -0,171%




Fuente: Elaboración propia con datos del BCCR.


Precios al consumidor.

El BCCR anunció que a partir del 2022 fusionó en un solo informe el Programa Macroeconómico con el Informe de Política Monetaria, manteniendo el nombre de este último y se presentará en los meses de enero, abril, julio y octubre. Para el bienio 2023-2024 el BCCR mantiene la meta de inflación en 3% ± 1p.p. 

La inflación interanual a setiembre de 2023, medida a través del índice de precios al consumidor (IPC), alcanzó un nivel de -2,24%. De acuerdo con lo anterior, la inflación se posiciona por debajo del rango objetivo del BCCR por quinto mes consecutivo desde agosto del 2021. Sin embargo, en su más reciente informe de política monetaria indican que pueden observarse datos inferiores al rango meta, pero que en el mediano plazo tenderá a ubicarse en los límites establecidos, específicamente en el I semestre del 2024.

En el mes el dato de inflación corresponde a un 0,11% y es la primera observación positiva desde enero de este año, el dato para agosto es inferior en 524 puntos base a la meta del 3% establecida por la autoridad monetaria, según se puede visualizar en el siguiente cuadro:

Cuadro N. °3

Inflación acumulada a setiembre 2023
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Septiembre/2022 111,98 0,95 10,37 841
Octubre/2022 11,13 0,76 8,99 7,58
Noviembre/2022 11,29 0,14 826 7,73
Diciembre/2022 11,44 0,13 7,88 7,88
Enero/2023 11,61 0,16 7,65 0,16
Febrero/2023 110,66 0,85 5,58 0,69
Marzo/2023 10,41 0,23 442 0,92
Abril/2023 110,03 0,34 2,44 1,26
Mayo/2023 109,91 0,11 0,88 1,36
Junio/2023 109,74 0,16 1,04 1,52
Julior2023 109,54 0,19 2,29 -1,70
Agosto/2023 109,36 0,16 3,28 1,87

Septiembre/2023 109,48 0,11 2,24 1,75






Fuente: Información de la página web del Banco Central de Costa Rica.

Tasas de interés.

Al 30 de agosto la Tasa Básica Pasiva se ubica en 5,58%. El valor mínimo que ha tenido en un periodo de un año ha sido de 2,90% y el valor máximo de 6,72% registrada a partir del 02 de marzo pasado.

Desde inicios de junio del año anterior la tasa básica pasiva empezó un proceso de recuperación o aumento, impulsada por las alzas de tasa de política monetaria por parte del BCCR, que se han ido reflejando paulatinamente en las tasas de interés de mercado, tanto activas como pasivas.  Actualmente se están dando reducciones por parte del Banco Central de Costa Rica en la tasa de política monetaria lo que ha repercutido en el mercado bursátil y financiero.                           


A continuación, se muestra en el siguiente gráfico el comportamiento en el último año:

Gráfico N. ° 18.

Tasa Básica Pasiva 


Del 30/09/2022 al 30/09/2023


[image: image25]

Fuente: Información obtenida del BCCR.


El 26 de julio de 2023 la Junta Directiva del BCCR acordó realizar una disminución de 50 p.b. en la Tasa de Política Monetaria. El punto más alto del indicador se observó en octubre pasado, cuando la autoridad monetaria decidió establecerla en ese nivel argumentando que aún se observaban presiones inflacionarias en la economía costarricense. Sin embargo, desde entonces ha ido disminuyendo sus proyecciones de inflación acelerando el proceso de retorno a la meta establecida, aún no a niveles iguales a los mostrados antes del cambio de dirección de la autoridad monetaria hacia una política económica más restrictiva pero sí se espera que se ubique por debajo del nivel actual. En su última reunión la autoridad monetaria decidió dejar sin cambios su tasa de referencia.

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 3,12% con corte en la semana del 21 al 27 de setiembre del 2023.

Cuadro N. °4

Tasa efectiva en dólares

[image: image26.emf]Semana del 31/08/2023 al 06/09/2023


Semana del 07/09/2023 al 13/09/2023


Semana del 14/09/2023 al 20/09/2023


Semana del 21/09/2023 al 27/09/2023


Tasa Efectiva en Dólares


3,25


3,2


3,18


3,12




Fuente: Banco Central de Costa Rica

Rendimientos de Mercado.

Colones: al analizar el comportamiento de la curva soberana en colones se puede concluir que, el ajuste en tasas de interés en el mercado se moderó después de una importante alza en los rendimientos especialmente en la segunda mitad del 2022.


Una vez que el Banco Central empezó a disminuir la Tasa de Política Monetaria y la inflación empezó a ceder, los inversionistas retomaron las inversiones en esta moneda, principalmente en los meses de abril y mayo, en donde la liquidez en colones volvió tanto al mercado primario como secundario. 


Analizando la curva soberana para el plazo a un año comparado con el de hace 12 meses rinde 247 puntos básicos menos.  A tres años la diferencia es de 293 p.b. en relación con un año atrás y en el largo plazo la diferencia es de 190 p.b. (se observa un ordenamiento de la curva para el mediano y largo plazo y en lo transcurrido del 2023 el spread para todos los plazos ha disminuido mes a mes, siendo para setiembre negativo con respecto a un año antes).

A continuación, se muestra un comparativo de las curvas de rendimientos en colones con la de 12 meses atrás: 

Gráfico N.°19.


Curvas en colones
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Fuente: Elaboración propia con datos de VALMER

Dólares: la curva en dólares presentó ajustes hacia la baja en rendimientos especialmente después de la colocación de los eurobonos, sin embargo, el tamaño de esos ajustes no es tan pronunciado como los de la curva en colones, además las negociaciones en la moneda han encontrado estabilidad en los rendimientos de largo plazo los cuales se ubican alrededor del 6,0%-6,5%.

El volumen transado se mantiene estable pero muy bajo, las operaciones diarias no superan los $10 millones y en mercado primario el Ministerio de Hacienda ha disminuido la cantidad de series en esta moneda ofrecidas en subasta una vez pagado el bde23 y colocada la nueva emisión de eurobonos.

En el corto plazo comparado con setiembre 2022 la diferencia en rendimiento es de 93 p.b. En el mediano plazo la diferencia es de 4 p.b. en relación con un año atrás. En el largo plazo el ajuste es de 27 p.b.


A continuación, se muestra un comparativo de las curvas de rendimientos en dólares con la de 12 meses atrás: 

Gráfico N.°20.

Curva Soberana en dólares
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Fuente: Elaboración propia con datos de VALMER

En el gráfico N.°21, donde se muestran ambas curvas soberanas, se obtiene que el mayor premio por invertir en colones se encuentra en el largo plazo, donde este es de aproximadamente 75 puntos básicos, sin embargo, la tendencia se mantiene para todos los plazos de la curva. 

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 meses para ambos emisores en colones y dólares, con corte a setiembre del 2023:

Cuadro N. °5

Subastas MH-BCCR


Tasas Fija, cifras en millones de colones


Setiembre, 2023

[image: image30.png]Septiembre/2022
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Marzo/2023
Abril/2023
Mayo/2023
Junio/2023
Julio/2023
Agosto/2023
Septiembre/2023

tal ofrecido

119.337,7
178.209,8
98.099,9
182.268,5
322.715,0
455.688,9
452.533,4
12709135
523.291,0
2453492
301.676,5
515.968,2
389.119,7

Gobiemno

453425
66.118,4
68.997,8
119.341,2
147.114,8
324.881,1
177.544,5
404.768,0
259.224,9
90.249,8
66.632,0
203.049,8
33.123,0

Total asignado

Banco Central de
Costa Rica

65.276,1
46.878,3
24.725,9
30.153,2
21.875,1
45.504,5
59.036,4
125.302,7
56.262,3
90.230,4
109.915,3
140.000,0
260.211,5

Total asignado

110.618,6
112.996,7

93.723,7
149.494,4
168.989,9
370.385,5
236.580,9
530.070,7
315.487,2
180.480,2
176.547,3
343.049,8
293.334,5







Fuente: Información de las páginas web del Banco Central de Costa Rica, última información publicada.

Los datos anteriores muestran una disminución en monto total ofrecido para el mes, adicionalmente, el emisor Gobierno bajó el volumen asignado con respecto a agosto, en este caso debido a la poca presión que tiene el Ministerio de Hacienda por captar recursos. 


Por el contrario, el BCCR refleja un aumento en el monto asignado, en línea con lo que ha expuesto en declaraciones el presidente, en donde explica que han creado emisiones incluse de largo plazo para captar más recursos del mercado y disminuir la liquidez que existe en el mercado.


Gráfico N. °22.

Distribución porcentual de colocación MH-BCCR


Según mecanismo 


Colones

[image: image31.png]LialidinndiLdl

55 mSubasta = Tesoro Directo  mOtros”  m Colocacién directa

v > S > > SR 5 $ >
GFEIFTIT TSI SF SIS

of

>






Fuente: Información de las páginas web del Banco Central de Costa Rica, última información publicada.


En el gráfico anterior se muestra como desde diciembre del 2022 las colocaciones por medio de subasta tomaron importancia, además el mecanismo Tesoro Directo fue disminuyendo el volumen a medida que las subastas repuntaron.

Cuadro N. °6

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.


En el cuadro anterior, también se refleja el cambio en los plazos colocados con respecto al año anterior. Hay un aumento en las colocaciones para los plazos entre 1080-17999 días pasando de un 16,9% en setiembre de 2022 a un 41,7% en setiembre de 2023 siendo este el plazo en el que se realizaron más captaciones para el mes. 

Gráfico N. °23.


Distribución porcentual de colocación MH-BCCR


Según mecanismo 


Dólares
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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 el mecanismo Tesoro Directo ha repuntado nuevamente en setiembre del presente año reemplazando las colocaciones por el mecanismo subasta. Con lo anterior se puede concluir que el Ministerio de Hacienda ha requerido de menos captación en dólares y ha tenido que recurrir en menor cantidad de ocasiones al mecanismo de subasta y ha optado por colocaciones de corto plazo a través de Tesoro Directo.

CAPÍTULO 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 a setiembre 2023:

Cuadro N.°7

Límites Generales según artículo N°. 67 del RGA


Al 30 de setiembre de 2023
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a


. En valores emitidos por el Sector Público  79,0% 70,34%


8,66%


b


.Envaloresemitidosenelmercadoextranjerohastael25%.Esteporcentaje


puede ser ampliado hasta el 50%.


25,0% 4,81%


20,2%


c.





Envaloresemitidosporunmismogrupooconglomeradofinancierolocal,o


en el ámbito internacional en un mismo emisor, sus subsidiarias y filiales.





Conglomerado BCR


10,0% 2,74%


7,3%


Conglomerado Improsa


10,0% 2,46%


7,5%


Conglomerado


 


Prival


10,0% 1,39%


8,6%


Conglomerado BNCR


10,0% 0,92%


9,1%


d


.Cualquierotrolímiteestablecidoenleyesquerigenlamateriaaplicablealos


fondos de pensión,  los de capitalización laboral y ahorro voluntario.


0,0% 0,0%


0,0%


e


. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones. 10,0% 0,0% 10,0%


Artículo N°. 67. Límites generales




Fuente: FJPPJ y RGA.


Como se observa para el cierre de setiembre 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 8,66%. 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 2,74%, 2,46%, 1,39% y 0,92% según corresponda.


b. Operaciones bursátiles con emisores internacionales:

De acuerdo con lo observado en el cuadro N.°7 para el cierre de setiembre, el porcentaje de inversiones en valores emitidos en el mercado extranjero se ubica en 4,81% cumpliendo de esta manera con el límite prudencial interno de un 10% para la cartera de Mercados Internacionales.

Consecuentemente, al cierre de setiembre se mantienen las siguientes posiciones según el sector de inversión:

Cuadro N.°8

Límites por instrumento


Al 30 de setiembre de 2023
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a. Títulos de deuda:


       


i.


Instrumentos de deuda individual 10,0% 0,87% 9,13%


       


ii.


 En cada uno de los siguientes instrumentos: reportos, préstamo de 


       valores, notas estructuradas con capital protegido y en deudas


       estandarizada nivel III.


5,0% 0,00%


5,00%


b. Títulos representativos de propiedad:


      


i.


 Hasta un 25% en instrumentos de nivel I,  25,0% 4,81%


20,19%


      excepto en fondos y vehículos de inversión financieros locales donde se


      podrá invertir hasta un 5%.


5,0% 0,00% 5,00%


      


ii.


 Hasta un 10% en instrumentos de nivel II. 10,0% 5,19%


4,81%


      


iii.


 Hasta un 5% en instrumentos de nivel III.


5,0% 0,00%


5,00%


Artículo N°. 68. Límites por tipo de instrumento




Fuente: FJPPJ y RGA.


Se cuenta con un 0,87% en instrumentos de deuda individual por lo que el disponible para nuevas adquisiciones es de un 9,13% 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 4,81% 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 4,81%.


A continuación, se muestra el cuadro N.°9, el cual contiene la información del límite por emisor:

Cuadro N.°9

 Límite por emisor, artículo 69 RGA.


   Al 30 de setiembre de 2023
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G N.A 61,62% -


ICE 10% 3,62% 6,38%


BSJ 10% 2,88% 7,12%


SPDR 10% 2,32% 7,68%


BPDC 10% 2,29% 7,71%


BPROM 10% 2,78% 7,22%


BDAVI 10% 1,99% 8,01%


MADAP 10% 1,82% 8,18%


PIMTR 10% 1,72% 8,28%


BIMPR 10% 1,37% 8,63%


FDESY 10% 1,49% 8,51%


BCRSF 10% 1,43% 8,57%


BCR 10% 1,31% 8,69%


BCIE 10% 1,30% 8,70%


MULTI 10% 1,25% 8,75%


FGSFI 10% 1,09% 8,91%


PRSFI 10% 1,00% 9,00%


CAFO 10% 0,91% 0,00%


PRIVA 10% 0,39% 9,61%


BNCR 10% 0,62% 9,38%


MUCAP 10% 0,46% 9,54%


INVPS 10% 0,43% 9,57%


BNSFI 10% 0,30% 9,70%


BCT 10% 0,26% 9,74%


VISTA 10% 0,12% 9,88%


BCCR N.A 0,88% -


BLROC 10% 0,087% 9,91%


TVANG 10% 0,260% 9,74%


Artículo 69. Límites por emisor




Fuente: FJPPJ y RGA.


Las inversiones se distribuyen entre 28 emisores. Se cumple con lo establecido en la normativa, el emisor Gobierno tiene un peso en el portafolio del 61,62% siendo el que concentra la mayor proporción de los recursos. De los restantes 27 emisores, ninguno supera al cierre de setiembre 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 setiembre se ubica en un 4,63% tal como se muestra a continuación:

Cuadro N.°10

Instrumentos no autorizados, artículo 70 RGA.


 Al 31 de setiembre de 2023
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Los límites anteriores aplican, únicamente a los tipos de instrumentos que 


estén autorizados en la asignación estratégica de activos y en la política de 


inversión de los fondos. Los valores que no cuenten con la autorización 


indicada mantienen un límite de cero por ciento.





0% 4,63% -4,63%


Artículo 70. Límites por emisor




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.°11

Inversiones según su plazo y tipo de renta


Al 30 de setiembre de 2023
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Peso 


Actual 


Facial Colonizado


Peso 


Actual 


Facial Colonizado


Peso 


Actual 


Hasta 360 días  77 645 565 696,14        10,52% 1 328 000 000,00            0,18% -                               


Entre 361 y 1800 días (5 años) 289 897 985 404,46       39,27% -                                0,00% -                               


Entre 1801 y hasta 2520 (7 años) 98 902 801 064,94        13,40% -                                -                               


Entre  2521 y hasta 3600 (10 años) 23 309 067 415,06        3,16% 16 025 287 464,94          2,17% -                               


Entre 3601 y hasta 5400 (15 años) 94 394 824 240,00        12,79% -                                -                               


Más de 5401 días  62 343 331 523,53        8,44% -                                0,00% 74 435 875 920,75          10,08%


SUBTOTALES ₡646 493 575 344,13 87,57% ₡17 353 287 464,94 2,35% ₡74 435 875 920,75 10,08%


TOTAL FACIAL CARTERA ₡738 282 738 729,82


TOTAL PORCENTUAL CARTERA 100,00%


Concepto


TASA FIJA TASA AJUSTABLE RENTA VARIABLE




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.°12

Distribución de la cartera por moneda


Al 30 de setiembre de 2023
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Colones  543 362 795 436,71                 70,70% 73,60%


Dólares 142 486 099 083,11                 18,54% 19,30%


UDES 52 433 844 210,00                    6,82% 7,10%


Total 738 282 738 729,82                




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 70,70% (consecuente con las obligaciones en esa misma moneda), seguido por los dólares con un peso de 18,54% y las Unidades de Desarrollo con 6,82%. En dólares, 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 las 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. 


CAPÍTULO III: ESTRATEGIA DE INVERSIÓN.

1. SEGUIMIENTO DE LA ESTRATEGIA DE SETIEMBRE 2023.


En sesión del día 25 de agosto de 2023 se aprobó por parte del Comité de Inversiones la estrategia de colocación para setiembre de 2023, en la cual se dispuso lo siguiente:

A. Emisores autorizados.

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

		Cooperativa de Electrificación Rural de Guanacaste RL.



		Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF)

		



		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



		Fondo de Inversión de Desarrollo de Proyectos BN I

		





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 Equipment

		JPMorgan F-US Techn-A-AUSD



		Vanguard Consumer Staples Index Fund

		



		Vanguard Health Care Index Fund

		



		iShares MSCI Golbal Min Vol Factor ETF
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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.


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.


d. En el caso de los mercados internacionales se tomarán en cuenta los siguientes aspectos a la hora de invertir:


i. 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.


ii. Fondos que tengan un “track record” de 5 años o más. 


iii. 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.


iv. 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”. 


v. 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).


e. 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. Invertir en instrumentos denominados en UDES, un porcentaje de hasta un 10% del portafolio del FJPPJ.


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.


2. 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.°13

Colocaciones del FJPPJ


 setiembre de 2023

[image: image41.emf]Concepto


Monto Colocado


(Valor Facial)


Plazo 


Promedio 


(en años)


Rdto Prom. 


Ponderado


Cta. Colones (Reservas pago planillas) ₡5 251 448 807,31 -            7,00%


Cta Dólares (Vencimientos) $12 089 702 096,14 -            3,97%


ESTRATEGIA DE INVERSIÓN


Colones (Igual o Superior a 1 año) 14 020 500 000,00     7,6             9,17%


Dólares Mercado local 4 525 000,00              3,89 8,60%


Dólares Mercado Internacional 4 992 698,60              -            -                     




Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).

En setiembre se realizaron colocaciones en colones a nivel local las cuales se detallan a continuación:

Cuadro N.°14

Colocaciones en colones del FJPPJ


 setiembre de 2023

[image: image42.emf]Emisor Instr. Valor Facial Precio


Plazo


días


Fecha


Vencim.


Rdto Neto Rdto Bruto


BCCR  BEM   ₡6 100 000 000,00       103,70 


1793


20/09/2028 7,65% 9,00%


BPROM bm15c ₡2 000 000 000,00       100,00 


1980


08/03/2029 7,05% 8,29%


G     tp    ₡150 000 000,00       107,50 


2814


25/06/2031 8,33% 9,80%


G     tp    ₡3 650 000 000,00       106,04 


3759


22/02/2034 7,82% 9,20%


G     tp    ₡100 000 000,00       117,00 


4283


22/08/2035 9,35% 11,00%


G     tp    ₡775 500 000,00       117,00 


4283


22/08/2035 9,35% 11,00%


G     tp    ₡1 000 000 000,00       110,74  4607 25/06/2036 8,50% 10,00%


G     tp    ₡245 000 000,00       110,71  4614 25/06/2036 8,50% 10,00%


₡14 020 500 000,00


2748


7,80% 9,17%


Total




Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).

El rendimiento bruto promedio fue del 9,17% a un plazo promedio de 2.748 días, dos de ellas con emisor público y una con un emisor del sector privado. Todas las compras se realizaron en concordancia con la meta de colocación planteada, superando el objetivo de rendimiento nominal para el 2023 (5,10%) y con plazos al vencimiento por encima de los 5 años.

Se ejecutó una venta en colones a nivel local a través de mercado secundario, la cual generó una ganancia superior a los sesenta y tres millones de colones, dicha venta se detalla a continuación:

Cuadro N.°15

Venta de instrumento del FJPPJ


setiembre de 2023

[image: image43.emf]Instrumento Valor Facial Vencimiento Ganancia


G240925 1 000 000 000,00 ₡        24/9/2025 63 156 851,08 ₡         


Total  ₡ 1 000 000 000,00   ₡    63 156 851,08 




Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).

En el caso específico de la estrategia de colocación de los recursos en dólares, durante el mes en análisis se invirtieron en el mercado local e internacional, según se visualiza:


Cuadro N.°16

Colocación en dólares mercado local del FJPPJ


setiembre de 2023

[image: image44.emf]Emisor Instr. Facial Precio Plazo días


Fecha


Vencim.


Rendto Bruto 


(colonizado) 


G     TP$  


525 000,00 $              


109,00 3 851 24/05/2034


8,33%


BPROM bpm14


4 000 000,00 $           


100,00 1 080 08/09/2026


8,64%


         4 525 000,00  1401 8,60%




Fuente: Elaboración propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversión (SCI).


Cuadro N.°17

Colocación en dólares mercado internacional del FJPPJ


setiembre de 2023

[image: image45.emf]Emisor Instrumento Valor facial $


Facial de 


Participaciones


Precio  Plazo


TVANG VDC          1 604 853,00  8 659     185,34  Indefinido


TVANG VHT          2 140 303,50  9 000     237,81  Indefinido


BLROC ACWV          1 247 542,10  12 967       96,21  Indefinido


Total        4 992 698,60  30 626




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 noviembre de 2023 alcanzarán la suma de ¢5.472.710.882,35 tal y como se observa en el Cuadro N.º 18. Por otra parte, para el mes no se cuenta con vencimientos en dólares 

Lo anteriormente expuesto, se resume en el siguiente cuadro:

Cuadro N.°18

Resumen del Flujo de Recursos Dinerarios Actualizado del FJPPJ


Para noviembre 2023

[image: image46.emf]Moneda


Monto Vencimiento


(a)


Reservas para pago 


asignaciones FJPPJ


(b)


Disponible 


Inversiones


(a - b)


Colones (*) 5 472 710 882,35        -                                                    5 472 710 882,35     


Dólares  1 487 596,76                -                                                    1 487 596,76             


Notas:


(*)





LasreservasparapagodeasignacionesdelFJPPJcontienendinerosparapagarlasplanillasdeI,IIQde


noviembre 2023.




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 año 2023 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° 19

Seguimiento del rendimiento de 


setiembre 2023

[image: image47.emf]Detalle Resultado


Rendimiento contable 6,14%


Inflación interanual -2,24%


Rendimiento real 8,57%


Rendimiento Objetivo 5,10%




Fuente: Sistema de inversiones.

Gráfico N° 24

Índice bursátil S&P 500 (benchmark)


setiembre 2018- setiembre 2023
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Fuente: Bloomberg

2. ESTRATEGIA PARA NOVIEMBRE 2023.


Analizada la información anterior, lo discutido durante la sesión de Comité de Inversiones en fecha 31 de octubre 2023 a continuación, se detalla la estrategia de colocación para octubre 2023 tanto para mercado local como internacional.


A. Emisores autorizados.

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

		Cooperativa de Electrificación Rural de Guanacaste RL.



		Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF)

		



		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



		Fondo de Inversión de Desarrollo de Proyectos BN I

		





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 Equipment

		JPMorgan F-US Techn-A-AUSD



		Vanguard Consumer Staples Index Fund

		



		Vanguard Health Care Index Fund

		



		iShares MSCI Golbal Min Vol Factor ETF
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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.


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.


d. En el caso de los mercados internacionales se tomarán en cuenta los siguientes aspectos a la hora de invertir:


vi. 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.


vii. Fondos que tengan un “track record” de 5 años o más. 


viii. 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.


ix. 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”. 


x. 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).

e. Monedas de colocación:

De acuerdo con el artículo N°. 15 del citado reglamento se definen las siguientes monedas: 


iv. 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.


v. Inversión en Unidades de Desarrollo (UDES):


1. Invertir en instrumentos denominados en UDES, un porcentaje de hasta un 10% del portafolio del FJPPJ.

vi. 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.


3. 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%





4. 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 noviembre 2023 y enero del año 2024. 

E. Ejecución estimada para noviembre 2023.

a. Colones: vencimientos se destinarán a colocaciones de mediano y largo plazo con rendimientos netos superiores al objetivo.

b. Dólares: Se destinarán $1,5 millones a colocaciones de mediano y largo plazo en emisores públicos y privados con rendimientos colonizados netos superiores al objetivo.

c. Ampliar la posición en renta variable de mercado internacional por aproximadamente $4 millones restantes por colocar del mes anterior.
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CAPÍTULO I: ASPECTOS MACROECONÓMICOS















� Base diciembre 2020



� Cuando se trate de Fondos Mutuos de renta fija los fondos deberán tener al menos un 60% de su composición en grado de inversión. 



� Se exceptúan las operaciones de reporto tripartito, el monto mínimo de negociación es $400.000,00 o su equivalente en colones.



� Cuando se trate de Fondos Mutuos de renta fija los fondos deberán tener al menos un 60% de su composición en grado de inversión. 



� Se exceptúan las operaciones de reporto tripartito, el monto mínimo de negociación es $400.000,00 o su equivalente en colones.
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NORMARTIVA APLICABLE

Función de Cumplimiento:

La FC es la encargada de velar por el cumplimiento normativo con el que se rige el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial y la Junta Administradora del Fondo.



El Reglamento de Gobierno Corporativo en el artículo N.° 37.2 indica:



“Asesorar al Órgano de Dirección y la Alta Gerencia sobre el cumplimiento de leyes, reglamentos, códigos, normativa, políticas, procedimientos y otras normas, principios y estándares aplicables a la entidad o a los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros.”.
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NORMARTIVA APLICABLE

El Reglamento de Gobierno Corporativo, establece en el artículo N.° 08 inciso 8.2 lo sucesivo:

“Aprobar la selección y remoción de los funcionarios de la Alta Gerencia, y de los responsables de los Órganos de Control; asimismo, debe realizar una evaluación periódica de su desempeño”.



Así mismo en la “Política de Evaluación del Desempeño”, indica: 

“Las normas de evaluación aplican a las personas que ocupen o vayan a ocupar un puesto en el Órgano de Máxima Dirección, en los Comités Técnicos o en la Alta Gerencia. Se destaca que, esta política debe ser aprobada por el Órgano de Máxima Dirección y actualizada al menos cada dos años”.













3





4

Objetivo

	Evaluar, analizar y extraer puntos de mejora para el crecimiento de los comités técnicos y sus 	integrantes.



Evaluación en conjunto

	Se realizará la evaluación del comité como un todo, como un conjunto, es una autoevaluación 	colectiva.



Forma de evaluación   

	La evaluación se realizará por medio de un cuestionario, en la plataforma Microsoft Forms, les llegará 	un correo electrónico con el enlace de la encuesta.



Periodo de evaluación 

	Se realizará en el último trimestre del año.



Resultados

	Los resultados serán informados por medio de un oficio para ser aprobados por el comité.









FORMA DE EVALUACIÓN
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Muchas gracias
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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 (FJPPJ), de los que se mencionan
la gestion de los recursos efectuadas en el mes respectivo, el rendimiento promedio mensual obtenido,
asi como otros aspectos relevantes de la cartera de inversiones, por ejemplo, la composicion por

moneda, el detalle del tipo de deuda, composicion por tasa de interés, entre otros.

El analisis de los elementos mencionados anteriormente que forman parte de dicho informe, estan
directamente relacionados con el Reglamento de Gestion 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 regulacion 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, 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
administracion del FJPPJ, en sesion N° 18-2020 celebrada el 01 de junio de 2020 en el articulo XVI
aprob6 la Politica de Inversiones para el FIPPJ. De acuerdo con lo expuesto, el correspondiente
informe mensual de inversiones se realizara considerando el Reglamento de Gestion de Activos de la

SUPEN vy la Politica de Inversiones vigente.

La cartera de inversion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ) al cierre de
setiembre de 2023 posee un valor facial de ¢738.282.738.729,82 (incluye las inversiones en cuenta
para el pago de obligaciones y acumulacion de recursos para participacion en inversiones), se

muestra la evolucion del valor facial desde el ano 2019 a la fecha:
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Grafico 1
Valor Facial de Cartera
Datos al 30 de setiembre 2023
(En miles de millones de colones)

(738,28

¢ 701,26

¢ 658,69

¢ 607,35 | |
) I

Mdic-19 Hdic-20 Mdic-21 Hdic-22 Hsep-23

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI). Incluye cuentas corrientes.

En el grafico anterior, se visualiza un crecimiento en el valor total facial de 7,04%, de la cartera de
inversiones del FJPPJ (comparado con diciembre 2022), situacion que prevé un superavit financiero
(ingresos percibidos por el Fondo son mayores al valor presente de las obligaciones) siendo que,

durante los ultimos cinco afos se ha mantenido un constante crecimiento de las reservas.

2. Gestion realizada en setiembre 2023.

Los recursos economicos que son recaudados por el Fondo como parte de sus ingresos y los
disponibles que se presenten producto de su actividad, son invertidos y gestionados segtin lo dispuesto

en el Reglamento de Gestion de Activos de la SUPEN.

a) Compras:

El resumen de las colocaciones durante el mes para cada moneda se presenta a continuacion:
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Cuadro N° 1
Colocaciones FJPPJ
setiembre-2023

Monto colocado por Plazo Rdto Prom
Concepto moneda Promedio colonizado.

(Valor Facial) (en anos) Ponderado

Cta. Colones (Reservas pago planillas) €5 251 448 807,31 B 7,00%

Cta Dolares (Vencimientos) $12 640 959,20 - 3.97%
ESTRATEGIA DE INVERSION

Colones (Igual o Superior a 1 aio) €14 020 500 000,00 7.6 9.17%

Dolares Mercado local $4 525 000,00 3.80 8.60%

Dolares Mercado Internacional $4 002 698.60 - -

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).

Colones:

En lo que va del 2023 se ha dado un ajuste sostenido a la baja en los rendimientos, el cual se ha
puesto de manifiesto en las subastas realizadas por el Ministerio de Hacienda, que ha

aprovechado la coyuntura para financiarse cada vez a tasas mas bajas.

En ese contexto, la estrategia sigue enfocada en incorporar al portafolio instrumentos con
rendimientos nominales altos (en la medida de lo posible) en el mediano y largo plazo, los cuales
superen el objetivo de rendimiento del Fondo para este 2023 (5,10% nominal), de manera que
en un escenario de bajas tasas de interés se puedan asegurar dichos rendimientos por un periodo

largo.

Bajo esa premisa en setiembre se ejecutaron inversiones por un total ¢14.020 millones. Siendo
la compra por ¢6.100 millones del bono del Banco Central con vencimiento en 2028 la més
representativa, lo que permitié asegurar un rendimiento bruto del 9% por un periodo de cinco
afnos. Adicionalmente, se colocaron recursos en bonos con vencimiento en el 2024, 2031, 2035

y 2036 del emisor Gobierno con rendimientos brutos superiores al 9,80%.

En emisores privados se colocaron recursos en Banco Promérica con vencimiento en 2029, lo
cual es relevante por el spread obtenido sobre el bono de referencia de la curva soberana y el

plazo de inversion para este emisor privado es de 5 afios.
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Las caracteristicas y las condiciones de las operaciones se muestran a continuacion:

Cuadro N° 2
Detalle compras instrumentos en colones
Setiembre 2023
Emisor Instr. Valor Facial Precio Pl;,lzo vl< ed.m Rdto Neto Rdto Bruto
dias Vencim.

BCCR BEM €6 100 000 000,00 103,70 1793 20/09/2028 7,65% 9,00%
BPROM  bml5c 2 000 000 000,00 100,00 1980 08/03/2029 7,05% 8,29%
G tp €150 000 000,00 107,50 2814 25/06/2031 8,33% 9,80%

G tp 3 650 000 000,00 106,04 3759 22/02/2034 7,82% 9,20%

G tp €100 000 000,00 117,00 4283 22/08/2035 9,35% 11,00%

G tp €775 500 000,00 117,00 4283 22/08/2035 9,35% 11,00%

G tp €1 000 000 000,00 110,74 4607 25/06/2036 8,50% 10,00%

G tp €245 000 000,00 110,71 4614 25/06/2036 8,50% 10,00%

¢'14 020 500 000.00 7,80% 9,17%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).

En septiembre se realizdé una venta en el mercado secundario de un bono en colones con

vencimiento en setiembre del 2025 (G240925), lo que permitio:

v" La disminucién de la concentracion de vencimientos de principales en el 2025.
Consiguiendo de esta manera reducir el riesgo de reinversion al tener que invertir a tasas
mas bajas en el 2025, dados los resultados fiscales que esta obteniendo el Gobierno y la
posibilidad aun abierta de emitir nuevamente eurobonos.

v" Materializar una ganancia dado el precio de venta.

v" Los recursos provenientes de las ventas fueron invertidos en plazos mayores tanto en

bonos del Gobierno como en emisores privados, como se detalld el Cuadro N°2.

A continuacion, se muestra un resumen del resultado de las ventas realizadas en el mes:

Cuadro N° 3
Detalle ventas de instrumentos en colones
Setiembre 2023
Instrumento Valor Facial Vencimiento Ganancia
G240925 1) 1 000 000 000,00 24/9/2025 ¢ 63 156 851,08
Total ¢ 1000000 000,00 ¢ 63 156 851,08

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).
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ii. Ddlares:

Al cierre de setiembre, el saldo en la cuenta corriente en dolares fue de $12,6 millones, los cuales
incluyen recursos reservados para negociaciones de mercado local y para realizar nuevas

colocaciones en mercado internacional.

Durante el mes en andlisis se realizaron inversiones en el mercado local en el emisor Gobierno y en
un emisor privado, donde se obtuvo un rendimiento bruto colonizado de un 8,60% en un plazo menor

de cuatro afios tal y como lo muestra a continuacion:

Cuadro N° 4
Detalle compra de instrumentos en doélares
Setiembre 2023
Emisor Instr. Facial Precio Plazo dias FQCI};] Rendto. Bruto
Vencim. (colonizado)
G TPS 525 000,00 109,00 3851 24/05/2034 8,33%
BPROM bpml4 § 4000 000,00 100,00 1080 08/09/2026 8,64%

4525000,00 8,60%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).

También se realizaron inversiones en el mercado internacional, en tres instrumentos nuevos que
permiten diversificar este tipo de inversion del mercado internacional, a continuacion, se detallan las

caracteristicas de esta compra:

Cuadro N° 5
Detalle compra de instrumentos en do6lares del mercado internacional
Setiembre 2023
Emisor Instrumento Valor facial $ Pf‘(:lill (.lc Precio
Participaciones

VDC avde 1 604 853,00 8659 185,3393 Indefinido
VHT avht 2 140 303,50 9 000 2378115 Indefinido
ACWV aacwv 1 247 542,10 12 967 96,2090 Indefinido
Total 4992 698,60 30 626

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).

Por otra parte, con respecto a las ganancias de capital del periodo, los resultados se reflejaran en los
estados financieros del FJPPJ con corte setiembre 2023 dentro de la cuenta contable “514.00.00
Ingresos por negociacion de instrumentos financieros”, segun “Manual de Cuentas para los
Regimenes de Pensiones de capitalizacion colectiva” emitido por la Superintendencia de Pensiones

(SUPEN).
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En resumen, al cierre de setiembre de 2023, el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial

(FJPPJ) mantuvo inversiones por un monto total de ¢/738.282.738.729,82! resultando en ingresos
financieros acumulados por ¢39.504.968.859,77 tal como se detalla a continuacion:
Cuadro N° 6

Resumen de la Composicion del Portafolio de Inversiones FJPPJ
Al 30 de setiembre de 2023

Concepto Setiembre 2023 Interés acumulado 2023
Valor facial 738 282 738 729,82
Interés ganado del mes 5 089 685 066,92 44 594 653 926,69

Fuente: Sistema Integrado de Carteras de Inversiones y Estados Financieros del FJPPJ.

En sesion 93-2020 del 26 de octubre de 2020 el Comité de Inversiones ratifico la decision de mantener

en cuentas bancarias una reserva para eventualidades por un méaximo de ¢200.000.000,00.

Ademas, se mantienen reservas para diferentes pagos, dado que, la tasa de interés que reconoce el
banco en la cuenta corriente estd 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 supervision actual por parte de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), que se
rige por el Reglamento de Gestion de Activos (RGA), el cual establece la creacion de una politica de
inversiones para los regulados, en la sesion N°033-2023 celebrada el 17 de agosto del 2023 la Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en el articulo XXVII

aprobd la actualizacion a la Politica de Inversiones para el FJPPJ, tanto local como internacional.

Siguiendo los lineamientos de la reglamentacion y de dicho documento se presentan los siguientes

resultados:

1 Valor facial al 30 de setiembre de 2023, 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 FIPPJ con corte setiembre 2023, notas 1 y 2.
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a) Distribucion 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:

Cuadro N° 7
Limites Generales segiin articulo N°. 67 del RGA
Al 30 de setiembre de 2023

Articulo N°. 67. Limites generales

Criterio Limite Actual Diferencia

a. En valores emitidos por el Sector Publico 79,0% 70,34% 8,66%

b. En valores e@tidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este porcentaje 250% 481% 202%

puede ser ampliado hasta el 50%.

¢. En valores emitidos por un mismo grupo o conglomerado financiero local, o

en el &mbito internacional en un mismo emisor, sus subsidiarias y filiales.

Conglomerado BCR 10,0% 2,74% 7,3%

Conglomerado Improsa 10,0% 2,46% 7,5%

Conglomerado Prival 10,0% 1,39% 8,6%

Conglomerado BNCR 10,0% 0,92% 9,1%

d. Cualquier otro limite establecido en leyes que rigen la materia aplicable a los

fondos de pension, los de capitalizacion laboral y ahorro voluntario. 0.0% 0.0% 0,0%
p , p y

e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones. 10,0% 0,0% 10,0%

Fuente: FJPPJ y RGA.

En el cuadro anterior se pude constatar que la cartera de inversion al cierre de setiembre 2023
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 8,66% del valor del activo total del Fondo, esto considerando un nivel maximo de 79% que

es el que, segun el transitorio VII del RGA entraré a regir el 31 de enero de 2024.

Las inversiones en mercados internacionales representan un 4,81%, ubicandose por debajo del

limite normativo permitido del 25% y del 10% del limite prudencial interno.

Se tienen inversiones en cuatro conglomerados financieros: BCR, Improsa, Prival y BNCR en
los cuales se mantienen las siguientes concentraciones 2,74%, 2,46%, 1,39% y 0,92%
respectivamente. En este punto es importante aclarar que solo se consideran aquellos
conglomerados en los cuales el FJPPJ tiene participacioén en al menos dos de sus subsidiarias,
para todos los casos anteriores se tienen inversiones tanto en los bancos como en fondos

inmobiliarios de cada uno de los conglomerados.
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Consecuentemente, al cierre de setiembre 2023 se mantienen las siguientes posiciones segun

el tipo de instrumento:

Cuadro N° 8
Limites por instrumento
Al 30 de setiembre de 2023

Articulo N°. 68. Limites por tipo de instrumento
Criterio Limite Actual Diferencia
a. Titulos de deuda:
i.Instrumentos de deuda individual 10,0% 0,87% 9,13%
ii. En cada uno de los siguientes instrumentos: reportos, préstamo de
valores, notas estructuradas con capital protegido y en deudas 5,0% 0,00% 5,00%

estandarizada nivel IIL.

b. Titulos representativos de propiedad:
i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel I, 25,0% 4.81% 20,19%
excepto en fondos y vehiculos de inversion financieros locales donde se

5,0% 0,00% 5,00%
podré invertir hasta un 5%. ’ ’ e
ii. Hasta un 10% en instrumentos de nivel II. 10,0% 5,19% 4,81%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel II1. 5,0% 0,00% 5,00%

Fuente: FJPPJ y RGA.

Se cuenta con un 0,87% del activo total invertido en instrumentos de deuda individual, esto permitio
en 2022, cuando las tasas fueron mas altas, colocar recursos a un corto plazo tanto para calce de
obligaciones futuras, por ejemplo, para parte de los recursos del aguinaldo 2023, asi como parte de la
reserva para mercados internacionales. En lo que se refiere a los titulos representativos de propiedad
se tiene una posicion de 4,81% en instrumentos de nivel I correspondiente a posiciones en dos ETF
y un fondo 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 atin existe espacio
de hasta un 4,81% 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°9, el cual contiene la informacién del limite por emisor. Al
cierre de setiembre se cuenta con 28 emisores de los cuales sobresale Ministerio de Hacienda, con
una concentracion del 61,62% en sus diferentes instrumentos, en segunda posicion el ICE con un
3,62%, BAC 2,88%, el SPDR con un 2,32% y BPDC con una concentracion del 2,29% permitiendo
lo anterior verificar que se esta cumpliendo con el limite por emisor segln los reglamentos emitidos

por el supervisor y por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones:
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Cuadro N°9

Limite por emisor, articulo 69 RGA.
Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 69. Limites por emisor

Emisor Limite Actual Diferencia

G N.A 61,62% -

ICE 10% 3,62% 6,38%
BSJ 10% 2,88% 7,12%
SPDR 10% 2,32% 7,68%
BPDC 10% 2,29% 7,71%
BPROM 10% 2,78% 7,22%
BDAVI 10% 1,99% 8,01%
MADAP 10% 1,82% 8,18%
PIMTR 10% 1,72% 8,28%
BIMPR 10% 1,37% 8,63%
FDESY 10% 1,49% 8,51%
BCRSF 10% 1,43% 8,57%
BCR 10% 1,31% 8,69%
BCIE 10% 1,30% 8,70%
MULTI 10% 1,25% 8,75%
FGSFI 10% 1,09% 891%
PRSFI 10% 1,00% 9,00%
CAFO 10% 0,91% 0,00%
PRIVA 10% 0,39% 9,61%
BNCR 10% 0,62% 9,38%
MUCAP 10% 0,46% 9,54%
INVPS 10% 0,43% 9,57%
BNSFI 10% 0,30% 9,70%
BCT 10% 0,26% 9,74%
VISTA 10% 0,12% 9,88%
BCCR N.A 0,88% -

BLROC 10% 0,087% 9.91%
TVANG 10% 0,260% 9,74%

Fuente: FJPPJ y RGA.

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 Gestion de Activos finalizo el 02 de noviembre 2020, la
cartera del FIPPJ “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 4,63% del activo

total del FJPPJ.

b) Plazo de las inversiones

El plazo se analiza como un punto en la estrategia de inversién recomendada por el Proceso de
Inversiones, dicho plazo se define por las condiciones de mercado, necesidad de liquidez, calce de

plazos de las obligaciones del FJPPJ, entre otros elementos de analisis técnico que permitan observar
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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° 10
Inversiones segiin su plazo
Al 30 de setiembre de 2023

TASA FIJA TASA AJUSTABLE RENTA VARIABLE

Concepto

Facial Colonizado

Peso
L E

Facial Colonizado

Peso
Actual

Facial Colonizado

Peso
Actual

Hasta 360 dias 77 645 565 696,14 | 10,52% 1328 000 000,00 [ 0,18% -

Entre 361 y 1800 dias (5 afios) 289 897 985 40446 | 39.27% - 0,00% -

Entre 1801 y hasta 2520 (7 afios) 98 902 801 064.94 |  13.40% - -

Entre 2521y hasta 3600 (10 afios) 23309 067 41506 | 3.16% 16 025 287 464.94 | 2.17% -

Entre 3601 y hasta 5400 (15 afios) 94 394 82424000 |  12,79% - -

Mas de 5401 dias 6234333152353 | 844% - 0,00% 74435 87592075 | 10,08%
SUBTOTALES (646 493 575 344,13 87,57% | €17 353 287464,94  2,35% | @74 435875920,75  10,08%
TOTAL FACIAL CARTERA /738 282 738 729,82

TOTAL PORCENTUAL CARTI 100,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI). El total incluye recursos en cuentas corrientes.

Del cuadro anterior se destaca que el Fondo mantiene, al cierre de setiembre, el 87,57% de la cartera
en inversiones de tasa fija, siendo el plazo entre 1 y 5 afios el que concentra la mayor proporcion, sin
embargo, hay que destacar que los bonos mas cortos de este tramo ya se estdn gestionando
activamente para bajar la concentracion y buscar rendimientos mayores. 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 dolares.

Las inversiones en renta variable representan el 10,08% del portafolio y se componen de las
participaciones en fondos de inversion inmobiliarios y de desarrollo, asi como de los instrumentos de

mercado internacional.

¢) Moneda

Se incluye un apartado de distribucion de cartera segiin la moneda, para los diferentes instrumentos
financieros, el RGA establece en el articulo N°.15 las monedas permitidas para transar (colones,

dolares y euros) pero no define un porcentaje.

En consideracion con lo anterior, en sesion de Comité de Inversiones de fecha 26 de mayo de 2023,
se tomo la decision de mantener los niveles de expectativa de devaluacion para plazos menores a un

afio en un 2,05%. Adicionalmente este 6rgano ha definido una diversificacion de moneda en 75% -
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25% siendo colones donde se posee la mayor distribucion, se aprecia la colocacion actual en el
siguiente grafico:
Grifico N° 2

Distribucion de la cartera por moneda
Al 30 de setiembre de 2023

M Colones M Dolares ™ UDES

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI). En términos faciales. Incluye cuentas corrientes.

Se observa que la estructura por monedas se mantiene; el mayor volumen corresponde a los colones
con un 73,60% (consecuente con la moneda en la que se encuentran las obligaciones del Fondo),
seguido por los dolares con un peso de 19,30%. En esta moneda segtn la estrategia del mes en analisis
se puede invertir hasta un maximo de un 25% del total de la cartera del FJPPJ. Por ultimo, para fines
practicos y de revelacion se muestra la inversion en instrumentos denominados en UDES (unidad de
cuenta indexada a la inflacion) la cual, al cierre de setiembre representa un 7,10% del total del valor

facial del portafolio.

d) Sectores de inversion

Con el objetivo de dar una adecuada diversificacion a la cartera se ha procurado ampliar los sectores
en los que se invierten los recursos del FJPPJ disminuyendo de forma paulatina la concentracion en

el sector publico.

En diciembre del 2021 se dio inicio al proceso de inversion en mercados internacionales,
incorporando instrumentos al portafolio, a hoy se tienen inversiones en diferentes ETF’s y un fondo

mutuo tal y como se aprecia:
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v" SPY: ETF que sigue el desempefio del S&P 500.

v QQQ: ETF que sigue el desempeiio del NASDAQ Composite.
v" PIMCO GIS Income Fund: Fondo mutuo de renta fija.

En setiembre de 2023 se incorporaron al portafolio los siguientes instrumentos de mercado

internacional:

v' VDC: ETF de Vanguard Consumer Staples Index, sigue el desempeiio del sector de consumo

basico.

Busca darle seguimiento al rendimiento del MSCI US Investable Market Consumer
Staples Index.

Este sector ha mostrado un desempefo positivo en periodos recesivos y ha superado
el comportamiento del SPY desde el 2008.

Tiene un beta de 0,59 comparado con el S&P 500.

Posee un “overlap” (superposicion) de solo el 7% con respecto al SPY.

v' VHT: ETF de Vanguard Healthcare Index, sigue el desempefio del sector salud.

Este fondo busca darle seguimiento al rendimiento del MSCI US Investable Market
Health Care.

Este sector ha tenido un desempeio sobresaliente en la tltima década y a la vez se
considera defensivo en periodos de crisis.

Tiene un beta de 0,65 comparado con el S&P 500.

Posee un “overlap” (superposicion) de un 13% con respecto al SPY, el de mayor peso
en la cartera del Fondo.

v' ACWV: ETF de Blackrock, MSCI ALL Country World Minimum Volatility, es de minima
volatilidad.

e Este fondo busca darle seguimiento al rendimiento del MSCI All Country World
Minimum Volatility Index.

e Con este ETF se busca exposicion global con el objetivo de diversificar geograficamente
las inversiones a través de un instrumento que en su estrategia replica los resultados de
inversion de un indice compuesto por renta variable de mercados desarrollados y

emergentes con una menor volatilidad que el mercado total.

¢ Busca minimizar los picos y valles del mercado.
e Tiene un beta de 0,59 comparado con el S&P 500.
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e Posee un “overlap” (superposicion) de solo el 20% con respecto al SPY.

Los instrumentos antes descritos se seleccionaron con el fin de agregar al portafolio sectores con una
volatilidad mas baja que el total del mercado, con buen desempefio aun en periodos recesivos y que,
dado su bajo “overlap” con el S&P 500 aportan diversificacion. Todo esto con el propoésito de dar

mayor equilibrio a la posicion en mercado internacional.

En cuanto al sector de titulos de participacion representa las inversiones del FJPPJ en participaciones
de ocho diferentes fondos inmobiliarios y de desarrollo, mientras que a nivel privado las inversiones

se concentran en instituciones financieras locales.

A continuacion, se muestra graficamente la composicion por sector:

Grafico N° 3
Distribucion de la cartera por sector
Al 30 de setiembre de 2023

Emisores
extranjeros
5,35%

Privado
16,65%

Pablico
70,53%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI). En términos del valor facial de la cartera

e) Préstamos

El articulo N°. 240 de la Ley N°. 9544 Reforma al Régimen de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial, establece que el FIPPJ puede colocar recursos hasta un maximo del 25% en préstamos,
también el capitulo IX, articulo del 35 al 43 del Reglamento de Gestion de Activos regula lo
relacionado con los eventuales préstamos otorgados por aquellos fondos que poseen autorizacion para

hacerlo.

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
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Repiblica de Costa Rica

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 poblacion 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 FJPPJ. A la fecha del presente informe no se tienen

operaciones de crédito vigentes con ninguna entidad.

4. Rendimiento

Luego de un complicado afio 2022 en el que los portafolios de la industria se vieron impactados por
la crisis inflacionaria, los efectos en los mercados del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y a nivel
local, por una apreciacion importante del colon, en el desempeiio hasta setiembre del presente afio ya
se dan sefiales de recuperacion, esto a pesar de que, solo en enero del presente afio, se dio una

apreciacion de 6,7% lo cual atin pesa en el resultado acumulado.

A continuacion, en el grafico N°4 se presenta el desempeifio del portafolio del Fondo en los tiltimos

5 afios (2023 con corte a setiembre):

Grafico N° 4
Rendimiento del FJPPJ
Diciembre 2019 — Setiembre 2023

7,02%

1,52%

Diciembre 2019

-2,24%

N Nomiinal | S Inflacion  emsReal

Fuente: Elaboracion propia con informacioén suministrada por la Unidad de Contabilidad y Presupuesto.

Se puede visualizar el impacto que tuvieron los factores antes comentados en el rendimiento al cierre

del 2022, alejandolo de las cifras conseguidas entre 2019 y 2021, afios en los cuales se obtuvieron de

manera sostenida rendimientos reales superiores al 5%.
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Al cierre de setiembre el FJPPJ obtiene un rendimiento nominal anualizado del 6,14% y real del
8,57%. La baja presentada en setiembre en la valoracion de los indices internacionales afectaron
negativamente el desempeiio del portafolio, sin embargo, gracias a una ganancia de ¢3,32 en el tipo
de cambio de referencia se logrd reducir su impacto, adicionalmente, el dato de inflacion interanual
que se ubico en -2,24% por debajo del rango meta del BCCR (3% + 1 p.p), el cual ha manifestado
que espera que este indicador vuelva al rango meta en el primer semestre del 2024, esto apoya el
resultado que se obtiene a nivel real . Es importante mencionar que los rendimientos obtenidos en el

pasado no garantizan un rendimiento futuro ni constituyen una promesa de rendimiento.

En resumen, de acuerdo con los andlisis efectuados de los diferentes componentes del presente
informe, es posible concluir que el comportamiento de la cartera de inversiones del FJPPJ, mantiene
niveles acordes con la reglamentacidn vigente, con la Estrategia y Politica de Inversion definida, asi
como demas 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 disminucion del porcentaje.
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Informe Mensual-Octubre 2023.pdf
San José, 20 de Octubre del 2023

Sefior:

Lic. Fabian Salas Fernandez
Jefe a.i

Proceso de Inversiones FIPPJ
S.O.

Estimado sefior:

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 Octubre del 2023, 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 Veldsquez 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 Setiembre del 2023, informe técnico mensual, acerca del comportamiento
de los mercados financieros y bursétiles, tanto nacionales como extranjeros, y su
efecto e implicaciones sobre las carteras administradas, se fundamenta en el
analisis macroeconémico local, al igual que el internacional, estd 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 continian estando
supeditada a los siguientes elementos:

- Latasa basica pasiva calculada por el Banco Central de Costa Rica inicio el
2022 con un nivel de 3.05%, teniendo un incremento importante a partir del
mes de Junio, para cerrar en Diciembre al 6.35%, la mas alta desde el 2015.
Para Enero 2023 cierra con un leve incremento a 6.52%, 6.63% en Marzo,
6,68% en Abril, 6.53% en Mayo, 6.28% en Junio, 6.03% en Julio, 5.73% en
Agosto y 5.58% en Setiembre.

TPTBA
2017-2023
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22 Abr 2017
29 May 2017
5Jul 2017
11 Ago 2017
17 Set 2017
240ct 2017
30 Nov 2017
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12 FEB 2018
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27 ABR 2018
3JUN 2018
10JUL 2018
16 AGO 2018
22SET 2018
290CT 2018
5DIC 2018
11 ENE 2019
17 FEB 2019
26 MAR 2019
2 MAY 2019
8JUN 2019
15JuUL 2019
21 AGO 2019
27SET 2019
3 NOV 2019
10 DIC 2019
16 ENE 2020
22 FEB 2020
30 MAR 2020
6 MAY 2020
12 JUN 2020
19JUL 2020
25AGO 2020
1l-oct-20
7-nov-20
14-dic-20
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24-jul-21
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6-oct-21
12-nov-21
19-dic-21
25-ene-22
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22-jun-22
29-jul-22
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27-jun-23
3-ago-23
9-sep-23

- La Tasa de Politica Monetaria (TPM), determinada por el BCCR, inicio 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 subira 1.75% en Enero 2022, a 2.50% en Marzo, a 4.00% en Abril, a 5.50%
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en Junio, a 7.50% en Julio, Agosto y Setiembre, para aumentar al 9.00% en
Octubre 2022, y comenzar a bajar en Marzo pasado al 8.50%, a 7.50% en
Abril, a 7.00% en Junio y a 6.50% en Julio 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 meta y, 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 délares 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 2023 y
2024.

- Por lo anterior no se vislumbran dificultades para la colocacion de deuda y
para atender los vencimientos y obligaciones en el 2023.

- El Gobierno ha logrado colocar sus requerimientos para el 2023, mediante
créditos directos con organismos internacionales particularmente con el FMI.

- El impacto del Déficit Fiscal, al visualizarse una solucién 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 desde el 2022, aunque comenzando a relajarse en
el 2023, generado presiones hacia la estabilidad y una leve disminucion por
parte del BCCR, tal y como lo ha materializado con la tasa de politica
monetaria.

En conclusion, se espera continuar con estabilidad y cierta tendencia a la baja en
las tasas de interés para el segundo semestre del 2023, lo que evidentemente
impactard el valor de los activos que forman parte de los portafolios de inversion del
mercado de pensiones y otros.
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1.1.2. Tipo de Cambio:

En materia cambiaria, en el mes de Setiembre 2023 mostré una devaluaciénén del
colén del 0.34%, alcanzando con ello una devaluacion interanual del -14.28%, o sea
una apreciacion del colén respecto al délar, una de las mas alta en la histéricamente
hablando.

Tipo de Cambio

2017-2023

Los especialistas prevén, desde este nivel, gue continude 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 2.21%, 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 colén, con intervenciones solo ante cambios fuertes, tal y como lo efectu6 en este
periodo.

Se sefiala 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 comparacién 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.
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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 macroecondmicos; tipo de cambio e inflacion. Respecto al
tipo de cambio, al recuperarse los precios en dolares del petréleo, 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:

En Setiembre 2023 los precios aumentaron levemente en 0.11%, al igual que en los
tres meses anteriores, dando como resultado una inflacion interanual del -2.24%.
Con ello, la inflacion, se sale del umbral sefialado por el BCCR del 3% +- 2%.

Inflacion
2016-2023
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La expectativa de inflacion a 12 meses inicia en Enero 2022 1.60%, en Febrero
1.53%, en Marzo 1.90%, en Abril del 2.20, en Mayo 2.92%, en Junio del 3.25%, Julio
3.04%, Agosto 2.81, Setiembre 3.92%, en Octubre 2.37%, en Noviembre 2.80%, en
Diciembre 3.45%, en Enero 2023 3.78%, en Febrero 2.91%, en Marzo 3.08%, en
Abril 2.75%, en Mayo 3.27%, en Junio 2.94%, en Julio 2.83%, en Agosto 2.60% y
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en Setiembre 2.21%, 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 2023 el 3% (+-2%), siempre y cuando el manejo de la politica fiscal
no afecte los agregados monetarios, producto del déficit fiscal existente. Esta
decision considerd el compromiso institucional de buscar la convergencia gradual
hacia la inflacion 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 inflacién 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 macroeconémicos
de la inflacion 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 conclusién, para el ambito local, el crecimiento paulatino de los sectores
econoémicos, el comportamiento de las finanzas publicas incluso con resultados
superavitarios y la mayor cobertura de vacunacion de la poblacion costarricense,
son factores que hacen prever un mejor panorama.

Asimismo, la situacion internacional, la pandemia y el conflicto bélico Rusia-Ucrania,
han sido fenébmenos que ya los mercados han absorbido, por lo que no se vislumbra
mayores presiones en los macroprecios fundamentales; Tasas de Interés, Tipo de
Cambio e Inflaciéon, como seguidamente se comenta.

1.2.Economia Internacional

El presente analisis 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 econémicas en el pais.

La Reserva Federal de Estados Unidos procedera “con cautela” en sus proximas
decisiones de politica monetaria, dijo su presidente, Jerome Powell, en la Ultima
sefal de que el banco central se prepara para mantener estables las tasas de interés
en su reunion de finales de Octubre.
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Powell adopt6 un tono cauteloso pocos dias antes de que el banco central inicie el
periodo de “apagon” (de informacidn) programado antes de la reunion de dos dias
gue comienza el 31 de octubre, tras el cual se limitan las comunicaciones publicas.

Ademas, sefialé una serie de riesgos que los funcionarios deben tener en cuenta al
momento de determinar cuanto mas deben apretar a la mayor economia del mundo
para controlar la inflacion, pero hizo hincapié en que el impacto de la campafa de
aumento de las tasas de la Fed de los ultimos 18 meses aun no es del todo visible.

“Una serie de incertidumbres, tanto antiguas como nuevas, complican nuestra tarea
de equilibrar el riesgo de endurecer demasiado la politica monetaria con el riesgo
de hacerlo demasiado poco”, dijo en declaraciones preparadas en un acto que
organizo el Economic Club de Nueva York.

“Dadas las incertidumbres y los riesgos, y lo lejos que hemos llegado, el (Comité
Federal de Mercado Abierto) esta procediendo con cautela”, indico.

Las perspectivas para la politica de tasas de interés de la Reserva Federal recién
se vieron enturbiadas por datos econémicos dispares y las tensiones geopoliticas
adicionales provocadas por la guerra entre Israel y Hamas.

Las “muy elevadas” tensiones geopoliticas “plantean riesgos importantes para la
actividad econdmica mundial”, dijo el presidente de la Fed, con implicaciones “muy
inciertas”.

Un aumento en los costos de endeudamiento de EU también complico la evaluacion
de la Fed respecto a cuanto mas debe aumentar las tasas de interés en su basqueda
por controlar la inflaciébn, en especial en un momento en que las presiones de
precios persisten en rincones de la economia y la demanda laboral sigue elevada.

El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios de referencia salté a 4.996 por ciento
—su nivel mas alto desde julio de 2007— después de que hablé Powell. El
rendimiento de los bonos del Tesoro a dos afios, que se mueve con las expectativas
de las tasas de interés, cay6 0.03 puntos porcentuales a 5.19 por ciento, ya que los
inversionistas apostaron a que era poco probable que se diera un aumento de tasas
de un cuarto de punto en la préxima reunion de la Fed.

Muchos funcionarios —entre ellos Lorie Logan, presidenta de linea dura de la
Reserva Federal de Dallas, y el gobernador Christopher Waller— sugirieron que el
aumento de los rendimientos podia compensar la necesidad del banco central de
subir las tasas de nuevo este afio. Los responsables de la formulacion de politicas
de la Fed habian indicado que pensaban que el banco central necesitaba subir las
tasas al menos una vez mas este afio para combatir la inflacién.
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Powell afirmé que la Fed esta “atenta” al aumento de los rendimientos, algo que
puede tener “implicaciones en el rumbo de la politica monetaria”.

En una discusion posterior a sus comentarios, Powell dijo que el reciente aumento
de los costos de endeudamiento no parecia reflejar las expectativas del mercado de
una mayor inflacion o cambios en las perspectivas a corto plazo para las tasas.

Mas bien, dijo que el aumento de los rendimientos puede reflejar las opiniones de
los participantes del mercado de que la economia demostro ser mas resiliente de lo
esperado, o las preocupaciones de los operadores sobre los déficits fiscales.
Cuando se le pregunt6 si los movimientos en el mercado de bonos podian
compensar la necesidad de nuevas alzas de las tasas de la Fed, Powell dijo: “En el
margen, pueden”.

La Fed hizo una pausa en su histérica campafia de aumentos de tasas en junio,
después de 10 alzas consecutivas, antes de volver a subir un cuarto de punto en
julio. También opt6 por no subirlas en su reunién del mes pasado.

Pero, aunque el ritmo de endurecimiento monetario se desacelerg, los funcionarios
insisten en que es demasiado pronto para declarar la victoria en la lucha contra la
inflacion.

A los funcionarios les sorprende la fortaleza de la economia estadunidense, que
mantiene el impulso a pesar de una de las campafas de aumentos de tasas mas
agresivas de la historia de la Fed.

Powell dijo que esto puede reflejar que la demanda resulta menos afectada por los
cambios en las tasas de interés que en el pasado, o que éstas no han estado “lo
suficientemente altas durante el tiempo suficiente”.

También insinudé que “la tasa neutral” a corto plazo —término que utilizan los
economistas para referirse al nivel de las tasas que ni estimula ni reprime la
demanda— puede ser ahora mas alto que en el pasado.

Powell indicd que la Fed seguird atenta a los indicios de que el crecimiento no se
esta desacelerando lo suficiente o de que el mercado laboral se mantiene
restringido, dos situaciones que “pueden justificar un mayor endurecimiento de la
politica monetaria”.

El evento en el que hablo Powell se retrasé después de que unos manifestantes
irrumpieron en el escenario, alegando que los riesgos relacionados con el clima
plantean la mayor amenaza para la economia mundial.
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En resumen, prevalece una relativa calma en los mercados internacionales,
producto de la estabilidad en la inflacion, fortaleza del ddlar, sector laboral fuerte y
cierta expectativa de normalidad en las tasas de interés.

Esta situacion, provocara que los rendimientos en dolares y en colones en Costa
Rica, se mantengan con una leve tendencia hacia la estabilidad, e incluso baja, para
este 2023, con su correspondiente impacto en la aumento de los precios de los
valores en la cartera del FIPPJ.
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Comité de Inversiones

Sesión Ordinaria N° 131-23

Octubre 2023



Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial









		Tema		Tipo de acuerdo

		1. Aprobación del acta ordinaria 130-2023 del 22/09/2023		Aprobación

		2. Actualización económica por parte del miembro externo		    Conocimiento

		3. Informe de inversiones FJPPJ setiembre-2023		Aprobación

		4. Actualización de estrategia de inversión local e internacional		Aprobación

		5. Otros:
Presentación de evaluación del desempeño a los comités de apoyo		    Conocimiento



AGENDA

Sesión Ordinaria N°131-123

Octubre-2023















Acta N° 130

Sesión ordinaria

22/09/2023

Aprobación del acta ordinaria 130-2023 

del 22/09/2023
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Actualización económica por parte del miembro externo































Inflación interanual y Tasa de Política Monetaria

Mayo 2022 – Setiembre 2023









Tipo de cambio del dólar (MONEX)

Enero 2022 – Setiembre 2023
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Propuesta de acuerdo

Dar por recibida la actualización económica por parte del miembro externo del Comité de Inversiones.











Informe de inversiones FJPPJ 

Setiembre-2023







Distribución por plazo

Setiembre 2023
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Serie 1	

Más de 15 años	Mayor a 10 y hasta 15 años	Mayor 5 y hasta 10 años	De 1-5 años	Menor a 1 año	136000	94000	138000	289000	66000	





Composición del portafolio por sector

(en términos faciales)
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Facial Sector	

Público	Privado	Tit. Participación	Emisores Extranjeros	Cta Cte	0.70530000000000004	0.16650000000000001	5.8500000000000003E-2	5.3499999999999999E-2	1.6400000000000001E-2	





Composición del portafolio por moneda

(en términos faciales)







73,60%

19,30%

7,10%
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Ejecución de la estrategia

Setiembre-2023
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Detalle de compras y ventas

Setiembre-2023

Compras

Ventas
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Detalle de compras en dólares mercado local e internacional

Setiembre-2023

Compras
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Inversión en mercado internacional

Setiembre-2023

* Representa un recorte en la pérdida de $5,08 millones desde set-2022
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Monto invertido



$73 millones





Instrumentos



SPY / QQQ/ PIMCO

VDC/VHT/ACWV





Ganancia/Pérdida



-$4,6 millones*





Dividendos



$2 millones







Cumplimiento de límites normativos

Setiembre-2023

Artículo N° 70: instrumentos no autorizados representan un 4,63% al cierre de setiembre 2023.











19





Artículo N°69: Límite  por emisor

28
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Cantidad de emisores	Cantidad de emisores	2º trim.	3er trim.	4º trim.	5	5	5	15	





Rendimiento
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R. Nominal	

44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	-7.221507154782357E-2	9.0054822434662216E-3	9.7382871591913146E-3	3.3379744090207976E-2	4.2524338197579281E-2	5.5137032851195797E-2	6.0743330326057318E-2	5.9958009371515256E-2	6.1390009929751119E-2	Inflación	

44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	7.6499999999999999E-2	5.5800000000000002E-2	4.4200000000000003E-2	2.4400000000000002E-2	8.8000000000000005E-3	-1.04E-2	-2.29E-2	-3.2800000000000003E-2	-2.2349999999999998E-2	R. Real	

44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	-0.13814683840949704	-4.4321384501358002E-2	-3.3002981077196604E-2	8.7658571751346882E-3	3.3430152852477482E-2	6.6225780973318313E-2	8.5603654002719604E-2	9.5903649060706447E-2	8.5654385444434211E-2	







Rendimiento contable
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Nominal	

Diciembre 2019	Diciembre 2020	Diciembre 2021	Diciembre 2022	Setiembre 2023	7.0232000000000003E-2	8.6870000000000003E-2	8.9816155592658639E-2	5.9478000000000003E-2	6.1390009929751119E-2	Inflación	

Diciembre 2019	Diciembre 2020	Diciembre 2021	Diciembre 2022	Setiembre 2023	1.52E-2	8.8999999999999999E-3	3.3000000000000002E-2	7.8829999999999997E-2	-2.2349999999999998E-2	Actuarial	





0	0	0	0	0	0	Real	

Diciembre 2019	Diciembre 2020	Diciembre 2021	Diciembre 2022	Setiembre 2023	5.4207999999999999E-2	7.728218852215285E-2	5.5001118676339437E-2	-1.7937951299092529E-2	8.5654385444434211E-2	







Rendimiento con valoración
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 Nominal 	

44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	-2.4395082836159168E-2	-1.8779250828699977E-2	-2.477410578343086E-2	-1.0612574242294269E-2	-3.3386544896029111E-3	7.6379613634980099E-3	3.3475951248069048E-2	6.2113625020351351E-2	8.8760740357930676E-2	 Inflación 	

44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	7.6499999999999999E-2	5.5800000000000002E-2	4.4200000000000003E-2	2.4400000000000002E-2	8.8000000000000005E-3	-1.04E-2	-2.29E-2	-3.2800000000000003E-2	-2.2349999999999998E-2	 Real 	

44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	-9.3725111784634621E-2	-7.0637668903864345E-2	-6.6054497015352279E-2	-3.4178616011610964E-2	-1.2032766147504871E-2	1.8227527651069126E-2	5.7697217529494471E-2	9.8132366646351707E-2	0.11365083655493344	









Propuesta de acuerdo

Dar por recibido y aprobado el informe de inversiones del FJPPJ con corte setiembre-2023 presentado por el Proceso de Inversiones.



Elevar dicho informe para conocimiento de la JUNAFO.









Actualización de estrategia de inversiones local e internacional







Estrategia local

Posición en moneda local (colones) 75% del total de la cartera del FJJPJ.

Se podrá incrementar la posición en dólares, hasta llegar a un 25% del total de la cartera del FJPPJ.

Mantener en dólares los vencimientos de principales y cupones de intereses que ingresan en esa moneda.

Monto mínimo de negociación ¢ 300.000.000,00 o su equivalente en dólares.

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.

Se mantienen los mismos emisores del mes anterior.











		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		Cooperativa de Electrificación Rural de Guanacaste RL.

		Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF)		 

		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

		Fondo de Inversión de Desarrollo de Proyectos BN I		 



Emisores aprobados para mercado local







Estrategia internacional

Monto mínimo de $1.000.000,00 (un millón de dólares).

Se podrá realizar la acumulación de los montos de inversión en las cuentas bancarias

Se podrá incrementar la posición en dólares u otras monedas extranjeras hasta un 25% del total de la cartera del FJPPJ.

Monedas autorizadas dólar estadounidenses, euros, yenes y libras esterlinas. 



Instrumentos autorizados:

Para los instrumentos de renta fija (bonos) los emisores deben poseer calificaciones de grado de inversión.

Renta variable instrumentos calificación mínima de tres estrellas según Morningstar.

Activo administrado para fondos mutuos y ETF´s, debe ser igual o superior a 500 millones de dólares.

“Track record” de 5 años o más. 

Las gestoras se encuentren dentro de las diez primeras posiciones según la industria.

Miembros del Comité Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO).









Estrategia internacional











Aprobación trimestral de planificación de compra-venta de moneda extranjera



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.



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 noviembre  2023 y enero de 2024.







Recomendaciones del Proceso de Riesgos



Dar seguimiento al comportamiento de las tasas de interés locales e internacionales.



Considerar la coyuntura económica actual con respecto al comportamiento del tipo de cambio para la toma de decisiones de las inversiones.



Dar especial atención al comportamiento de la inflación y del tipo de cambio, y su efecto en las expectativas de rendimientos futuros para el FJPPJ. 



Continuar buscando opciones en el mercado que ayuden a disminuir el grado de concentración por emisor.









Ejecución estimada

Vencimientos en colones se destinarán a colocaciones de mediano y largo plazo con rendimientos netos superiores al objetivo.



Dólares: $1,5 millones en colocaciones de mediano y largo plazo en emisores públicos y privados en mercado local con rendimientos colonizados netos superiores al objetivo.



Continuar con las compras propuestas el mes anterior en renta variable de mercado internacional por aproximadamente $4 millones.















Propuesta de acuerdo

Dar por recibida y aprobada la ejecución de la estrategia de inversión del FJPPJ local e internacional para noviembre 2023, presentada por el Proceso de Inversiones.



Aprobar la planificación de la compra-venta de moneda extranjera para el trimestre que va de noviembre 2023 a enero de 2024.



Elevar para conocimiento de la JUNAFO los acuerdos anteriores.







 Otros:



Presentación de Evaluación del Desempeño a los Comités de apoyo









Propuesta de acuerdo

Dar por recibida y conocida la presentación de Evaluación del Desempeño a los Comités de Apoyo.











Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial

Proceso de Inversiones

Octubre 2023

fsalasf@poder-judicial.go.cr

sgonzalezl@poder-judicial.go.cr

malvaradoga@poder-judicial.go.cr

krojasma@poder-judicial.go.cr
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Microsoft_Excel_Worksheet.xlsx

Hoja1


			 			Serie 1


			Más de 15 años			136,000  Mill


			Mayor a 10 y hasta 15 años			94,000  Mill


			Mayor 5 y hasta 10 años			138,000  Mill


			De 1-5 años			289,000  Mill


			Menor a 1 año			66,000  Mill
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Hoja1


			 			Facial Sector


			Público			0.7053


			Privado			0.1665


			Tit. Participación			0.0585


			Emisores Extranjeros			0.0535


			Cta Cte			0.0164
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Monto colocado por  Plazo Rdto Prom
Concepto moneda Promedio  colonizado.
(Valor Facial) (en afos) Ponderado

Cta. Colones (Reservas pago planillas) 1448 807.31 7.0
Cta Doélares (Vencimientos) $12 640 959.20 3.9

ESTRATEGIA DE I
Colones (Igual o Superior a 1 aio) €14 020 500 000.00

Délares Mercado local $4 525 000.00

Délares Mercado Internacional $4 992 698.60
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Emisor Instrumento Valor facial $ Facial de Participaciones  Precio

TVANG vDC 1604 853,00 8659 185,34 Indefinido
TVANG VHT 2140 303,50 9000 23781 Indefinido
BLROC ACWV 1247 542,10 12 967 96,21 Indefinido

Total 4992 698,60
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Criterio

a. En valores emitidos por el Sector Piiblico

b. En valores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este porcentaje
pucde ser ampliado hasta el 50%.

c. En valores emitidos por un mismo grupo o conglomerado financiero local. o en
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Criterio Limite Actual Diferencia
a. Titulos de deuda:

i.Instrumentos de deuda individual 10.0% 0.87% 9,13%
ii. En cada uno de los siguientes instrumentos: reportos, préstamo de
valores. notas estructuradas con capital protegido y en deudas 5.0% 0,00% 5,00%
estandarizada nivel IIL.

b. Titulos representativos de propiedad:
i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel L. 25.0% 4.81% 20,19%

excepto en fondos y vehiculos de inversién financieros locales donde s¢
podré invertir hasta un 5%.

Hasta un 10% en instrumentos de nivel II. 10.0% 5.19% 4.81%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel III. 5.0% 0.00% 5,00%

5.0% 0.00% 5,00%
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Hoja1


			 			Cantidad de emisores


			Cantidad de emisores			5


			2º trim.			5


			3er trim.			5


			4º trim.			15
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Instrumentos de renta variable hasta: 100% Instrumentos de Renta Fija hasta: 25%


Fondos Mutuos (Renta Fija) 100% Bonos Gubernamentales


100%


Exchange Traded Funds (ETF) 100% Títulos de Organizaciones multilaterales


100%


Fondos Indexados 100% Bonos Corporativos


100%


Fondos Mutuos (Mixtos) 100% Títulos de Deuda de entidades financieras


100%


Fondos Mutuos (Renta Variable) 100%


Cartera de inversión en Mercados Internacionales: 10% del activo de los cuales:
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Exchange Traded Fund (ETF) Fondos Mutuos


SPDR S&P 500 ETF Trust Spy BlackRock California Muni Opps Institutional


Invesco QQQ Trust PIMCO Global Investors Series plc


Fidelity MSCI Communication Services Index BlackRock Strategic Municipal Opportunities Fund


SPDR S&P Healt Care Equipment JP Morgan F-US Techn-A-AUSD


Vanguard Consumer Staples Index Fund (VDC)


Vanguard Health Care Index Fund (VHT)


iShares MSCI Global Min Vol Factor ETF (ACWV)


Instrumentos autorizados
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Direccién de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

; JUDICIAL del Poder Judicial

™" Republica de Costa Rica Repl'lbllca de Costa Rica

Oficio N° 030-PR/DJA-2023

San José, 16 de noviembre de 2023

Doctor
Juan Carlos Segura Solis
Presidente
Junta Administradora FIJPPJ
S.D.
Asunto: Documentos Sesion Ordinaria

N°124-2023 Comité de Riesgos octubre
2023.

Estimado sefior:

En atencion a lo acordado en el Comité de Riesgos, en la sesion ordinaria N° 124 del 31
de octubre del 2023 y alas politicas de transparencia, se adjuntan los temas y documentos
referentes al Comité, de acuerdo con lo solicitado en la sesion 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 124-CR-JA-2023 Sesion Ordinaria Comité de Riesgos Octubre 2023.

II.  Informe Mensual del Miembro Externo de Riesgos (Octubre 2023).

Acuerdo

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de
Riesgos dan por recibido y conocido el informe de octubre 2023, presentado
por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento de la Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial -
JUNAFO y del Comité de Inversiones.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]

lll.  Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de setiembre 2023.
Acuerdos

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos
Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de setiembre de 2023,
elaborado por el Proceso de Riesgos.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo electrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.cr





Direccién de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

\' M‘ del Poder Judicial

™" Republica de Costa Rica Repl'lbllca de Costa Rica

Oficio N° 030-PR/DJA-2023
2. Avalarlas recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas
integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de
Inversiones y de la Unidad de Gestion de Portafolios.

4. Solicitar al Proceso de Riesgos un diagnostico inicial sobre las necesidades
en cuanto al uso de herramientas tecnoldgicas que permitan optimizar la
gestion de los riesgos.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]

Andlisis de emisores.
Acuerdo

1. Dar por recibido, conocido y aprobado el andlisis de actualizacion de los
instrumentos financieros Invesco QQQ Trust Series, SPY US Equity, Fondo
PIMCO GIS Income I, JPMorgan Fund- US Technology Fund, ETF Fidelity
MSCI Communication Services y Fondo BlackRock California Municipal
Opportunities, realizados por el Proceso de Riesgos.

2. Remitir el Informe de analisis de emisores a las personas integrantes de la
Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y del Proceso
de Inversiones.

No recomendados

1. Dar por recibido y conocido el informe de actualizacion de los instrumentos
internacionales Strategic Municipal Opportunities y SPDR S&P Health Care
Equipmenty para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
no se autoriza la adquisicion de participaciones en los instrumentos citados
anteriormente, dado que durante el plazo de seguimiento no se han
reflejado mejorias en la calificacion general e indicadores de rentabilidad y
riesgo.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo electrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.cr
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Oficio N° 030-PR/DJA-2023

V. Temas varios.

Oficio 0724-JUNAFO-2023
Acuerdo

1. Dar por recibido y conocido el oficio N° 0724-JUNAFO-2023.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]

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

Atentamente

JOSE AN DRES Firmado digitalmente por JOSE

ANDRES LIZANO VARGAS

LIZANO VARGAS  (Firma)
Fecha: 2023.11.16 08:54:43

(FIRMA) 0600

MBA. José Andres Lizano Vargas
Jefe Proceso de Riesgos
Direccion de la JUNAFO

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo electrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.cr





				2023-11-16T08:54:43-0600

		JOSE ANDRES LIZANO VARGAS (FIRMA)
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Oficio N° 030-PR/DJA-2023

          San José, 16 de noviembre de 2023



Doctor	

Juan Carlos Segura Solís

Presidente  

Junta Administradora FJPPJ

S.D.

[bookmark: _Hlk45015356]Asunto: Documentos Sesión Ordinaria N°124-2023 Comité de Riesgos octubre 2023.

Estimado señor:

En atención a lo acordado en el Comité de Riesgos, en la sesión ordinaria Nº 124 del 31 de octubre del 2023 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 124-CR-JA-2023 Sesión Ordinaria Comité de Riesgos Octubre 2023.

II. [bookmark: _Hlk110495975]Informe Mensual del Miembro Externo de Riesgos (Octubre 2023).

Acuerdo 

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido y conocido el informe de octubre 2023, presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO y del Comité de Inversiones.  



Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]





III. Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de setiembre 2023. 

Acuerdos 

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de setiembre de 2023, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.



3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y de la Unidad de Gestión de Portafolios.



4. Solicitar al Proceso de Riesgos un diagnóstico inicial sobre las necesidades en cuanto al uso de herramientas tecnológicas que permitan optimizar la gestión de los riesgos.



Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]



IV. Análisis de emisores.

Acuerdo

1. Dar por recibido, conocido y aprobado el análisis de actualización de los instrumentos financieros lnvesco QQQ Trust Series, SPY US Equity, Fondo PIMCO GIS Income II, JPMorgan Fund- US Technology Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y Fondo BlackRock California Municipal Opportunities, realizados por el Proceso de Riesgos. 



2. Remitir el Informe de análisis de emisores a las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones.



No recomendados



1. Dar por recibido y conocido el informe de actualización de los instrumentos internacionales Strategic Municipal Opportunities y SPDR S&P Health Care Equipment y para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial no se autoriza la adquisición de participaciones en los instrumentos citados anteriormente, dado que durante el plazo de seguimiento no se han reflejado mejorías en la calificación general e indicadores de rentabilidad y riesgo.



Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]

















V. Temas varios.  

Oficio 0724-JUNAFO-2023

Acuerdo

1. Dar por recibido y conocido el oficio N° 0724-JUNAFO-2023.

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.

Atentamente









		MBA. José Andres Lizano Vargas

Jefe Proceso de Riesgos

Dirección de la JUNAFO
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Acta Ordinaria N° 124-2023 Comité de Riesgos.pdf
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

FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL
Acta N° 124-CR-JA-2023 del Libro de Actas Electronico
Fecha de Sesion: 31/10/2023
Comite de Riesgos
Informacion General
Acta de la Sesion Ordinaria N° 124-2023 celebrada por el Comité de
Riesgos del FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER

JUDICIAL (FJPPJ) a las 13:30 horas del 31 de octubre de 2023.

Asistencia

Miembros del Comité Puesto

MGR. Pedro Aguilar Moya Presidente y Miembro Externo

Dr. Juan Carlos Segura Solis Director

PhDGR. Alexander Arguedas Vindas Director

Lic. Parris Quesada Madrigal Secretario de Actas

Invitados Puesto

. . . Subdirectora a.i de la Direccion de la Junta

Licda. Ingrid Moya Aguilar Administradora del FIPP]

MBA. José Andrés Lizano Vargas Jefe de Proceso de Riesgos

Licda. Jenny Guillén Guardado Apoyo técnico del Proceso de Riesgos
Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr
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Direccion de la Junta Administradora
¥ PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

J UDICIAL del Poder Judicial
- Republica de Costa Rica Rept’lbllca de Costa Rica
Lic. Fabian Guillén Mora Apoyo técnico del Proceso de Riesgos
Licda. Vanessa Mesén Arroyo Funcién de cumplimiento

Miembros ausentes y causa de su ausencia

Nombre Puesto Justificacién

Asuntos  personales y
Lic. Freddy Chac6n Arrieta Director autorizacion de la
JUNAFO.

Asuntos tratados:
El MGR. Pedro Aguilar Moya presentd la agenda de la sesién ordinaria de
octubre 2023.
Detalle:

l. Aprobacion del acta 123-CR-JA-2023 de la sesion ordinaria del
21 de setiembre de 2023.

Il.  Informe mensual del asesor externo (octubre 2023).

[1l.  Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de
setiembre 2023.

IV.  Anélisis de instrumentos financieros internacionales.

V.  Evaluacion del desempefio a los comités de apoyo.

VI. Temas varios.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr
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Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de agenda.
El tema “Informe de variables macroeconémicas locales e internacionales y su
incidencia en el FJPPJ” asignado previamente en agenda, por efectos de
tiempo es trasladado para ser presentado en el comité de noviembre 2023,

segun lo acordado por los miembros.

ARTICULO 1. COMPROBACION DEL QUORUM

Se comprobo el quorum por lo que se puede iniciar la sesion.

ARTICULO 2. APROBACION DEL ACTA DE LA SESION
ORDINARIA ANTERIOR.

El MGR. Pedro Aguilar Moya indica: “El primer punto, la aprobacion del
acta anterior, aqui la propuesta de acuerdo es: las personas integrantes del
Comité de Riesgos aprueban el acta N°123-CR-JA-2023 de la sesion ordinaria

realizada el 21 de setiembre de 2023”.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr
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Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de aprobacion del acta.
Se acuerda:

1. Las personas integrantes del Comité de Riesgos aprueban el acta
N°123-CR-JA-2023 de la sesion ordinaria realizada el 21 de setiembre de
2023,

Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

ARTICULO 3. ASUNTOS TRATADOS (ACUERDOS EN FIRME)

Tema: Informe mensual del asesor externo (octubre 2023)

Expone el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Con respecto al informe, pues no
vamos a verlo a detalle, como hablamos, pero tal vez si quisiera enfatizar,
antes de pasar al acuerdo, por lo menos mencionar lo mas importante.

A nivel internacional, durante el altimo mes, si es interesante que los
rendimientos del Tesoro a 10 afios alcanzaron el maximo en los ultimos 16
afios, entonces, eso refuerza de manera interesante lo que hemos hablado de

gue estamos ante un escenario de tasas de interés muy altas. Esta semana la
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FED se volvia a reunir, sin embargo, no hay expectativa de que vaya a hacer
algun movimiento y el control de la inflacion sigue siendo un poco divergente,
de hecho, ha habido un impacto al alza o al menos resistente por aumentos en
precios del petréleo, principalmente porque algunos paises han recortado
temas de oferta. Mientras que, en el plano costarricense, se destaca la mejora
en la calificacion de riesgo que hizo Standard & Poor’s al final de la semana
pasada, creo que a eso se le ha dado poca cobertura, pero no sé si ustedes
recordaran cuando estdbamos en problemas, se hablaba mucho, y ahora que ha
venido a la mejora, pues no se habla tanto, pero ese es un dato positivo que
continda fortaleciendo la posicion del pais en temas fiscales y esas primas por
riesgo que tenemos en los mercados emergentes también siguen
disminuyendo. El Banco Central la semana pasada paso a 6.25%, la tasa de
politica monetaria, hizo una reduccion adicional, posiblemente influenciado
porque la inflacion por cuarto mes se encuentra en terreno negativo, a pesar de
que creimos que, dado el escenario de tasas altas internacionalmente, ya no iba
a hacer ajustes, se hizo un ajuste marginal a la baja, ya el premio en colones
pues también, como lo vimos en el informe, estd practicamente neutro con
respecto a los délares, pero a pesar de eso, y que hemos pasado una temporada

de escasez de ddlares, pues el tipo de cambio no ha subido y mas bien sigue
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experimentando una tendencia bajista, por eso es muy importante que el
proximo mes, cuando vayamos a ver todo el tema de los horizontes de
inversion, con la estrategia que viene para los proximos meses, es un escenario
gue debemos tener mapeado. Eso creo que tal vez seria lo relevante que si me
gustaria conversar.

Pasamos al acuerdo y aqui seria: las personas integrantes del Comité de
Riesgos dan por recibido y conocido el informe de octubre 2023 presentado
por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento a la Junta
Administradora del FIPPJ y al Comité de Inversiones”.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta.

Se acuerda:

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del
Comité de Riesgos dan por recibido y conocido el informe de octubre 2023,
presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento de la Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial -

JUNAFO y del Comité de Inversiones.
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Acuerdo firme,
Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

Tema: Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de

setiembre 2023

Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Continuamos, vamos con el informe
de indicadores de riesgos financieros, adelante José”.

Toma la palabra el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Buenas tardes, lo
siguiente es el informe de los indicadores de riesgos financieros, primero
vamos a brindar una actualizacion del portafolio de inversiones del Fondo al
cierre del 30 de setiembre de 2023. El portafolio sigue con una tendencia al
alza, al cierre de este mes posee un valor facial de ¢738,282,738,729.12, con
respecto a hace un afo refleja un aumento de ¢35,792,659,021.95 y si lo
comparamos con el mes anterior, se genera un aumento de ¢7,595,335,664.74,
tenemos un portafolio que ha venido aumentando, esto gracias al aporte de las
personas jubiladas, pensionadas y personal activo, también al ingreso que se

esta teniendo por los vencimientos de los titulos y los intereses.
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En las compras del mes se adquirieron ¢19,169,194,233.96, en gobierno fue el
32%, en Banco Promérica un 22%, también en instrumentos de Banco Central
y después, los otros son dos instrumentos internacionales. La distribucién por
moneda de estas inversiones, en dolares fue un 27% vy representan
¢5,148,694,233.96, en colones se invirtieron ¢14,020,500,000.00, que es el
73%”.

Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “De esto que estamos hablando,
¢cuanto mas o menos, aproximadamente, es el instrumento internacional?”.
Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Estamos hablando que son
¢2,700,850,233.96”.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, me imagino que, obviamente, es
parte del porcentaje en dolares.”.

Sefiala el MBA. Jose Andrés Lizano Vargas: “Si, es parte del porcentaje”.
Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, listo”.

Continua el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Precisamente el porcentaje
en dolares de la parte internacional es el 14% en las compras”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Buenisimo, gracias”.

Prosigue el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Siy los instrumentos en los

que se realizaron estas inversiones son: Ishares MSCI All Country World
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Minimum Volatility ETF busca alcanzar los resultados de un indice

compuesto de valores de mercados desarrollados y emergentes que presentan
una volatilidad inferior en relacion con los mercados de titulos desarrollados y
emergentes mas generales, Vanguard Consumer Staples Fund ETF busca
seguir el rendimiento del MSCI US Investable Market Consumer Staples y
Vanguard Health Care ETF busca seguir el rendimiento del MSCI US
Investable Market Health Care Index.

En la parte vencimientos, en el mes de setiembre 2023 fue de
¢14,099,248,399.18, en donde el principal emisor con vencimientos fue
gobierno con ¢7,272,218,649.31 y después tenemos Prival, Banco Improsa,
Banco Popular, ICE, Bac Credomatic, BCR, BCT, Banco Central, Desyfin y
Mutual Alajuela, se tuvieron bastantes vencimientos y son de distintos
emisores.

El valor del portafolio, tomando en consideracién la cartera de inversiones y
lo que tenemos en cuenta, son ¢738,282,738,729.12, la cartera de inversiones
representa ¢726,193,036,632.98, lo otro seria lo que tenemos en cuenta
corriente, en colones son ¢5,251,448,807.31 y en dolares ¢6,838,253,288.83;

el valor de mercado del portafolio actualmente esté en ¢737,785,348,299.52.
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Lo siguiente es lo que tenemos en cuenta, en agosto 2023 habiamos cerrado un
poco mas alto, ya para este mes de setiembre 2023 se realizaron distintas
inversiones, como lo pudimos ver a nivel local e internacional, que permitio
disminuir el dinero que teniamos en las cuentas corrientes; la parte de ddlares
se cerrd en ¢6,838,253,288.83 y la de colones en ¢5,251,448,807.31.

El comportamiento del tipo de cambio para efectos del cierre de setiembre
2023, tuvimos una buena noticia, en este caso porque hubo un cierre por
encima de lo que veniamos cerrando en los meses anteriores, especificamente
con respecto al mes de agosto 2023, se dio un aumento del diferencial
cambiario de ¢3.32 al cierre de setiembre 2023, entonces esto obviamente
tiene un impacto positivo en la posicion del portafolio en délares. Si nos
vamos a la actualidad, el comportamiento del tipo de cambio en realidad se
mantiene en un promedio relativamente bajo, porque nos venimos manejando
entre aproximadamente ¢530 a ¢540 y esto es justamente lo que nos hablaba
Pedro con respecto al comportamiento del délar o el tipo de cambio, que a
pesar de que estamos en meses que estacionalmente son de pocos dolares en el
mercado y que generalmente eso hace que se aprecie el tipo de cambio,
actualmente es una situacion que no esta sucediendo y en realidad tiene un

comportamiento bastante estable en los ultimos meses. Bueno, tomando en
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consideracion que hubo un aumento en las posiciones de instrumentos que se
compraron, también hay un impacto positivo por ese diferencial cambiario de
¢3.32; cerramos en setiembre con ¢142,486,099,082.41.

En la distribucion por moneda, tenemos que colones esta en una posicion de
73.86% del portafolio, dolares estad en 19.08% y UDES en 7.06%, si bien, a
pesar de que hubo un aumento por diferencial cambiario y también compras
en instrumentos en ddlares, todavia tenemos la mayor proporcién de los
recursos en colones, esto debido a que los nuevos ingresos por aportes y
vencimientos un porcentaje importante se invirtio en colones.

En la distribucién por plazo, el corto plazo sigue disminuyendo y estamos en
9.06% al cierre de setiembre 2023, en agosto 2023 estabamos en 11.97%; el
mediano y largo plazo siguen aumentando, el mediano plazo esta en 39.51% y
el largo plazo en 51.43%, esto es razonable de acuerdo con las condiciones
que se estan presentando, donde Gltimamente ha habido una tendencia a que
las tasas bajen, entonces se esta tratando de aprovechar el mediano y largo
plazo, que es donde se mantienen tasas un poco mas altas y que beneficia mas
al portafolio.

El rendimiento contable al cierre del mes de setiembre 2023 fue de 6.14%, el

rendimiento real fue de 8.57%, Dbeneficiado precisamente por el
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comportamiento de la inflacion, que todavia mantiene en niUmeros negativos y
cerrd en -2.24%, el mes anterior habia cerrado en -3.28%. Al comparar el
rendimiento nominal con respecto al rendimiento objetivo, si bien en algunos
lapsos del afio hemos tenido rendimientos nominales que habian estado por
debajo del rendimiento objetivo, ya a partir de junio comenzo a revertirse y
presenta una tendencia al alza, la cual se ha mantenido, gracias también al
comportamiento de tasas y de la inflacidn, actualmente cerrd en 6.14% vy el
rendimiento objetivo es de 5.10%, estamos hablando de que hay una

diferencia de 1.04%.

Imagen N°1
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La distribucion por mercado, tenemos que a nivel internacional se tiene
invertido 5.02% del portafolio que equivale a ¢37,000,225,057.22, a nivel
local se tiene 94.98% y equivale a ¢700,785,123,242.30, se destaca el
incremento en las posiciones durante los meses de setiembre 2022 y febrero,
julio y septiembre 2023 debido a la adquisicion de nuevas inversiones.
Tenemos la valoracidén de los instrumentos internacionales, los cuales han
venido aumentando en los Gltimos meses, mas que todo porque los mercados
habian estado con una tendencia al alza en los Gltimos dos meses, después en
un momento bajaron y luego volvieron a aumentar, en setiembre 2023 se
adquirieron nuevos instrumentos en el portafolio, como mencionaba, tenemos
el Ishares MSCI All Country World Minimum Volatility ETF es un fondo
negociable en bolsa constituido en EE. UU. Busca alcanzar los resultados de
un indice compuesto de valores de mercados desarrollados y emergentes que,
en conjunto, presentan una volatilidad inferior en relacion con los mercados de
titulos desarrollados y emergentes mas generales. EI Vanguard Consumer
Staples Fund ETF es un fondo negociable constituido en EE. UU. Busca
seguir el rendimiento del MSCI US Investable Market Consumer Staples.
Invierte todos sus activos en las acciones que conforman el indice,

manteniendo cada accidn en la misma proporcion que su ponderacién en el
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indice. Por altimo, en el Vanguard Health Care ETF es un fondo negociable
constituido en EE. UU. Busca seguir el rendimiento del MSCI US Investable
Market Health Care Index. Invierte todos sus activos en las acciones que
conforman el indice, manteniendo cada accién en la misma proporcion que su
ponderacion en el indice. Entonces, estas son las nuevas adquisiciones que
tenemos en el portafolio, en el Vanguard Healthcare se invirtio
¢1,144,812,009.60, en el Vanguard Consumer ¢854,767,823 y en el Ishares
Minimum Volatility ETF, ¢668,844,810; estos nuevos instrumentos de la parte
internacional justamente vienen a realizar esta funcion de diversificar el
mercado y las inversiones, con el fin de generar estos contrapesos que son
muy necesarios en la parte del portafolio”.

Interviene el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Andrés, si, disculpa, tal vez para
los préximos comités, vieras que esta informacion me parece bastante valiosa,
solo que la necesitamos no sé si por escala en varios gréaficos o tal vez en uno
mismo, pero que sea grafico de lineas donde podamos ver la evolucion de
cada uno contra si mismo en el tiempo, no en grafico de barras y llevar una
linea del tiempo méas amplia; cuando digo méas amplia, no sé si hay 3 o 4 afios,
genial, porque asi nos permite tener una idea de cada uno de ellos, su

volatilidad en el mediano y largo plazo, o sea, lo mas que podamos tener atras,
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sin caer en la exageracion, ver el VHT solito en un plazo de varios afios, cOmo
evoluciona, porque asi a nosotros nos permite ver si hay una tendencia de
corto plazo a la baja, como hacer un analisis mas tactico, ver un poco esas
volatilidades, como se comporta cada uno por separado, eso puede ser en un
mismo gréfico, pero como hay unos que, principalmente el naranja, el verde,
el amarillo, apenas se ven; entonces, si lo hacemos en un mismo grafico,
posiblemente por escala, nos permita hacer el andlisis, ahi tal vez valga la
pena, incluso puede ser en una misma imagen, varios cuadros donde cada uno
sea un unico instrumento, porfa”.

Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, vamos a cambiarlo para
el siguiente mes, es que anteriormente como teniamos tres era mas facil de
visualizar los instrumentos, ya conforme vayan aumentando entonces es mejor
irlos viendo por separado; eso si, tal vez aclarar, este grafico es de acuerdo con
el comportamiento que ha tenido el instrumento desde que lo compramos, mas
que todo en precios de cada instrumento, lo otro seria, mostrarles cual ha sido
el grafico desde la compray otro grafico de cuél es la tendencia de precios”.
Menciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Andrés, yo te sugeriria que la

linea sea exactamente la misma, veamos la linea del tiempo que se yo, si es
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una linea de 5 afios y si lo compramos hace 3 afios, ahi puedes ponerle “en
este momento se comprd” nada mas a modo de referencia, no partirlo”.

Afade el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok, perfecto, de acuerdo.
Bueno, la siguiente diapositiva lo que viene a mostrar es el VaR marginal,
cuéles son los instrumentos que estan aportando mas riesgo al portafolio. Si
vemos el cuadro, la mayoria son bonos locales, instrumentos principalmente
en gobierno, esto se da por una situacion de la volatilidad que se ha presentado
en los precios durante el ultimo tiempo, al haber volatilidad ya sea hacia arriba
0 hacia abajo, hace que el VaR marginal de estos instrumentos aumente.

Lo siguiente serian los resultados de los indicadores de riesgos financieros”.
Manifiesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Andrés, si, disculpa que
interrumpa de nuevo, vieras que creo que seria valioso incluir, la informacion,
yo sé que tal vez eso se monitorea a nivel de Comite de Inversiones, porque
eso son limites de politica de inversion, pero a mi si me gustaria que le
podamos llevar el paso, aunque sea muy informativo, como estamos nosotros
con respecto al comportamiento, a las concentraciones, en tanto por emisor
como por sector, yo sé que posiblemente esté mapeado por el lado de la
politica de inversiones, si, pero me gustaria que lo tuviéramos claro y eso me

Ileva a una observacion adicional, que esa si seria una solicitud; por ejemplo,
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una de las compras que me parecié ver fue una de Desyfin, me surge la duday
0jo, a lo que voy a llegar que me gustaria ver, cuanto representa el pasivo y el
patrimonio de Desyfin de nuestro financiamiento, me gustaria que tengamos
ese panorama con los principales emisores locales, al menos con los
bancarios, que eso es como mas facil de poderlo ver; ¢a qué quiero llegar?, me
parece que una de las inquietudes que podrian surgir es, por eso te digo, quiero
ver concentracion, si, pero yo sé que eso esta mapeado en la politica de
inversiones, pero algo que a veces no se nota, no se ve, es, bueno, voy a decir
un ejemplo, puede ser que vos me decis “ah no, Pedro; eso que tenemos de
Desyfin es un porcentaje muy pequefio de nuestro portafolio”, de hecho, no sé
si tienes por ahi el namero, y listo, yo sé que con respecto a nuestro portafolio
no representa nada, pero puede ser que ese monto, que en el absoluto para
JUNAFO es muy pequefio, si represente muchisimo para la estructura del
pasivo de ellos. Entonces, aunque uno pensaria que quien deberia de estar
preocupado son ellos porque dependen mucho de nuestro financiamiento, a mi
en lo particular, desde la silla de JUNAFO quisiera evitar que nuestras
inversiones representen un alto porcentaje del pasivo o del patrimonio de otra

empresa, por ahi anda mi inquietud, no sé si me expliqué”.
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Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, totalmente claro, de
acuerdo. De hecho que, de la evaluacion que nosotros hacemos en su
momento, cuando realizamos el andlisis de emisores, es la referencia de
cuanto representa la inversion nuestra con respecto al patrimonio de la entidad
y de acuerdo con eso se le da un puntaje, igual cuanto representa justamente
no lo estamos viendo con respecto a los pasivos, toma el componente los
pasivos pero es mas que todo la captacion lo que estamos viendo, cuanto
representa la inversion con respecto al monto total captado por tal entidad;
nosotros lo analizamos para cuando hacemos los analisis de emisores, pero
vamos a realizar el cuadro para poderlo representar. Nada mas hay que aclarar
que, en la parte de compras, no se compro nada de Desyfin, lo que se presentd
fue un vencimiento”.

Menciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ah, un vencimiento mas bien, si.
Ok, perfecto, esta bien, gracias”.

Continda el MBA. José Andreés Lizano Vargas: “Si, un vencimiento, nada
mas era para aclarar ese punto.

La parte de los resultados de indicadores de riesgos financieros, esto va en
linea con la Declaracion de Apetito al Riesgo; en la parte del riesgo de precio

tenemos dos indicadores, el VaR histérico y paramétrico, como podemos ver
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el cuadro de setiembre 2023, justamente en estos momentos se esta revirtiendo
tal vez lo que vimos a principios de afio, donde teniamos un VaR histérico que
estaba estable, por debajo del 3%; y el VaR paramétrico, que estaba por
encima justamente de ese 3% Yy que hubo varios meses en los que estuvo por
encima del apetito, esto se da por una situacion de metodologia; generalmente
el VaR historico toma en consideracion un rango de tiempo de 521
observaciones y dentro de este rango habian periodos con mucha estabilidad
en el comportamiento de los precios, esto hacia que nuestro indicador
estuviera con un comportamiento estable, con leves aumentos por esa
situacion. Mientras que el VaR paramétrico, como su metodologia que es
darle peso a los movimientos mas recientes, por las volatilidades recientes que
se estaban presentando en el mercado, teniamos el indicador donde cada mes
veiamos que aumentaba de forma significativa. ;Qué sucede en estos
momentos?, en el VaR Histdrico, de ese periodo que tomamos en
consideracién, ya van saliendo periodos donde se presentd cierta estabilidad y
estan entrando de mas volatilidad, esto hace que nuestro indicador esté
aumentando levemente en 0.3%, 0.4% 0.5%, pero vemos que ya pasamos el
rango del 3%, ahora estamos en 3.01%, el mes pasado habiamos cerrado en

2.99% vy si lo vemos, hace un afio estabamos en 2.62%, esto es normal de
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acuerdo con las condiciones que se van presentando en el mercado y al
periodo de estudio que toma en consideracion el indicador. Ahora, si nos
vamos al VaR paramétrico, estd disminuyendo con respecto a los ultimos
meses, en agosto estaba en 2.67%, en setiembre 2023 cerramos con 2.65%,
bajamos 0.02% y si lo vemos contra setiembre 2022, el indicador estaba en
5.58%; esto se debe a que por lo menos en los Gltimos meses se ha venido
presentando cierta estabilidad en los precios, ya esa tendencia que habia
anteriormente, hacia la baja o al alza, que se estaba presentando en el
mercado, ya ha desaparecido y actualmente hay mas estabilidad en los
movimientos de los precios; en realidad, se mantienen bastante estables,
aunque algunos instrumentos aumentan levemente, otros bajan, pero se
mantiene muy estable y hace que el indicador no tenga sus movimientos tan
fuertes como se venian presentando en los meses pasados.

El riesgo de crédito, cerramos en 2.85%, el mes pasado habiamos cerrado en
2.88% y hace un afio en 3.05%, esta disminucion se da dentro de su
metodologia, toma en consideracion la ponderacion de riesgo pais, como
mencionaba Pedro, tuvimos una mejora en la calificacion en los Gltimos meses
con respecto a las calificadoras de riesgo y aparte de eso, cuando realizamos

inversiones en instrumentos internacionales se toma la calificacion
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internacional que ellos poseen, la cual ha sido bastante buena y también a
nivel local, donde realizamos las mayores inversiones finalmente termina
siendo gobierno en la parte de colones, esto hace que la ponderacion por
riesgo sea menor y mejora el indicador.

En la parte del deterioro, esta en 0.0042%, con respecto al mes pasado se da
una leve disminucion de un 0.0001%, aproximadamente, son datos bastante
estables, donde se ha manejado un rango de aproximadamente entre 30 a 40
millones de colones desde el momento en que se cambié la metodologia.

El riesgo de tasa de interés, lo medimos por medio de la duracion Macaulay y
la duracion modificada, en la Macaulay si tenemos un leve aumento, pasamos
de 4.05 a 4.06, como les mencionaba, hemos aumentado las posiciones en
instrumentos de mediano y largo plazo y esto aumenta la duracién; para
efectos de un fondo de pensiones es normal tener duraciones superiores a los
3.5 afios, entonces no es motivo de alarma, mas bien para efectos nuestros, de
la parte de Riesgos estamos analizando la posibilidad de modificar los limites
de la duracién Macaulay y modificada en la Declaracion de Apetito para irnos
ajustando también a la estrategia de inversiones, no lo hemos hecho porque
hace poco tuvimos una reunion con la Superintendencia de Pensiones Yy nos

dijeron que iban a hacer algunas observaciones con respecto a los limites de
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apetito, tolerancia y capacidad; entonces hemos estado esperando a que ellos
nos hagan la observacion para traerlo al comité y hacer un solo cambio, no
hacer nosotros el cambio ahora y resulta que en el siguiente comité volvemos
a traer el documento, entonces estamos esperando, igual si ustedes creen
conveniente, podemos hacer el cambio para el siguiente comité y nada mas
que, en el momento que la Superintendencia nos llegue a hacer la observacion
gue nos dijeron que iban a enviar, entonces es probable que en el siguiente
comité tengamos que volver a traer el documento actualizado”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Yo sugiero esperar, si”.

Continta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, si todos estan de
acuerdo, entonces estariamos esperando.

La duracién modificada la cerramos en 2.77%, mas que todo porque toma en
consideracion los instrumentos valorados del portafolio, entonces el
comportamiento de tasas de interés, precio y todo eso provocd que hubiera
una pequefia disminucion, lo cual no es significativa.

El riesgo de liquidez se mide por el indicador de liquidez de mercado,
cerramos en 3.76%, en agosto habiamos cerrado en 4.15%, se da una
disminucion importante; generalmente este indicador lo que hace es que toma

en consideracion los “spreads” que hay entre la compra y venta de las
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posiciones que se dan en la Bolsa Nacional de Valores, cuando el indicador
aumenta es porgue los instrumentos que tenemos en el portafolio no se estan
negociando o no hay posiciones de compra o venta, cuando se presentan
disminuciones es porque esos instrumentos estan en una situacion de
negociacion, compras, ventas y esto hace que se considere como una mejoria
en la liquidez de los instrumentos y que disminuya el indicador.

El indicador de cobertura de liquidez, que es mas que todo cuantas veces mis
ingresos estan cubriendo mis gastos, para efectos de setiembre 2023, se cerrd
en 4.81 y el mes anterior en 4.25; se da por la cantidad de vencimientos que
tuvimos en este mes por aproximadamente ¢14,000 millones, entonces esto
hace que aumente, si a esos vencimientos le sumamos los ingresos por aportes
e intereses, entonces hace que la liquidez aumente de forma significativa;
pero, igual nos mantenemos dentro del limite de tolerancia.

El riesgo de concentracion por emisor cerrd en 41.93%, se da una disminucion
con respecto al 42.52% que teniamos en agosto 2023, esto es porque a pesar
de que realizamos inversiones importantes en gobierno y otros emisores que
ya tenemos en el portafolio, también invertimos en nuevos instrumentos como
la parte de mercados internacionales, entonces hace que el indicador de

concentracion tienda a disminuir y es lo que vemos aca.
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El indicador de rendimiento nominal cerré en 6.14% y en agosto 2023
habiamos cerrado con un 6.00%, entonces esto lo que presenta es una mejora
con respecto a los resultados del rendimiento, de las condiciones de mercado,
donde el comportamiento de los distintos instrumentos que tenemos en el
portafolio més el que hemos tenido con respecto a la inflacién a nivel nacional
hace que haya mejorado de forma significativa.

En el indicador de cumplimiento, en la parte de proyectos por el marco de
gobierno de TI, tenemos como apetito el avance a finales de este afio, que sea
un 40%, actualmente nos encontramos a un 36%, ellos estan trabajando,
atendiendo ciertos requerimientos por parte de la empresa con la cual estan
realizando este proyecto, para el mes de setiembre no hay ningiin movimiento
si lo comparamos con el mes de agosto, pero igual para este afio, la posicién

de ellos o por los objetivos es que deben hacer el cumplimiento de ese 40%.
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Tabla N°1
Limites de Tolerancia de Riesgos

Limites de Tolerancia de Riesgos

RESULTADOS
Apetito Tolerancia Capacidad Setiembre 2022 Agosto 2023 Setiembre 2023

Riesgo de precio ]
VAR % Historico . 4.01% - 5.00% 3.01%
VAR % Paramétrico 1 5.01% - 6.00% 2.65%
Riesgo de crédito ]
Coeficiente de crédito . 4.01% - 5.00% 2.85%
Deterioro 0.051% - 0.06% 0.0042%
Riesgo de tasa de interés
Duracion Macaulay d 4.01 - 5.00
Duracion Modificada . 4.01% - 5.00%
Indicador de Liquidez de Mercado X 5.51% - 6.50% 6.51% - 7.50%

. ~ - Minimo [ Maximo Minimo Maximo
Indicador de Cobertura de Liquidez 1.001.49 | 3.517.00 0.50.0.99 7.01.10.50

Riesgo de Concentracion
Por Emisor 0,20 a 0,50 0,51 a 0,65 0,66 a 0,80

Rendimiento . 5,09% hasta 4,80% 4,1%% hasta 4,00%

Indicador cumplimiento anual RESULTADOS

Indicador de proyectos Agosto 2023 Setiembre 2023
% Cumplimiento TI 40% 39,99% hasta 35% 34,99% hasta 30% 36.00% 36.00%

Fuente: Proceso de Riesgos

Si nos vamos a las medidas cuantitativas financieras, el riesgo de
concentracion por moneda tiene un leve aumento, pasamos de 60.18% en
agosto 2023 a un 61.27% al cierre de setiembre 2023, esto se da porque se
realizaron inversiones, pero un porcentaje importante fueron en colones y
entonces esto hace que aumente.

La concentracion por plazo, del 24.41% que manteniamos en agosto 2023
pasamos a 25.53.% en setiembre 2023, porque la concentracion en el mediano
y largo plazo hace que mi indicador tienda a aumentar.

En la concentracion por instrumento pasamos de 25.32% en agosto 2023 a

25.01%, considerando de que invertimos en instrumentos de gobierno y ese
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tipo de cosas me aumentan un poco la concentracion, pero también adquirimos

instrumentos nuevos que vienen a ayudarme a diversificar y hace que me

disminuya el indicador.

En la parte del VaR cambiario, es la parte de tipo de cambio, se habia tenido

una tendencia al alza este mes, si comparamos setiembre con agosto, en

realidad tenemos un movimiento bastante leve, que a la hora de redondear los

digitos lo podemaos ver igual, 0.82%.

La cobertura de flujos es otra medida de ver cuantas veces mis ingresos cubren

mis gastos, cerramos en 3.98 veces, como les mencionaba, va méas que todo

por la situacién que tuvimos de ingresos importantes por vencimientos,

aportes y esto hace que realizar inversiones sea mas un poco mas dificil y esto

se tenga que mantener en cuenta corriente. Esa es la situacion por parte de los

indicadores.

Tabla N° 2

Seguimiento medidas cuantitativas financieras

Seguimiento medidas

RESULTADOS

cuantitativas financieras
Riesgo de Concentracion

Setiembre 2022

Agosto 2023

Setiembre 2023

Por moneda 71.49% 60.18% 61.27%
Por plazo 32.81% 24.41% 25.53%
Por instrumento 27.15% 25.32% 25.01%
Indicador de cobertura de flujos 8.75 2.80 3.98

Fuente: Proceso de Riesgos
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El siguiente punto es la parte del cumplimiento de limites de acuerdo con el
Reglamento de Gestion de Activos; aqui Pedro, algo importante tal vez a nivel
de estos limites generales, tenemos cuél es el limite normativo para cada
conglomerado financiero o por valores del sector publico, actualmente tengo
80% en gobierno, por ejemplo, la concentracién actual del portafolio en
instrumentos del sector publico estd en 70.34%; generalmente aqui le
Ilevamos esa medida, cuanto tenemos por cada emisor. Aqui tenemos la parte
de titulos de deuda que no nos podemos pasar, tenemos hasta un 10%, mas
que todo en la parte del articulo N° 68; también aqui en el articulo N° 69 de
los limites por emisor, que generalmente todos estos son limites normativos de
un 10% y el actual esta muy por debajo a excepcion de gobierno, estan muy
por debajo de los limites que tenemos establecidos tanto en el normativo como
prudencial.

Especificamente en lo que corresponde al cumplimiento del régimen de
inversion de acuerdo con el Reglamento de Gestion de Activos en los articulos
N° 67, 68 y 69, se esta dentro de los limites normativos y prudenciales, no hay
excesos, como podemos detallar. En el articulo N° 70, que es la posicion del
portafolio de inversiones en instrumentos no autorizados, se continGa con una

tendencia a la baja, esto es de conocimiento de la Superintendencia, en el mes
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de agosto 2023 cerramos en 4.65% y en setiembre con un 4.63%, esto es

porgue hay titulos no autorizados que vencieron y entonces hace que vayamos

viendo esa tendencia a la baja, esto va a llegar a cero en el momento que

vencen todos esos titulos, ya que de acuerdo con lo que se le habia indicado a

la Superintendencia, se iba a esperar a que esos instrumentos fueran venciendo

y llegar a un cumplimiento total del 100%.

Tabla N° 3. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestién de Activos

Articulo N° 67. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 67. Limites generales

Criterio

a. Envalores emitidos por el Sector Publico local hasta el 60%.

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, en el articulo 6 del acta de la sesion 1782-2023, celebrada el
30 de enero del 2023 acordo el ajuste de este porcentaje, el cual debe alcanzarse conforme lo establecido en el
Transitorio VIl del RGA. Al 31/01/2024 se debe mantener un maximo de 79%. Publicado en la Gaceta N‘22 del
07/02/2023.

b. Envalores 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 Proteccion al Trabajador.

loenel
A

Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarias

Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00%
Conglomerado Financiero Banco Populary de Desarrollo Comunal y Subsidiarias 10.00%
Conglomerado Financiero Grupo Mutual Alajuela - La Vivienda de Ahorro y Préstamo y Subsidiarias 10.00%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00%
Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00%
Grupo Financiero Davivienda 10.00%
Grupo Financiero Improsa 10.00%
Grupo Financiero Lafise 10.00%

Grupo Prival

Grupo Financiero BCT S.A

llos

e. Hasta l 10% en cada admnistrador extemo de inversiones.

Fuente: Proceso de Riesgos
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Tabla N° 4. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestidon de Activos
Articulo N° 68. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 68, Limites por tipo de Instrumento FiNivel |l

 Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individual 0% |

b, Titulos representativos de propledad:

i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel |, excepto en fondos y vehiculos de inversion financieros locales donde se

podré invertir hasta un 5%. 25%
ii. Hasta un 15% eninstrumentos de nivel I 15%
iil. Hasta un 5% en instrumentos de nivel I1l. 5%

Fuente: Proceso de Riesgos

Tabla N°5. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N°69. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 69. Limites por emisor

Los fondos deben cumplir con un limite maxime de inversion 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 intemacional de paises que cuenten con calificacion de riesgo dentro del grado de inversion.

Fuente: Proceso de Riesgos
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Tabla N° 6. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestidon de Activos
Articulo N°70. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 70. Limites por emisor
Limite
Emisor Normativo

Los limites anteriores aplican, dnicamente a los tipos de instrumentos que estén autorizados en | asignacidn
estratégica de activos y enla politica de inversidn de los fondos. Los valores que no cuenten con |z autorizacion
indicada mantienen un limite de cera por ciento.

Si producto de las labores de supervision, se determina que en el proceso de autorizacion mencionado en el parrafo
anterior, no se cumplié con aspectos requeridos en los principios del gobiemo de las inversiones establecidos en este 0%
Reglamento, la Superintendencia de Pensiones puede requerir a la entidad no incrementar sus posiciones en los
instrumentos que corresponda y presentar un plan de reduccion de riesgos, esto sin perjuicio de lo que se determine de
conformidad con lo establecido en otros Reglamentaos.

Fuente: Proceso de Riesgos

Diferencia

-4.63%

En la parte del deterioro, es algo que les habia mostrado anteriormente, en
setiembre habia cerrado en 0.0042%, vemos el comportamiento, desde que
cambio la metodologia ha sido bastante estable, ha andado entre 0.0045% y
0.0042%, entonces se mantiene normal y estable.

Para efectos de las conclusiones:

1. El portafolio de inversiones del FJPPJ, al 30 de setiembre de 2023,
posee un valor facial de ¢738,282,738,729.12, con respecto al mismo
periodo del afio anterior presenta un aumento de ¢35,792,659,021.95 y
en comparacion con el mes anterior, se genera un aumento de
¢7,595,335,664.74.

2. Se mantiene un saldo disponible en cuenta corriente por
¢12,089,702,096.14 representa el 1.64% del portafolio.

3. Los resultados de los indicadores de riesgo de precios:
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e VaR Historico regulatorio se encuentra en 3.01% dentro del limite
de apetito (4.00%).

e VaR Paramétrico se encuentra en 2.65% dentro del limite de
apetito (5.00%).

4. El resultado del indicador de coeficiente de crédito, duracion
modificada y concentracion por emisor y liquidez se encuentran dentro
del rango de apetito establecido. El indicador de cobertura de liquidez y
duracion Macaulay se encuentran en el nivel de tolerancia.

5. Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo
calculados de concentracion por moneda, plazo e instrumento y tipo de
cambio son razonables de acuerdo con las condiciones actuales de la
economia nacional.

6. Se verifico el cumplimiento del régimen de inversion aplicable, de
acuerdo con los limites prudenciales y normativos del Reglamento de
Gestion de Activos de la SUPEN.

Analizados los indicadores de riesgo, se le recomienda a la Unidad de Gestidn
de Portafolios o cualquier otra instancia responsable de ejecutarlas, las

siguientes propuestas:

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 31 de 67





Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Repiblica de Costa Rica

1. Continuar con el seguimiento al comportamiento de las tasas de interés
locales e internacionales y tipo de cambio para la toma de decisiones de
las inversiones.

2. Dar especial atencion al comportamiento de la inflacion y su efecto en
las expectativas de rendimientos futuros para el FIPPJ.

Esta seria la propuesta de acuerdo Pedro, si no hay ninguna observacion, eso
seria la parte del informe de indicadores de riesgo”.

Menciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, de hecho, con el primer
comentario que hice, con esas tablas que me mostraste ahi, estaba la primera
pregunta de los porcentajes de concentracion, nada mas que daria la otra, que
yo sé que la consideran a la hora de ver el emisor, pero nada mas, si fuera
bueno como la tablita, para ver cuanto representa la inversion del total de
estructura del pasivo y patrimonio de donde invertimos.

Antes de pasar a lo del acuerdo, don Parris levant6 la mano”.

Sefiala el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Si, buenas tardes. Basado en lo
gue don Pedro comento al inicio, yo te hago una pregunta y una propuesta, le
pregunto a José Andrés, ¢usted me puede dar en tiempo real todo lo que ha

podido decir? ¢a hace 5, 4 afos?, ¢lo puede hacer don José Andrés?”.
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Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, vamos a ver, no le
comprendi, don Parris”.

Afade el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Ok, usted me puede dar la
informacion hasta 2022, ¢pero 2021, 2020, 2019?, ¢usted me la podria dar en
tiempo real?; sinceramente, es una pregunta, ¢si 0 no?, nada mas, tranquilo”.
Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si tenemos la informacion,
a nivel de graficos generalmente lo que hemos estado haciendo es que los
vamos actualizando a plazo de un afio, entonces, si necesitara algo especifico
de todo ese periodo, necesitaria que me diera unos dias para podérselo
trasladar, pero si tenemos toda la informacion”.

Prosigue el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Si, yo mas bien voy a llevar a la
gestion, yo creo que aqui, la propuesta es la siguiente, es dificil hacerlo como
usted lo dice, creo que nosotros tenemos que empezar a analizar el histérico, la
informacion que tenemos tan valiosa, la importante, pero por medio de
transformacion digital, yo creo que vamos a ser pioneros desde este comité,
tanto para el Comité de Riesgos y los demas comités en hacer una
transformacion digital importante. Yo llevaria esta propuesta a la Junta
Administradora y la reforzaria con méas argumentos para indicar que tenemos

gue invertir en inteligencia artificial y en software, yo creo que ya es hora de
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tener momentos historicos de lo que ha pasado en los movimientos de todo
tipo, en este caso, el movimiento de riesgo, de temas de inversiones y de la
gestion, qué se ha hecho; yo me atrevo a proponer aqui, en esta comision y
gue nazca de esta Comision de Riesgos decirle a la Junta Administradora que
invierta en un software inteligente para tener todo este histérico en uno solo,
tenemos que lograr que yo le pueda preguntar a ustedes, José Andrés, qué
pasd hace 5 0 20 afios con esta situacion, es mas, es posible que se pueda
hacer ciclica cada 10 o 5 afios, cada X afios; entonces eso nos da un parametro
importante para la toma de decisiones. Pensando ya muy profundamente, yo le
pediria a este comité que le propongamos a la Junta Administradora invertir en
un software inteligente para poder traer historicamente no solo este proceso de
riesgos, sino inversiones y lo demas, los deméas procesos que tiene la Junta
Administradora del Fondo como tal, yo creo que ahi es donde don Pedro se
quedd un poco corto, nada mas que yo me meti mas alla, yo ya iba alla,
pensando en que las cosas ya tienen que cambiar, creo que aqui es una gran
oportunidad de mejora totalmente respecto a control interno, gestion de
riesgos, para poder hacer un proyecto especifico que salga de la Comision de
Riesgos para hacer una omnicanalidad de la informacion, no solo con

nosotros, con los comités o la Junta Administradora, sino también con los
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duenos de este Fondo. Entonces hay que pensar en apps, en muchas cosas, yo
creo que aqui podemos sembrar la semilla para hacer proyectos innovadores,
gue sé gque no existen en Costa Rica todavia, porque nosotros tenemos 20 afios
de atraso, Latinoameérica tiene 20 afios de atraso con respecto a Europa, pues
siendo asi, yo les propongo esto. Me encantaria que pudiera pasar en donde
usted me pueda decir, “claro, en el afio 1900, X, si, eso fue lo que pasé” y lo
comparamos, con inteligencia artificial hacemos un cuadro de 4 graficos en
pantalla, podamos comparar y decir qué paso alla y qué estd pasando ahorita,
¢seran las mismas variables?, ¢paso algo?, ¢qué sucedio?; entonces, el analisis
nuestro seria muy profundo para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial. Yo propongo esto con todo respeto y ahi esta don Juan Carlos
también, que seria la parte que nos va a hacer cambiar totalmente la manera de
ver las cosas y también de dar informacion, que yo pueda ver en mi app, en mi
celular, como esta el Fondo de Jubilaciones y Pensiones, eso no lo hemos
hecho; yo creo que de aqui deberia salir esa iniciativa para poder tener
informacion reciente, en tiempo real de todos los movimientos financieros, de
inversiones de la Junta Administradora, esa seria mi propuesta con todo

respeto. Adelante, don Pedro”.
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Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, tal vez lo Gnico, como con el
80% de cosas que dijo don Parris, yo inicialmente lo que sé, lo que iba
pensando, es en decirle a José que nos trajera como un tipo diagndstico, una
evaluacion muy a conciencia de si tiene necesidades a nivel de sistemas y en
qué, para poder eventualmente ya plantear como un proyecto”.

Indica el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Correcto”.

Sigue el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Eso lo veo, ahora ya, cuando usted me
dice don Parris, la Gltima parte del mensaje, de una aplicacion para ingresar a
todo eso, lo siento un poco mas ya estratégico del Fondo, ahi més bien, veria a
don Oslean y su equipo planteandolo”.

Manifiesta el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Si, perdon don Pedro,
exactamente es un cambio en el plan estratégico del Fondo desde el punto de
vista de la iniciativa, entonces hay que coordinar con Riesgos las necesidades
que tiene, también con Inversiones, y hacer un importante eje transversal de
transformacion digital de la Junta Administradora del Fondo. Ok, por ahi
andamos, yo creo que bien, esa es la idea fuerte”.

Seriala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, si, tal vez ahi entonces lo que
podriamos hacer, sin que cuando digo diagnéstico sea algo necesariamente

muy elaborado porque tampoco estamos buscando eso, tal vez me pareceria

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 36 de 67





Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Repiblica de Costa Rica

importante evaluar un poco las necesidades al inicio, José, como que ustedes
puedan a conciencia, analizando un poco sus procesos, ver si hay necesidades
desde el punto de vista de tecnologia y cdmo podrian subsanarse, ¢te parece?,
COmMO un primer iNSUMo”.

Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, perfecto”.

Dice el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Si, como un diagnéstico de las
necesidades, ok”.

Expresa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ahi vemos un poco de alcances,
puede ser que no sea tan complicado y que hasta en casa esté la solucion, pero
por eso es importante; tal vez lo que quisiera evitar es como que lo
propongamos tal cual, sin necesariamente tener un alcance, no sé qué piensas
José Andres”.

Responde el MBA. José Andres Lizano Vargas: “No, perfecto.
De hecho, tal vez aqui Pedro, aqui les muestro en la pantalla cuales son los
graficos que nosotros vamos manejando para no cargarlos mucho, son graficos
a plazo de un afo que tenemos entre la presentacion, si ustedes quisieran ver
algun dato especifico dentro de este lapso. Si, de acuerdo con lo que menciona
don Parris y lo que usted mencionaba, a veces uno dice que tal vez esa parte

de base de datos lo podremos manejar hasta con Power Bl, que nos permitiria
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poder alimentar esas bases de datos y generar graficos de periodos mucho mas
amplios, entonces, podriamos también valorarlo, que puede ser una opcion
porque tenemos la informacion, lo dnico seria acomodarla en las bases de
datos y poderles dar esta informacion a ustedes si quisieran ver un periodo
especifico en resultados de 10-5 afios, que generalmente lo que uno tiene a
mano es que ver qué pasé en ese momento, siempre hay una nocion de las
situaciones que se han venido presentando a nivel macroecondémico con
respecto a precios Yy situaciones del mercado; pero no, perfecto.

De hecho, no lo teniamos en agenda, pero una de las cosas que habiamos
hablado, para este mes de noviembre es realizar una sesién en conjunto con
don Pedro para visualizar qué es lo que queremos para el siguiente afio, como
un proyecto de trabajo para el afio 2024, entonces estariamos también
considerandolo.

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, de hecho, solo lo conversamos, o
sea, No seria un comité, seria como una sesién ahi, un poco informal, como si
nos fuéramos a tomar un café, a hacer una lluvia de ideas entre todos para
tratar de optimizar el plan 2024, creo que ya hemos ido ganando mucho en
muchas cosas. Entonces Josg, si te parece, incluimos eso como una tarea ahi,

de lo que nos menciond don Parris para no sé si 1 0 2 comités, ;te parece?”.
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Indica el MBA. José Andreés Lizano Vargas: “Perfecto”.

Continda el MGR. Pedro Aguilar Moya: Ok, perfecto, muy bien. ¢Don
Parris volvio a levantar la mano?”.

Contesta el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Si, me interesaria que esta
propuesta quedara documentada de parte de este integrante del comité y
adelantarnos a las posibilidades, ese proyectar, no solo ver el histérico, sino
proyectar situaciones que nos puedan suceder, yo puedo poner variables
interesantes, qué pasa si hay una pandemia, si el sistema financiero
internacional afecta, si la Reserva Federal afecta en algo, la tasa basica pasiva
me afecta en algo; es tanto antes como a futuro, para proyectar qué decision
podemos tomar nosotros hacia adelante. Yo creo que aqui hay un momento
histdrico, en este Fondo de Jubilaciones, que lo podemos ver ahora, quiero que
guede muy documentada esta propuesta, elevar a la Junta Administradora y yo
ahi le daré unos matices mas fuertes, ya mas documentado para que entiendan
de qué se trata la situacién. Muchas gracias”.

Afade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, pero estamos claros que primero
vamos a recibir un insumo de lo que pueda traernos Riesgos, para ver un poco

el estatus real”.
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Responde el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Si, correcto don Pedro, pero
gue sepamos que también pensamos a futuro, es decir, que aqui hay gente
pensante hacia adelante”.

Continda el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Listo, ok, entonces vamos a
modificarlo, aca en el primer punto dice:

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de
Riesgos Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de setiembre de
2023, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas
integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de
Inversiones y de la Unidad de Gestion de Portafolios.

4. Solicitar al Proceso de Riesgos un diagnostico inicial sobre las
necesidades en cuanto al uso de herramientas tecnoldgicas que permitan
optimizar la gestidn de los riesgos.

Ok, que seria el punto 4 y eso ojala para el proximo mes, ¢puede ser José?”
Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Si, vamos a trabajarlo”.
Continua el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, perfecto. Entonces esto para

noviembre 2023”.
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Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta.
Se acuerda:

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de
Riesgos Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de setiembre de
2023, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas
integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de
Inversiones y de la Unidad de Gestion de Portafolios.

4. Solicitar al Proceso de Riesgos un diagnostico inicial sobre las
necesidades en cuanto al uso de herramientas tecnologicas que permitan
optimizar la gestion de los riesgos.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []
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Tema. Analisis de emisores

Expone el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Como siguiente punto,
tenemos la actualizacion de los instrumentos financieros internacionales, son
ocho instrumentos que se dividen en ETF’s y fondos.

Tenemos el ETF QQQ, es un fondo cotizado en bolsa, se constituye en
Estados Unidos, sigue el indice Nasdag que incluye las 100 empresas no
financieras mas grandes por capitalizacion de mercado cotizadas en Nasdag.
Esta el ETF SPY US, fondo negociable en bolsa, se constituye en Estados
Unidos, sigue al indice S&P 500 que se compone de una cartera que
representa las 500 acciones y posee mayormente acciones de capitalizacién de
las grandes empresas de Estados Unidos. Tenemos el PIMCO GIS Income
Fund-1l, busca altos ingresos actuales consistentes con una gestion de
inversion prudente mediante la utilizacién de una estrategia global, mas que
todo se invierte en renta fija. Ademas de esto, se actualiza el Fondo Strategic
Municipal Opportunities, lo que hace es invertir en bonos de renta fija
municipales e igual el Fondo California Municipal Opportunities invierte en
bonos municipales, pero del estado de California, ambos son instrumentos de
renta fija. EI ETF Fidelity MSCI Communication Services, incorporado en

Estados Unidos, su objetivo es el sector de comunicaciones, en la parte
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tecnoldgica, que busca proporcionar retornos de inversion con respecto a este
tipo de sector; también tenemos el Fondo JPMorgan F-US- Techn-A-AUSD,
mas que todo es de tecnologia, busca el crecimiento de capital a largo plazo
invirtiendo en empresas mayoritariamente relacionadas con la parte de
tecnologia en Estados Unidos y el otro, el ETF SPDR S&P Health Care
Equipment, estd enfocado en empresas del sector médico y salud.

Los sectores 0 las mayores asignaciones que realiza cada ETF, podemos ver
que la mayoria tienen definidos sus sectores en la parte de tecnologia,
comunicaciones, software, algunos en la parte financiera y otros en bonos
municipales, hay una gran diversificacion de acuerdo con cada uno de los
instrumentos que Sse posee.

Aqui vemos la composicion o los activos que tiene cada uno de los ETFs, el
mas pequefio corresponde a aproximadamente $752 millones, es el Fidelity
MDCI Communicationy, después tenemos el SPDR y el QQQ, en donde el
peso de sus activos es muy importante, de aproximadamente $405 billones

y $197 billones, estos son ETF’s o fondos mutuos que tienen una importante
composicién de activos, todos con una calificacion dada por Morningstar, ésta
se dedica a brindarles una calificacion a estos fondos, de una a cinco estrellas,

donde estos se califican y dan respaldo al momento de realizar la inversion.
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Los rendimientos de los ETF’s que estamos presentando han rondado en el
YTD desde 36.6% hasta un 42.16%, es bastante significativo, lo que también
hace ver que estos instrumentos son volatiles al estar en este tipo de mercado.
Si nos vamos a los rendimientos de 3 y 5 afios, han rondado desde 1.84%
hasta 13.87%, lo cual es importante porque es un rendimiento en ddlares que
viene a beneficiar nuestro portafolio a la hora de inversion.

Los rendimientos de fondos mutuos, al ser instrumentos que se invierten mas
que todo en renta fija 0 bonos de deuda, tiende a ser un poco menor que la
parte de acciones o de ETF, debido a la situacion que hemos tenido
anteriormente en el mercado han tenido rendimientos negativos, pero se han
recuperado y el YTD ha andado entre el 0.55% y 3.05% dentro de lapsos de 5
afios. Si nos vamos a la parte de volatilidades de un afio, la parte de los ETF’s,
gue son los que invierten mas que todo en distintos sectores del mercado y en
acciones de las distintas empresas, muestran mayores volatilidades, el SPDR
estd en 17.18% y el JPMorgan en 26.60%; en la parte de fondos mutuos al
estar mas concentrados en bonos de deuda tienden a ser menos volatiles y sus
rendimientos son mucho mas bajos que el de los ETF’s, estos rondan

generalmente entre el 5.15% y 5.84%.
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En los principales indicadores, dentro de la composicion por emisores, como
hemaos visto, estos instrumentos estan diversificados principalmente en la parte
tecnologica, de consumo y comunicaciones. En este caso, el QQQ, ligado al
indice Nasdag, las principales empresas en las cuales se tiene invertido son
Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Tesla, empresas bastante conocidas y
fuertes; el SPDR invierte también en empresas similares como Apple,
Microsoft, Facebook, Alphabet. Tenemos los otros ETF’s, el SPDR Health
invierte en el sector médico, en Merit Medical, Atricure, Healtcare, entonces
esto mas que todo debido al enfoque médico que tiene, en la parte de
comunicaciones, el ETF invierte mas en sectores como Facebook, Netflix,
Verizon, Alphabet, enfocados en la parte tecnoldgica.

Después, tenemos la parte tecnolégica de JPMorgan, estdn Meta Plataforms,
Alphabet, Oracle, Amazon. Los otros vienen enfocados en bonos de gobierno,
como la parte de los fondos de PIMCO, California Municipal y Strategic
Municipal, estos vienen mas que todo en bonos municipales o bonos de
gobierno, de deuda, se divide por la parte de calificaciones, en donde
generalmente en sus principales inversiones vienen instrumentos de

calificacion AAA a AA.
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Para el andlisis o la actualizacion de estos emisores, se toma en consideracion
cinco puntos, que son la rentabilidad del instrumento en un lapso de 5 afos,
con peso de un 25%, tomamos en consideracion la volatilidad, la rentabilidad
histérica de 3-5 afios y después viene la rentabilidad acumulada al afio
calendario (el YTD) y también la calificacién del Proceso de Riesgos, donde
tomamos en consideracién volatilidades e indicadores de riesgo que nos
permiten tener una calificacion final; en este caso y para efectos de criterio, el
verde significa que son instrumentos en los cuales se puede invertir sin ningln
problema, son calificaciones del 80% al 100%, el amarillo son instrumentos
en los cuales se puede invertir, pero hay que darles seguimiento porque a
veces la calificacién varia de acuerdo con las condiciones de mercado que se
estén presentando y el rojo son instrumentos que no serian opcion de
inversion.

Para efectos de estos instrumentos que traemos actualizados, el QQQ, SPDR,
PIMCO y JPMorgan mantienen calificaciones por encima del 80%, el Fidelity,
que es de mercados emergentes y desarrollados esta en 74.63%, los bonos
municipales estan entre 75%-77% y el SPDR Health esta en 63.38%; esas son
las calificaciones que se presentaron de acuerdo con el estudio que realizamos.

Aqui vamos a ver las conclusiones por instrumento:
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Acciones en las principales compafiias de Estados Unidos (96,74%) y
su valor de mercado ronda los $197.05 billones, superior en
comparacion al 2022.

Calificacion Morningstar es cinco estrellas.

Considerando el horizonte de inversion de mediano y largo plazo, este
emisor muestra una rentabilidad de 3 afios (9,92%) y 5 afios (14,75%),

son positivas y similares al benchmark de referencia.

Acciones en las principales compafiias de Estados Unidos (97,92%) vy
su valor de mercado ronda los $405.66 billones, superior en
comparacion al 2022.

La calificacion Morningstar es cuatro estrellas.

Considerando el horizonte de inversion de mediano y largo plazo, este
emisor presenta una rentabilidad de 3 afios (10.65%) y 5 afios (9.83%),

son positivas y similares al benchmark de referencia.
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SPDR S&P Health Care

« Acciones en las principales compafiias de salud de Estados Unidos y su
valor de mercado ronda los $374,58 millones, el cual ha venido
disminuyendo desde el 2021.

« Lacalificacion Morningstar es tres estrellas.

« Larentabilidad de 3 afios y 5 afios son negativas.

» Exhibe una alta concentracion en el sector sanidad (95,35%).

« Al aplicar el modelo se obtiene una calificacion general de 63,38%, el
cual “no se invierte”.

Fidelity MSCI Communication

» Acciones (99,16%) en las principales compafias de comunicacion de
Estados Unidos y su valor de mercado ronda los $752.50 millones, el
cual ha aumentado en comparacién al afio 2022.

 La calificacion Morningstar es tres estrellas.

* Los indicadores del ETF de referencia, de desempefio histdrico y de
riesgo son favorables.

» Muestra una rentabilidad de 3 afios (1.84%) y 5 afios (5.66%) positivas

y similares al benchmark de referencia.
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Fondos

PIMCO

Participacion en un 51,11% en bonos de Norte América y el 20,82% en
instrumentos de Europa Occidental, su valor de mercado ronda los
$65,90 billones, superior en comparacion al 2022.

Calificacion Morningstar cinco estrellas.

La rentabilidad de 3 afios (1,07%) y 5 afios (2,78%) son positivas; sin
embargo, este tipo de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar las
volatilidades del mercado y no afectar bruscamente el portafolio del
FIPPJ.

El fondo PIMCO tiene la bondad de repartir flujos o dividendos
mensualmente, los cuales han venido en aumento desde el afio 2022,

dado el factor de distribucion de dividendos que utiliza.

Strategic Municipal Opportunities

Participacion en un 71,86% en bonos municipales de Estados Unidos y
su valor de mercado ronda los $4.46 billones, el cual ha disminuido
desde el afio 2021.

Disminucién en la calificacion Morningstar a dos estrellas.
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» Los indicadores del fondo de referencia, de desempefio historico y de
riesgo son conservadores, reflejando una volatilidad de 5,84%.

« Larentabilidad de 3 afios y 5 afios son negativas.

» Al aplicar el modelo se obtiene una calificacion general de 75,19%.

California Municipal Opportunities

Participacion en un 72,90% en bonos municipales de Estados Unidos y

su valor de mercado ronda los $2.33 billones, el cual ha disminuido

desde el afo 2021.

» La calificacion Morningstar es cuatro estrellas.

» Los indicadores del fondo de referencia, de desempefio historico y de
riesgo son conservadores reflejando una volatilidad de 5,19%.

« Larentabilidad en el mediano y largo plazo, muestran valores menores;

no obstante, este tipo de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar

las volatilidades del mercado y no afectar bruscamente el portafolio del

FJPPJ.

JPMorgan Fund- US Technology

» Acciones en las principales compafiias de tecnologia (57.92%) y

comunicaciones (28,21%) de Estados Unidos, su valor de mercado
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ronda los $5.84 billones, el cual ha aumentado en comparacion al afio
2022.

La calificacion Morningstar es cuatro estrellas.

Considerando el horizonte de inversion de mediano y largo plazo, este
emisor presenta una rentabilidad de 3 afos (3.79%) y 5 afios (13.87%)
positivas y similares al benchmark de referencia.

Muestra una volatilidad alta, el cual podria verse afectado
significativamente por lo cambios de la economia y afectar los

indicadores de riesgo del portafolio del FIPPJ.

Como recomendaciones:

El Proceso de Riesgos razona que los instrumentos Invesco QQQ Trust
Series, SPY US Equity, Fondo PIMCO GIS Income Il, JPMorgan Fund-
US Technology Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y
Fondo BlackRock California Municipal Opportunities, no presentan
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 de riesgos, sus rentabilidades positivas en

el mediano y largo plazo, activos asignados, la calificacion de riesgo
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por parte de Morningstar, y la calificacion general obtenida aplicando el
modelo para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Se sugiere una participacion maxima que se adapte al monto aprobado
de inversion en los mercados internacionales y a la politica para la
asignacion global de activos.

El Proceso de Riesgos razona que los instrumentos Strategic Municipal
Opportunities y SPDR S&P Health Care Equipment presentan
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 de riesgos, su rentabilidad negativa en el
corto, mediano y largo plazo, disminucidén de los activos totales, la
calificacion por parte de Morningstar y la calificacion general obtenida
aplicando el modelo para la Seleccidén de Fondos Internacionales.

Se sugiere no adquirir participaciones en los instrumentos citados
anteriormente, dado que durante el plazo de seguimiento no se han
reflejado mejorias en la calificacion general e indicadores de

rentabilidad y riesgo.
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En este caso Pedro, esta seria la propuesta. No sé si hay alguna observacion o
alguna consulta”.
Responde el MGR. Pedro Aguilar Moya: “No de mi parte, a mi me parece
gue es muy eficiente poder asumir tantisima informacion de los emisores. No
hay ninguna consulta, dariamos lectura a la propuesta de los acuerdos, que
seria:
Aprobados
1. Dar por recibido, conocido y aprobado el analisis de actualizacion de
los instrumentos financieros Invesco QQQ Trust Series, SPY US
Equity, Fondo PIMCO GIS Income Il, JPMorgan Fund- US Technology
Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y Fondo BlackRock
California Municipal Opportunities, realizados por el Proceso de
Riesgos.
2. Remitir el Informe de analisis de emisores a las personas integrantes de
la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y del
Proceso de Inversiones.

No recomendados

1. Dar por recibido y conocido el informe de actualizacion de los

instrumentos internacionales Strategic Municipal Opportunities y SPDR
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S&P Health Care Equipment y se sugiere no adquirir participaciones en
los instrumentos citados anteriormente, dado que durante el plazo de
seguimiento no se han reflejado mejorias en la calificacion general e
indicadores de rentabilidad y riesgo.
Andrés, nada méas, yo modificaria algo y es la redaccion, porque el Comité de
Riesgos si tiene que aprobar o no el emisor en funcion de lo que vemos desde
el punto de vista de riesgo, ya si por ejemplo, en el caso de que nosotros
aprobamos, como correctamente dice ahi, ya Inversiones optimiza y dice si si
0 No y cuanto, yo nada méas cambiaria no recomendado por no autorizado, no
aprobado; porque si decimos que se sugiere no adquirir, sugerimos, pero
puede ser que ellos lo adquieran y nosotros por regulacion, como comité, si
tenemos la funcion de aprobar 0 no, entonces en este caso seria que no esta
autorizado ese emisor para adquirir participaciones”.
Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, de acuerdo, vamos
a hacer la modificacion”.
Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, gracias, nada mas sustituimos
ahi, no autorizados, desde se sugiere no adquirir seria no se autoriza la

adquisicion de participaciones, para que quede mas mas explicito; perfecto”.
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Afade el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Yo nada mas quiero que quede en
ese acuerdo, yo voy a estar de acuerdo, pero por favor que quede en el
documento que es solo para los fines del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial. Después les explico por qué, pero quiero que quede asi.”.
Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, esta bien”.
Indica el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Muchas gracias”.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta.
Se acuerda:
Aprobados:

1. Dar por recibido, conocido y aprobado el analisis de actualizacion de
los instrumentos financieros Invesco QQQ Trust Series, SPY US
Equity, Fondo PIMCO GIS Income Il, JPMorgan Fund- US Technology
Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y Fondo BlackRock
California Municipal Opportunities, realizados por el Proceso de
Riesgos.

2. Remitir el Informe de analisis de emisores a las personas integrantes de
la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y del

Proceso de Inversiones.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 55 de 67





Direccion de la Junta Administradora
¥ PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

3 2 J UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Rept’lbllca de Costa Rica

No autorizados

1. Dar por recibido y conocido el informe de actualizacién de los
instrumentos internacionales Strategic Municipal Opportunities y
SPDR S&P Health Care Equipment y para el Fondo de Jubilaciones
y Pensiones del Poder Judicial no se autoriza la adquisicion de
participaciones en los instrumentos citados anteriormente, dado que
durante el plazo de seguimiento no se han reflejado mejorias en la
calificacion general e indicadores de rentabilidad y riesgo.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]

Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

SALE EL PHDGR. ALEXANDER ARGUEDAS VINDAS

Tema: Evaluacion del desempefio a los comités de apoyo

Continda el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Como siguiente punto
traemos la evaluacion del desempefio a los comités de apoyo que va a realizar
la funcion de cumplimiento, entonces tenemos a la compariera Vanessa”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Bienvenida VVanessa”.
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Aflade el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Entonces le damos la
palabra”.

Sefiala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Adelante”.

Se incorpora la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: Hola, buenas tardes a todos y
un gusto verlos. Mi nombre es Vanessa Mesén, creo que a algunos no
conozco, a Pedro no lo conozco; mucho gusto, mi nombre es Vanessa, soy la
encargada de la funcion de cumplimiento, lo que les vengo a decir es bastante
rapido, no sé si ya estoy compartiendo”.

Responde el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

Prosigue la Licda. Vanessa Mesen Arroyo: “Les vengo a exponer la
evaluacion del desempefio para los comités de apoyo, que la vamos a hacer en
el dltimo trimestre del afio, en estos dos meses que nos quedan. Solo para
marcar el contexto, la funcidon de cumplimiento es la encargada de velar por el
cumplimiento normativo, es lo que nos trae la evaluacién del desempefio con
el que se rige el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial y la
Junta Administradora del Fondo, nos rige el Reglamento de Gobierno
Corporativo, en su articulo N° 37 nos dice que “la funcion de cumplimiento es
la encargada de asesorar al Organo de Direccion y la Alta Gerencia sobre el

cumplimiento de leyes, reglamentos, codigos narrativa, politicas,
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procedimientos y otras normas, principios y estandares aplicables a la entidad
0 a los Vehiculos de Administracion de Recursos de Terceros”.

La normativa, en extracto, que aplica a esta evaluacion del desempefio, son
varios articulos, pero les puse poco solo como referencia, en el Reglamento de
Gobierno Corporativo, en el articulo N° 8, dice “aprobar la seleccion vy
remocion de los funcionarios de la Alta Gerencia y de los responsables de los
Organos de Control, asimismo debe realizar una evaluacion periddica de su
desempefio” y en la Politica de Evaluacion del Desempefio, que es interna,
aprobada por la Junta, dice que “las normas de evaluacion aplican a las
personas que ocupen o0 vayan a ocupar un puesto en el Organo de Méaxima
Direccion en los Comités Técnicos o en la Alta Gerencia. Se destaca que esta
politica debe ser aprobada por el Organo de Maxima Direccion y actualizada
al menos cada dos afnos”, esta es la primera vez que vamos a aplicar la
evaluacion del desempefio a la Junta, a los comités y Alta Gerencia.

El objetivo es evaluar, analizar y extraer puntos de mejora para el crecimiento
de los Comités Técnicos y sus integrantes, algo muy importante es que este
afio la evaluacion, por ser la primera, va a ser una evaluacion en conjunto, o
sea, el comité como un conjunto, como un todo; cuando respondan las

preguntas, véanse como un cuerpo de apoyo y control y no como una
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evaluacion individual como va a ser luego en las siguientes evaluaciones, esta
vez va a ser al comité como un conjunto.

La evaluacion se realizard por medio de un cuestionario muy sencillo de
responder en la plataforma de Microsoft Forms y les llegara un correo
electronico con el enlace de la encuesta. El periodo de la evaluacion es este
ultimo trimestre del afio, ya estos dos meses, ahora en noviembre se les estara
remitiendo el correo con el link y los resultados seran informados por medio
de un oficio para ser aprobadas por el comité y la Junta Administradora del
Fondo, que también tiene que conocer evidentemente los resultados. La idea
de esta evaluacion es mejorar, va a ser la primera vez que lo hacemos,
entonces va a ser algo para introducirnos en la metodologia, en la forma, que
nos arroja los resultados y poder hacer mejoras; este afio todos vamos a
conocer este instrumento y que todas las mejoras que se puedan hacer para el
futuro son bienvenidas. No sé si tienen alguna pregunta o duda con respecto a
la evaluacién del desempefio”.

Toma la palabra el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, yo nada mas tengo una
consulta, es una evaluacion de nosotros como grupo, las preguntas, pero se
realiza de manera individual, ahora ¢quiénes van a evaluar?, ;quiénes deben

llenar eso por el cuestionario?”.
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Responde la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Los integrantes del comité, o
sea, Jose Andrés, Fabian, Ingrid, Jenny no, don Parris, su persona”.

Continua el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Aj4, si, eso quisiera saberlo en
literal, porque una cosa es, nada méas para reconocerlo, si van a votar 0 a
participar, mas bien, los que tienen voz y voto o los que tienen voz, voto, pero
también los que no votan, pero son miembros permanentes o si hay otros
invitados, porque eso puede dar resultados muy distintos”.

Agrega la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Si, muy distintos; los del comité,
propiamente los de voz y voto™.

Aclara el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, pero, por ejemplo, José Andrés,
gue es un miembro permanente y es el responsable del comité, que no vota, a
mi me parece que la opinidn de él podria aportar muchisimo. Igual, lo que
piense don Oslean, que es la cabeza de la administracion, me parece que ellos
podrian aportar muchisimo; entonces, si asi esta, si lo aprobaron solo para
gente con voz y voto no estd mal, no tengo ningin problema, lo podemos
hacer asi, como un primer ejercicio me parece que esta valioso, pero si el tema
no se ha terminado de definir, me parece que incluir a miembros permanentes,
aungue no voten, podria dar informacion valiosa, sobre todo porque es una

manera de quitarle un poquillo de sesgo a las preguntas, porque obviamente
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los de voz y voto, que en este caso somos don Juan Carlos, don Alexander,
don Parris y yo tendemos a evaluarnos quiza un poco mejor de lo que
realmente deberia ser y si incluimos a José Andrés y don Oslean pueden
matizar un poco el resultado, nada mas, ahi lo dejo”.

Agrega la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: Completamente de acuerdo, lo que
habrd que analizar mas bien en ese caso, es la normativa, porque dice muy
claramente Comités Técnicos, entonces habria que ver a qué se refiere con
Comités técnicos en si”.

Aclara el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, por eso, es una definicion interna,
el quién participa es algo que cada institucion define, por eso ahi te la dejo,
nada mas; pero procedamos tal cual esta”.

Comenta la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Si, muchas gracias por la
sugerencia, totalmente valiosa. Muchisimas gracias por su atencion y gracias
por el espacio.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, buenisimo, perfecto, muchas
gracias”.

Dice el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Vanessa, muchas gracias”.

Dice la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Hasta luego, con mucho gusto”.
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Continla el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Pedro, ya con esto
estariamos finalizando con los temas, nada méas traemos ahi como temas
varios, el oficio de la JUNAFO; mas bien perdon, aqui traia, tal vez antes de
avanzar con eso, aqui estd la propuesta de acuerdo con respecto al tema de
Vanessa”.

Afade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, ¢de eso hay que tomar acuerdo
José?”,

Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Bueno, pusimos nada mas
como dar a conocer los aspectos de la evaluacion de desempefio de los
comités, con el fin de que quedara por lo menos reflejado ahi”.

Manifiesta el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Se toma nota, yo creo”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, yo creo que no es necesario,
porque tampoco es que conozcamos qué es lo que nos va a evaluar, entonces
si, se toma nota, pero no tomar acuerdo de eso. De hecho, aqui ya entre
comillas, para no extendernos, como un primer ejercicio esta muy bien, pero
para el proximo afio, a mi si me gustaria que en enero o febrero me digan qué
me van a evaluar en diciembre, sobre todo si nos las van a hacer individuales;
es un poco a destiempo, ahora nosotros vamos a ir a evaluar sobre preguntas

gue yo no sé qué nos van a evaluar, entonces a mi me gustaria que el proximo
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afio conozcamos las preguntas desde el inicio para entonces orientar el comité
a ese desempefio, pero bien, vamos a empezar con un ejercicio que requiere
buena madurez y esta buenisimo que comenzaramos. Ok, sigamos”.

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, si. Y después, de
acuerdo con lo que habiamos quedado con la agenda al principio, seria la parte
de temas varios, algo muy rapido, es el oficio 724-JUNAFO-2023, donde se
da un acuerdo tomado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones
y Pensiones del Poder Judicial, en la sesion N° 40 celebrada el 26 de
setiembre 2023, donde dice: “1. Tomar nota del oficio N° JD-6140/10 del 14
de setiembre de 2023, suscrito por la sefiora Celia Alpizar Paniagua, secretaria
general interina del Banco Central de Costa Rica, relacionado con el acuerdo
tomado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el numeral
l, articulo 10 del acta de la sesion 6140-2023, celebrada el 7 de setiembre del
2023, en el cual se establece el nivel del capital minimo de los bancos
privados en €17.121,00 millones, y en consecuencia, el capital minimo para
las empresas financieras no bancarias corresponde al 20% de ese monto.
2. Hacer este acuerdo de conocimiento de la Direccion de la Junta

Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial —
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JUNAFO, asi como de los Comités de Riesgos e Inversiones, para lo de su
cargo”.
Pedro, esto lo traemos porque es un acuerdo por parte de la JUNAFO y nos
dice que se lo presentemos a los Comités de Riesgos, Inversiones, entonces lo
traemos para conocimiento”.
Expresa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok”.
Contintia el MBA.. José Andrés Lizano Vargas: “Entonces, el acuerdo seria:
dar por recibido y conocido el oficio N° 0724-JUNAFO-2023.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta.
Se acuerda:

1. Dar por recibido y conocido el oficio N° 0724-JUNAFO-2023

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []
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Menciona el MBA. José Andrés Lizano Vargas: Y ya tal vez como ultimo
tema, nada mas comunicarles, para que estén enterados, a finales de
noviembre y principios de diciembre 2023 van a haber unas asambleas por
parte de BCR SAFI, con el fin de continuar viendo el tema de la situacion que
se les estd presentando a ellos por parte de las denuncias de otros
inversionistas y obviamente, nosotros como inversionistas estariamos
haciéndonos presente por parte la Direccidn, les vamos a estar comunicando
qué es lo que esta sucediendo en este caso. Y el otro punto es que la siguiente
sesion del comité la tenemos programada para el 23 de noviembre de 2023,
igual jueves ala 1:30 p.m.”.

Expresa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si, José, vieras que casualmente yo
en los jueves que me quedan del afio justo en este horario no puedo”.

Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok, en este caso, ¢/en la mafana
si tendrian disponibilidad?”.

Contesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Si”.

Sefiala el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “En este caso, nada mas seria
tal vez si pueden don Juan Carlos y don Parris”.

Expresa el Dr. Juan Carlos Segura Solis: “Podria ser jueves en la mafiana”.
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Confirma el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Jueves en la mafana,
perfecto”.
Agrega el Lic. Parris Quesada Madrigal: “A mi envian la nota
correspondiente, nada mas, a la jefatura para no tener problema”.
Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto don Parris, nosotros lo
enviamos, muchas gracias.
Entonces la estariamos programando para el jueves 23, pero a las 9:00 de la
manana”.
Concluye el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Perfecto, les agradezco mucho.
Cerramos el comité oficialmente, que estén muy bien”.

FIN DE SESION: Se levanta la sesion a las 15:12 horas del 31 de
octubre de 2023.

Documentos Adjuntos:
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FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL


Acta N° 124-CR-JA-2023 del Libro de Actas Electrónico 

Fecha de Sesión: 31/10/2023


Comité de Riesgos


Información General


Acta de la Sesión Ordinaria N° 124-2023 celebrada por el Comité de Riesgos del FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL (FJPPJ) a las 13:30 horas del 31 de octubre de 2023.


Asistencia


		Miembros del Comité

		Puesto



		MGR. Pedro Aguilar Moya

		Presidente y Miembro Externo



		Dr. Juan Carlos Segura Solís

		Director



		PhDGR. Alexander Arguedas Vindas

		Director



		Lic. Parris Quesada Madrigal

		Secretario de Actas





		Invitados

		Puesto



		Licda. Ingrid Moya Aguilar

		Subdirectora a.í de la Dirección de la Junta Administradora del FJPPJ



		MBA. José Andrés Lizano Vargas

		Jefe de Proceso de Riesgos



		Licda. Jenny Guillén Guardado

		Apoyo técnico del Proceso de Riesgos



		Lic. Fabián Guillén Mora

		Apoyo técnico del Proceso de Riesgos



		Licda. Vanessa Mesén Arroyo

		Función de cumplimiento





Miembros ausentes y causa de su ausencia


		Nombre

		Puesto

		Justificación



		Lic. Freddy Chacón Arrieta

		Director

		Asuntos personales y autorización de la JUNAFO.





Asuntos tratados:

El MGR. Pedro Aguilar Moya presentó la agenda de la sesión ordinaria de octubre 2023.


Detalle:


I. Aprobación del acta 123-CR-JA-2023 de la sesión ordinaria del 21 de setiembre de 2023.


II. Informe mensual del asesor externo (octubre 2023).


III. Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de setiembre 2023.


IV. Análisis de instrumentos financieros internacionales.

V. Evaluación del desempeño a los comités de apoyo.

VI. Temas varios.


Las personas integrantes del Comité de Riesgos señalaron estar de acuerdo con la propuesta de agenda.

El tema “Informe de variables macroeconómicas locales e internacionales y su incidencia en el FJPPJ” asignado previamente en agenda, por efectos de tiempo es trasladado para ser presentado en el comité de noviembre 2023, según lo acordado por los miembros.

ARTICULO 1. COMPROBACIÓN DEL QUORUM


Se comprobó el quórum por lo que se puede iniciar la sesión. 

ARTICULO 2. APROBACIÓN DEL ACTA DE LA SESIÓN ORDINARIA ANTERIOR.

El MGR. Pedro Aguilar Moya indica: “El primer punto, la aprobación del acta anterior, aquí la propuesta de acuerdo es: las personas integrantes del Comité de Riesgos aprueban el acta N°123-CR-JA-2023 de la sesión ordinaria realizada el 21 de setiembre de 2023”.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos señalaron estar de acuerdo con la propuesta de aprobación del acta.

Se acuerda: 

1. Las personas integrantes del Comité de Riesgos aprueban el acta N°123-CR-JA-2023 de la sesión ordinaria realizada el 21 de setiembre de 2023.

Se aprueba por Unanimidad [X]


Se aprueba con disidencia []


No se aprueba []


ARTICULO 3. ASUNTOS TRATADOS (ACUERDOS EN FIRME)


Tema: Informe mensual del asesor externo (octubre 2023)

Expone el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Con respecto al informe, pues no vamos a verlo a detalle, como hablamos, pero tal vez sí quisiera enfatizar, antes de pasar al acuerdo, por lo menos mencionar lo más importante.


A nivel internacional, durante el último mes, sí es interesante que los rendimientos del Tesoro a 10 años alcanzaron el máximo en los últimos 16 años, entonces, eso refuerza de manera interesante lo que hemos hablado de que estamos ante un escenario de tasas de interés muy altas. Esta semana la FED se volvía a reunir, sin embargo, no hay expectativa de que vaya a hacer algún movimiento y el control de la inflación sigue siendo un poco divergente, de hecho, ha habido un impacto al alza o al menos resistente por aumentos en precios del petróleo, principalmente porque algunos países han recortado temas de oferta. Mientras que, en el plano costarricense, se destaca la mejora en la calificación de riesgo que hizo Standard & Poor’s al final de la semana pasada, creo que a eso se le ha dado poca cobertura, pero no sé si ustedes recordarán cuando estábamos en problemas, se hablaba mucho, y ahora que ha venido a la mejora, pues no se habla tanto, pero ese es un dato positivo que continúa fortaleciendo la posición del país en temas fiscales y esas primas por riesgo que tenemos en los mercados emergentes también siguen disminuyendo. El Banco Central la semana pasada pasó a 6.25%, la tasa de política monetaria, hizo una reducción adicional, posiblemente influenciado porque la inflación por cuarto mes se encuentra en terreno negativo, a pesar de que creímos que, dado el escenario de tasas altas internacionalmente, ya no iba a hacer ajustes, se hizo un ajuste marginal a la baja, ya el premio en colones pues también, como lo vimos en el informe, está prácticamente neutro con respecto a los dólares, pero a pesar de eso, y que hemos pasado una temporada de escasez de dólares, pues el tipo de cambio no ha subido y más bien sigue experimentando una tendencia bajista, por eso es muy importante que el próximo mes, cuando vayamos a ver todo el tema de los horizontes de inversión, con la estrategia que viene para los próximos meses, es un escenario que debemos tener mapeado. Eso creo que tal vez sería lo relevante que sí me gustaría conversar. 


Pasamos al acuerdo y aquí sería: las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido y conocido el informe de octubre 2023 presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento a la Junta Administradora del FJPPJ y al Comité de Inversiones”.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos señalaron estar de acuerdo con la propuesta.

Se acuerda: 

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del Comité de Riesgos dan por recibido y conocido el informe de octubre 2023, presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO y del Comité de Inversiones. 

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [X]


Se aprueba con disidencia []


No se aprueba []


Tema: Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de setiembre 2023

Señala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Continuamos, vamos con el informe de indicadores de riesgos financieros, adelante José”. 

Toma la palabra el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Buenas tardes, lo siguiente es el informe de los indicadores de riesgos financieros, primero vamos a brindar una actualización del portafolio de inversiones del Fondo al cierre del 30 de setiembre de 2023. El portafolio sigue con una tendencia al alza, al cierre de este mes posee un valor facial de ¢738,282,738,729.12, con respecto a hace un año refleja un aumento de ¢35,792,659,021.95 y si lo comparamos con el mes anterior, se genera un aumento de ¢7,595,335,664.74, tenemos un portafolio que ha venido aumentando, esto gracias al aporte de las personas jubiladas, pensionadas y personal activo, también al ingreso que se está teniendo por los vencimientos de los títulos y los intereses.

En las compras del mes se adquirieron ¢19,169,194,233.96, en gobierno fue el 32%, en Banco Promérica un 22%, también en instrumentos de Banco Central y después, los otros son dos instrumentos internacionales. La distribución por moneda de estas inversiones, en dólares fue un 27% y representan ¢5,148,694,233.96, en colones se invirtieron ¢14,020,500,000.00, que es el 73%”.

Consulta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “De esto que estamos hablando, ¿cuánto más o menos, aproximadamente, es el instrumento internacional?”.

Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Estamos hablando que son ¢2,700,850,233.96”. 

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, me imagino que, obviamente, es parte del porcentaje en dólares.”.

Señala el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí, es parte del porcentaje”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, listo”.


Continúa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Precisamente el porcentaje en dólares de la parte internacional es el 14% en las compras”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Buenísimo, gracias”.

Prosigue el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí y los instrumentos en los que se realizaron estas inversiones son: Ishares MSCI All Country World Minimum Volatility ETF busca alcanzar los resultados de un índice compuesto de valores de mercados desarrollados y emergentes que presentan una volatilidad inferior en relación con los mercados de títulos desarrollados y emergentes más generales, Vanguard Consumer Staples Fund ETF busca seguir el rendimiento del MSCI US Investable Market Consumer Staples y Vanguard Health Care ETF busca seguir el rendimiento del MSCI US Investable Market Health Care Index.

En la parte vencimientos, en el mes de setiembre 2023 fue de ¢14,099,248,399.18, en donde el principal emisor con vencimientos fue gobierno con ¢7,272,218,649.31 y después tenemos Prival, Banco Improsa, Banco Popular, ICE, Bac Credomatic, BCR, BCT, Banco Central, Desyfin y Mutual Alajuela, se tuvieron bastantes vencimientos y son de distintos emisores.


El valor del portafolio, tomando en consideración la cartera de inversiones y lo que tenemos en cuenta, son ¢738,282,738,729.12, la cartera de inversiones representa ¢726,193,036,632.98, lo otro sería lo que tenemos en cuenta corriente, en colones son ¢5,251,448,807.31 y en dólares ¢6,838,253,288.83; el valor de mercado del portafolio actualmente está en ¢737,785,348,299.52. 

Lo siguiente es lo que tenemos en cuenta, en agosto 2023 habíamos cerrado un poco más alto, ya para este mes de setiembre 2023 se realizaron distintas inversiones, como lo pudimos ver a nivel local e internacional, que permitió disminuir el dinero que teníamos en las cuentas corrientes; la parte de dólares se cerró en ¢6,838,253,288.83 y la de colones en ¢5,251,448,807.31.

El comportamiento del tipo de cambio para efectos del cierre de setiembre 2023, tuvimos una buena noticia, en este caso porque hubo un cierre por encima de lo que veníamos cerrando en los meses anteriores, específicamente con respecto al mes de agosto 2023, se dio un aumento del diferencial cambiario de ¢3.32 al cierre de setiembre 2023, entonces esto obviamente tiene un impacto positivo en la posición del portafolio en dólares. Si nos vamos a la actualidad, el comportamiento del tipo de cambio en realidad se mantiene en un promedio relativamente bajo, porque nos venimos manejando entre aproximadamente ¢530 a ¢540 y esto es justamente lo que nos hablaba Pedro con respecto al comportamiento del dólar o el tipo de cambio, que a pesar de que estamos en meses que estacionalmente son de pocos dólares en el mercado y que generalmente eso hace que se aprecie el tipo de cambio, actualmente es una situación que no está sucediendo y en realidad tiene un comportamiento bastante estable en los últimos meses. Bueno, tomando en consideración que hubo un aumento en las posiciones de instrumentos que se compraron, también hay un impacto positivo por ese diferencial cambiario de ¢3.32; cerramos en setiembre con ¢142,486,099,082.41.

En la distribución por moneda, tenemos que colones está en una posición de 73.86% del portafolio, dólares está en 19.08% y UDES en 7.06%, si bien, a pesar de que hubo un aumento por diferencial cambiario y también compras en instrumentos en dólares, todavía tenemos la mayor proporción de los recursos en colones, esto debido a que los nuevos ingresos por aportes y vencimientos un porcentaje importante se invirtió en colones.


En la distribución por plazo, el corto plazo sigue disminuyendo y estamos en 9.06% al cierre de setiembre 2023, en agosto 2023 estábamos en 11.97%; el mediano y largo plazo siguen aumentando, el mediano plazo está en 39.51% y el largo plazo en 51.43%, esto es razonable de acuerdo con las condiciones que se están presentando, donde últimamente ha habido una tendencia a que las tasas bajen, entonces se está tratando de aprovechar el mediano y largo plazo, que es donde se mantienen tasas un poco más altas y que beneficia más al portafolio.

El rendimiento contable al cierre del mes de setiembre 2023 fue de 6.14%, el rendimiento real fue de 8.57%, beneficiado precisamente por el comportamiento de la inflación, que todavía mantiene en números negativos y cerró en -2.24%, el mes anterior había cerrado en -3.28%. Al comparar el rendimiento nominal con respecto al rendimiento objetivo, si bien en algunos lapsos del año hemos tenido rendimientos nominales que habían estado por debajo del rendimiento objetivo, ya a partir de junio comenzó a revertirse y presenta una tendencia al alza, la cual se ha mantenido, gracias también al comportamiento de tasas y de la inflación, actualmente cerró en 6.14% y el rendimiento objetivo es de 5.10%, estamos hablando de que hay una diferencia de 1.04%.


Imagen N°1


Rendimiento Contable
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Fuente: Proceso de Riesgos

La distribución por mercado, tenemos que a nivel internacional se tiene invertido 5.02% del portafolio que equivale a ¢37,000,225,057.22, a nivel local se tiene 94.98% y equivale a ¢700,785,123,242.30, se destaca el incremento en las posiciones durante los meses de setiembre 2022 y febrero, julio y septiembre 2023 debido a la adquisición de nuevas inversiones. Tenemos la valoración de los instrumentos internacionales, los cuales han venido aumentando en los últimos meses, más que todo porque los mercados habían estado con una tendencia al alza en los últimos dos meses, después en un momento bajaron y luego volvieron a aumentar, en setiembre 2023 se adquirieron nuevos instrumentos en el portafolio, como mencionaba, tenemos el Ishares MSCI All Country World Minimum Volatility ETF es un fondo negociable en bolsa constituido en EE. UU. Busca alcanzar los resultados de un índice compuesto de valores de mercados desarrollados y emergentes que, en conjunto, presentan una volatilidad inferior en relación con los mercados de títulos desarrollados y emergentes más generales. El Vanguard Consumer Staples Fund ETF es un fondo negociable constituido en EE. UU. Busca seguir el rendimiento del MSCI US Investable Market Consumer Staples. Invierte todos sus activos en las acciones que conforman el índice, manteniendo cada acción en la misma proporción que su ponderación en el índice. Por último, en el Vanguard Health Care ETF es un fondo negociable constituido en EE. UU. Busca seguir el rendimiento del MSCI US Investable Market Health Care Index. Invierte todos sus activos en las acciones que conforman el índice, manteniendo cada acción en la misma proporción que su ponderación en el índice. Entonces, estas son las nuevas adquisiciones que tenemos en el portafolio, en el Vanguard Healthcare se invirtió ¢1,144,812,009.60, en el Vanguard Consumer ¢854,767,823 y en el Ishares Minimum Volatility ETF, ¢668,844,810; estos nuevos instrumentos de la parte internacional justamente vienen a realizar esta función de diversificar el mercado y las inversiones, con el fin de generar estos contrapesos que son muy necesarios en la parte del portafolio”.

Interviene el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Andrés, sí, disculpa, tal vez para los próximos comités, vieras que esta información me parece bastante valiosa, solo que la necesitamos no sé si por escala en varios gráficos o tal vez en uno mismo, pero que sea gráfico de líneas donde podamos ver la evolución de cada uno contra sí mismo en el tiempo, no en gráfico de barras y llevar una línea del tiempo más amplia; cuando digo más amplia, no sé si hay 3 o 4 años, genial, porque así nos permite tener una idea de cada uno de ellos, su volatilidad en el mediano y largo plazo, o sea, lo más que podamos tener atrás,

sin caer en la exageración, ver el VHT solito en un plazo de varios años, cómo evoluciona, porque así a nosotros nos permite ver si hay una tendencia de corto plazo a la baja, como hacer un análisis más táctico, ver un poco esas volatilidades, cómo se comporta cada uno por separado, eso puede ser en un mismo gráfico, pero como hay unos que, principalmente el naranja, el verde, el amarillo, apenas se ven; entonces, si lo hacemos en un mismo gráfico, posiblemente por escala, nos permita hacer el análisis, ahí tal vez valga la pena, incluso puede ser en una misma imagen, varios cuadros donde cada uno sea un único instrumento, porfa”.

Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí, vamos a cambiarlo para el siguiente mes, es que anteriormente como teníamos tres era más fácil de visualizar los instrumentos, ya conforme vayan aumentando entonces es mejor irlos viendo por separado; eso sí, tal vez aclarar, este gráfico es de acuerdo con el comportamiento que ha tenido el instrumento desde que lo compramos, más que todo en precios de cada instrumento, lo otro sería, mostrarles cuál ha sido el gráfico desde la compra y otro gráfico de cuál es la tendencia de precios”. 

Menciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Andrés, yo te sugeriría que la línea sea exactamente la misma, veamos la línea del tiempo que sé yo, si es una línea de 5 años y si lo compramos hace 3 años, ahí puedes ponerle “en este momento se compró” nada más a modo de referencia, no partirlo”.

Añade el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok, perfecto, de acuerdo. Bueno, la siguiente diapositiva lo que viene a mostrar es el VaR marginal, cuáles son los instrumentos que están aportando más riesgo al portafolio. Si vemos el cuadro, la mayoría son bonos locales, instrumentos principalmente en gobierno, esto se da por una situación de la volatilidad que se ha presentado en los precios durante el último tiempo, al haber volatilidad ya sea hacia arriba o hacia abajo, hace que el VaR marginal de estos instrumentos aumente.


Lo siguiente serían los resultados de los indicadores de riesgos financieros”.

Manifiesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Andrés, sí, disculpa que interrumpa de nuevo, vieras que creo que sería valioso incluir, la información, yo sé que tal vez eso se monitorea a nivel de Comité de Inversiones, porque eso son límites de política de inversión, pero a mí sí me gustaría que le podamos llevar el paso, aunque sea muy informativo, cómo estamos nosotros con respecto al comportamiento, a las concentraciones, en tanto por emisor como por sector, yo sé que posiblemente esté mapeado por el lado de la política de inversiones, sí, pero me gustaría que lo tuviéramos claro y eso me lleva a una observación adicional, que esa sí sería una solicitud; por ejemplo,
una de las compras que me pareció ver fue una de Desyfin, me surge la duda y ojo, a lo que voy a llegar que me gustaría ver, cuánto representa el pasivo y el patrimonio de Desyfin de nuestro financiamiento, me gustaría que tengamos ese panorama con los principales emisores locales, al menos con los bancarios, que eso es como más fácil de poderlo ver; ¿a qué quiero llegar?, me parece que una de las inquietudes que podrían surgir es, por eso te digo, quiero ver concentración, sí, pero yo sé que eso está mapeado en la política de inversiones, pero algo que a veces no se nota, no se ve, es, bueno, voy a decir un ejemplo, puede ser que vos me decís “ah no, Pedro; eso que tenemos de Desyfin es un porcentaje muy pequeño de nuestro portafolio”, de hecho, no sé si tienes por ahí el número, y listo, yo sé que con respecto a nuestro portafolio no representa nada, pero puede ser que ese monto, que en el absoluto para JUNAFO es muy pequeño, sí represente muchísimo para la estructura del pasivo de ellos. Entonces, aunque uno pensaría que quien debería de estar preocupado son ellos porque dependen mucho de nuestro financiamiento, a mí en lo particular, desde la silla de JUNAFO quisiera evitar que nuestras inversiones representen un alto porcentaje del pasivo o del patrimonio de otra empresa, por ahí anda mi inquietud, no sé si me expliqué”. 

Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí, totalmente claro, de acuerdo. De hecho que, de la evaluación que nosotros hacemos en su momento, cuando realizamos el análisis de emisores, es la referencia de cuánto representa la inversión nuestra con respecto al patrimonio de la entidad y de acuerdo con eso se le da un puntaje, igual cuánto representa justamente no lo estamos viendo con respecto a los pasivos, toma el componente los pasivos pero es más que todo la captación lo que estamos viendo, cuánto representa la inversión con respecto al monto total captado por tal entidad;  nosotros lo analizamos para cuando hacemos los análisis de emisores, pero vamos a realizar el cuadro para poderlo representar. Nada más hay que aclarar que, en la parte de compras, no se compró nada de Desyfin, lo que se presentó fue un vencimiento”. 

Menciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ah, un vencimiento más bien, sí. Ok, perfecto, está bien, gracias”. 

Continúa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí, un vencimiento, nada más era para aclarar ese punto. 

La parte de los resultados de indicadores de riesgos financieros, esto va en línea con la Declaración de Apetito al Riesgo; en la parte del riesgo de precio tenemos dos indicadores, el VaR histórico y paramétrico, como podemos ver el cuadro de setiembre 2023, justamente en estos momentos se está revirtiendo tal vez lo que vimos a principios de año, donde teníamos un VaR histórico que estaba estable, por debajo del 3%; y el VaR paramétrico, que estaba por encima justamente de ese 3% y que hubo varios meses en los que estuvo por encima del apetito, esto se da por una situación de metodología; generalmente el VaR histórico toma en consideración un rango de tiempo de 521 observaciones y dentro de este rango habían periodos con mucha estabilidad en el comportamiento de los precios, esto hacía que nuestro indicador estuviera con un comportamiento estable, con leves aumentos por esa situación. Mientras que el VaR paramétrico, como su metodología que es darle peso a los movimientos más recientes, por las volatilidades recientes que se estaban presentando en el mercado, teníamos el indicador donde cada mes veíamos que aumentaba de forma significativa. ¿Qué sucede en estos momentos?, en el VaR Histórico, de ese periodo que tomamos en consideración, ya van saliendo periodos donde se presentó cierta estabilidad y están entrando de más volatilidad, esto hace que nuestro indicador esté aumentando levemente en 0.3%, 0.4% 0.5%, pero vemos que ya pasamos el rango del 3%, ahora estamos en 3.01%, el mes pasado habíamos cerrado en 2.99% y si lo vemos, hace un año estábamos en 2.62%, esto es normal de acuerdo con las condiciones que se van presentando en el mercado y al periodo de estudio que toma en consideración el indicador. Ahora, si nos vamos al VaR paramétrico, está disminuyendo con respecto a los últimos meses, en agosto estaba en 2.67%, en setiembre 2023 cerramos con 2.65%, bajamos 0.02% y si lo vemos contra setiembre 2022, el indicador estaba en 5.58%; esto se debe a que por lo menos en los últimos meses se ha venido presentando cierta estabilidad en los precios, ya esa tendencia que había anteriormente, hacia la baja o al alza, que se estaba presentando en el mercado, ya ha desaparecido y actualmente hay más estabilidad en los movimientos de los precios; en realidad, se mantienen bastante estables, aunque algunos instrumentos aumentan levemente, otros bajan, pero se mantiene muy estable y hace que el indicador no tenga sus movimientos tan fuertes como se venían presentando en los meses pasados.


El riesgo de crédito, cerramos en 2.85%, el mes pasado habíamos cerrado en 2.88% y hace un año en 3.05%, esta disminución se da dentro de su metodología, toma en consideración la ponderación de riesgo país, como mencionaba Pedro, tuvimos una mejora en la calificación en los últimos meses con respecto a las calificadoras de riesgo y aparte de eso, cuando realizamos inversiones en instrumentos internacionales se toma la calificación internacional que ellos poseen, la cual ha sido bastante buena y también a nivel local, donde realizamos las mayores inversiones finalmente termina siendo gobierno en la parte de colones, esto hace que la ponderación por riesgo sea menor y mejora el indicador.


En la parte del deterioro, está en 0.0042%, con respecto al mes pasado se da una leve disminución de un 0.0001%, aproximadamente, son datos bastante estables, donde se ha manejado un rango de aproximadamente entre 30 a 40 millones de colones desde el momento en que se cambió la metodología.


El riesgo de tasa de interés, lo medimos por medio de la duración Macaulay y la duración modificada, en la Macaulay sí tenemos un leve aumento, pasamos de 4.05 a 4.06, como les mencionaba, hemos aumentado las posiciones en instrumentos de mediano y largo plazo y esto aumenta la duración; para efectos de un fondo de pensiones es normal tener duraciones superiores a los 3.5 años, entonces no es motivo de alarma, más bien para efectos nuestros, de la parte de Riesgos estamos analizando la posibilidad de modificar los límites de la duración Macaulay y modificada en la Declaración de Apetito para irnos ajustando también a la estrategia de inversiones, no lo hemos hecho porque hace poco tuvimos una reunión con la Superintendencia de Pensiones  y nos dijeron que iban a hacer algunas observaciones con respecto a los límites de apetito, tolerancia y capacidad; entonces hemos estado esperando a que ellos nos hagan la observación para traerlo al comité y hacer un solo cambio, no hacer nosotros el cambio ahora y resulta que en el siguiente comité volvemos a traer el documento, entonces estamos esperando, igual si ustedes creen conveniente, podemos hacer el cambio para el siguiente comité y nada más que, en el momento que la Superintendencia nos llegue a hacer la observación que nos dijeron que iban a enviar, entonces es probable que en el siguiente comité tengamos que volver a traer el documento actualizado”.

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Yo sugiero esperar, sí”.


Continúa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, si todos están de acuerdo, entonces estaríamos esperando.


La duración modificada la cerramos en 2.77%, más que todo porque toma en consideración los instrumentos valorados del portafolio, entonces el comportamiento de tasas de interés, precio y todo eso provocó que hubiera una pequeña disminución, lo cual no es significativa.


El riesgo de liquidez se mide por el indicador de liquidez de mercado, cerramos en 3.76%, en agosto habíamos cerrado en 4.15%, se da una disminución importante; generalmente este indicador lo que hace es que toma en consideración los “spreads” que hay entre la compra y venta de las posiciones que se dan en la Bolsa Nacional de Valores, cuando el indicador aumenta es porque los instrumentos que tenemos en el portafolio no se están negociando o no hay posiciones de compra o venta, cuando se presentan disminuciones es porque esos instrumentos están en una situación de negociación, compras, ventas y esto hace que se considere como una mejoría en la liquidez de los instrumentos y que disminuya el indicador.

El indicador de cobertura de liquidez, que es más que todo cuántas veces mis ingresos están cubriendo mis gastos, para efectos de setiembre 2023, se cerró en 4.81 y el mes anterior en 4.25; se da por la cantidad de vencimientos que tuvimos en este mes por aproximadamente ¢14,000 millones, entonces esto hace que aumente, si a esos vencimientos le sumamos los ingresos por aportes e intereses, entonces hace que la liquidez aumente de forma significativa; pero, igual nos mantenemos dentro del límite de tolerancia.


El riesgo de concentración por emisor cerró en 41.93%, se da una disminución con respecto al 42.52% que teníamos en agosto 2023, esto es porque a pesar de que realizamos inversiones importantes en gobierno y otros emisores que ya tenemos en el portafolio, también invertimos en nuevos instrumentos como la parte de mercados internacionales, entonces hace que el indicador de concentración tienda a disminuir y es lo que vemos acá.


El indicador de rendimiento nominal cerró en 6.14% y en agosto 2023 habíamos cerrado con un 6.00%, entonces esto lo que presenta es una mejora con respecto a los resultados del rendimiento, de las condiciones de mercado, donde el comportamiento de los distintos instrumentos que tenemos en el portafolio más el que hemos tenido con respecto a la inflación a nivel nacional hace que haya mejorado de forma significativa.

En el indicador de cumplimiento, en la parte de proyectos por el marco de gobierno de TI,  tenemos como apetito el avance a finales de este año, que sea un 40%, actualmente nos encontramos a un 36%, ellos están trabajando, atendiendo ciertos requerimientos por parte de la empresa con la cual están realizando este proyecto, para el mes de setiembre no hay ningún movimiento si lo comparamos con el mes de agosto, pero igual para este año, la posición de ellos o por los objetivos es que deben hacer el cumplimiento de ese 40%.

Tabla N°1


Límites de Tolerancia de Riesgos
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Fuente: Proceso de Riesgos

Si nos vamos a las medidas cuantitativas financieras, el riesgo de concentración por moneda tiene un leve aumento, pasamos de 60.18% en agosto 2023 a un 61.27% al cierre de setiembre 2023, esto se da porque se realizaron inversiones, pero un porcentaje importante fueron en colones y entonces esto hace que aumente.


La concentración por plazo, del 24.41% que manteníamos en agosto 2023 pasamos a 25.53.% en setiembre 2023, porque la concentración en el mediano y largo plazo hace que mi indicador tienda a aumentar.


En la concentración por instrumento pasamos de 25.32% en agosto 2023 a 25.01%, considerando de que invertimos en instrumentos de gobierno y ese tipo de cosas me aumentan un poco la concentración, pero también adquirimos instrumentos nuevos que vienen a ayudarme a diversificar y hace que me disminuya el indicador.


En la parte del VaR cambiario, es la parte de tipo de cambio, se había tenido una tendencia al alza este mes, si comparamos setiembre con agosto, en realidad tenemos un movimiento bastante leve, que a la hora de redondear los dígitos lo podemos ver igual, 0.82%.


La cobertura de flujos es otra medida de ver cuántas veces mis ingresos cubren mis gastos, cerramos en 3.98 veces, como les mencionaba, va más que todo por la situación que tuvimos de ingresos importantes por vencimientos, aportes y esto hace que realizar inversiones sea más un poco más difícil y esto se tenga que mantener en cuenta corriente. Esa es la situación por parte de los indicadores.

Tabla N° 2


Seguimiento medidas cuantitativas financieras
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Fuente: Proceso de Riesgos

El siguiente punto es la parte del cumplimiento de límites de acuerdo con el Reglamento de Gestión de Activos; aquí Pedro, algo importante tal vez a nivel de estos límites generales, tenemos cuál es el límite normativo para cada conglomerado financiero o por valores del sector público, actualmente tengo 80% en gobierno, por ejemplo, la concentración actual del portafolio en instrumentos del sector público está en 70.34%; generalmente aquí le llevamos esa medida, cuánto tenemos por cada emisor. Aquí tenemos la parte de títulos de deuda que no nos podemos pasar, tenemos hasta un 10%, más que todo en la parte del artículo N° 68; también aquí en el artículo N° 69 de los límites por emisor, que generalmente todos estos son límites normativos de un 10% y el actual está muy por debajo a excepción de gobierno, están muy por debajo de los límites que tenemos establecidos tanto en el normativo como prudencial.

Específicamente en lo que corresponde al cumplimiento del régimen de inversión de acuerdo con el Reglamento de Gestión de Activos en los artículos N° 67, 68 y 69, se está dentro de los límites normativos y prudenciales, no hay excesos, como podemos detallar. En el artículo N° 70, que es la posición del portafolio de inversiones en instrumentos no autorizados, se continúa con una tendencia a la baja, esto es de conocimiento de la Superintendencia, en el mes de agosto 2023 cerramos en 4.65% y en setiembre con un 4.63%, esto es porque hay títulos no autorizados que vencieron y entonces hace que vayamos viendo esa tendencia a la baja, esto va a llegar a cero en el momento que vencen todos esos títulos, ya que de acuerdo con lo que se le había indicado a la Superintendencia, se iba a esperar a que esos instrumentos fueran venciendo y llegar a un cumplimiento total del 100%.

Tabla N° 3. Cumplimiento de límites-Reglamento Gestión de Activos


Artículo N° 67. Al 30 de setiembre de 2023
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Tabla N° 4. Cumplimiento de límites-Reglamento Gestión de Activos


Artículo N° 68. Al 30 de setiembre de 2023          
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  Fuente: Proceso de Riesgos

Tabla N°5. Cumplimiento de límites-Reglamento Gestión de Activos

Artículo N°69. Al 30 de setiembre de 2023
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Fuente: Proceso de Riesgos

Tabla N° 6. Cumplimiento de límites-Reglamento Gestión de Activos


Artículo N°70. Al 30 de setiembre de 2023
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Fuente: Proceso de Riesgos

En la parte del deterioro, es algo que les había mostrado anteriormente, en setiembre había cerrado en 0.0042%, vemos el comportamiento, desde que cambió la metodología ha sido bastante estable, ha andado entre 0.0045% y 0.0042%, entonces se mantiene normal y estable.

Para efectos de las conclusiones:


1. El portafolio de inversiones del FJPPJ, al 30 de setiembre de 2023, posee un valor facial de ¢738,282,738,729.12, con respecto al mismo periodo del año anterior presenta un aumento de ¢35,792,659,021.95 y en comparación con el mes anterior, se genera un aumento de ¢7,595,335,664.74.

2. Se mantiene un saldo disponible en cuenta corriente por ¢12,089,702,096.14 representa el 1.64% del portafolio.

3. Los resultados de los indicadores de riesgo de precios: 

· VaR Histórico regulatorio se encuentra en 3.01% dentro del límite de apetito (4.00%).

· VaR Paramétrico se encuentra en 2.65% dentro del límite de apetito (5.00%).

4.  El resultado del indicador de coeficiente de crédito, duración modificada y concentración por emisor y liquidez se encuentran dentro del rango de apetito establecido. El indicador de cobertura de liquidez y duración Macaulay se encuentran en el nivel de tolerancia.

5. Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo calculados de concentración por moneda, plazo e instrumento y tipo de cambio son razonables de acuerdo con las condiciones actuales de la economía nacional.

6. Se verificó el cumplimiento del régimen de inversión aplicable, de acuerdo con los límites prudenciales y normativos del Reglamento de Gestión de Activos de la SUPEN.

Analizados los indicadores de riesgo, se le recomienda a la Unidad de Gestión de Portafolios o cualquier otra instancia responsable de ejecutarlas, las siguientes propuestas:

1. Continuar con el seguimiento al comportamiento de las tasas de interés locales e internacionales y tipo de cambio para la toma de decisiones de las inversiones.

2. Dar especial atención al comportamiento de la inflación y su efecto en las expectativas de rendimientos futuros para el FJPPJ. 

Esta sería la propuesta de acuerdo Pedro, si no hay ninguna observación, eso sería la parte del informe de indicadores de riesgo”. 

Menciona el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, de hecho, con el primer comentario que hice, con esas tablas que me mostraste ahí, estaba la primera pregunta de los porcentajes de concentración, nada más que daría la otra, que yo sé que la consideran a la hora de ver el emisor, pero nada más, si fuera bueno como la tablita, para ver cuánto representa la inversión del total de estructura del pasivo y patrimonio de donde invertimos. 


Antes de pasar a lo del acuerdo, don Parris levantó la mano”.

Señala el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Sí, buenas tardes. Basado en lo que don Pedro comentó al inicio, yo te hago una pregunta y una propuesta, le pregunto a José Andrés, ¿usted me puede dar en tiempo real todo lo que ha podido decir? ¿a hace 5, 4 años?, ¿lo puede hacer don José Andrés?”.

Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí, vamos a ver, no le comprendí, don Parris”. 

Añade el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Ok, usted me puede dar la información hasta 2022, ¿pero 2021, 2020, 2019?, ¿usted me la podría dar en tiempo real?; sinceramente, es una pregunta, ¿sí o no?, nada más, tranquilo”. 

Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí tenemos la información, a nivel de gráficos generalmente lo que hemos estado haciendo es que los vamos actualizando a plazo de un año, entonces, si necesitara algo específico de todo ese periodo, necesitaría que me diera unos días para podérselo trasladar, pero sí tenemos toda la información”.

Prosigue el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Sí, yo más bien voy a llevar a la gestión, yo creo que aquí, la propuesta es la siguiente, es difícil hacerlo como usted lo dice, creo que nosotros tenemos que empezar a analizar el histórico, la información que tenemos tan valiosa, la importante, pero por medio de transformación digital, yo creo que vamos a ser pioneros desde este comité, tanto para el Comité de Riesgos y los demás comités en hacer una transformación digital importante. Yo llevaría esta propuesta a la Junta Administradora y la reforzaría con más argumentos para indicar que tenemos que invertir en inteligencia artificial y en software, yo creo que ya es hora de tener momentos históricos de lo que ha pasado en los movimientos de todo tipo, en este caso, el movimiento de riesgo, de temas de inversiones y de la gestión, qué se ha hecho; yo me atrevo a proponer aquí, en esta comisión y que nazca de esta Comisión de Riesgos decirle a la Junta Administradora que invierta en un software inteligente para tener todo este histórico en uno solo, tenemos que lograr que yo le pueda preguntar a ustedes, José Andrés, qué pasó hace 5 o 20 años con esta situación, es más, es posible que se pueda hacer cíclica cada 10 o 5 años, cada X años; entonces eso nos da un parámetro importante para la toma de decisiones. Pensando ya muy profundamente, yo le pediría a este comité que le propongamos a la Junta Administradora invertir en un software inteligente para poder traer históricamente no solo este proceso de riesgos, sino inversiones y lo demás, los demás procesos que tiene la Junta Administradora del Fondo como tal, yo creo que ahí es donde don Pedro se quedó un poco corto, nada más que yo me metí más allá, yo ya iba allá, pensando en que las cosas ya tienen que cambiar, creo que aquí es una gran oportunidad de mejora totalmente respecto a control interno, gestión de riesgos, para poder hacer un proyecto específico que salga de la Comisión de Riesgos para hacer una omnicanalidad de la información, no solo con nosotros, con los comités o la Junta Administradora, sino también con los dueños de este Fondo. Entonces hay que pensar en apps, en muchas cosas, yo creo que aquí podemos sembrar la semilla para hacer proyectos innovadores, que sé que no existen en Costa Rica todavía, porque nosotros tenemos 20 años de atraso, Latinoamérica tiene 20 años de atraso con respecto a Europa, pues siendo así, yo les propongo esto. Me encantaría que pudiera pasar en donde usted me pueda decir, “claro, en el año 1900, X, sí, eso fue lo que pasó” y lo comparamos, con inteligencia artificial hacemos un cuadro de 4 gráficos en pantalla, podamos comparar y decir qué pasó allá y qué está pasando ahorita, ¿serán las mismas variables?, ¿pasó algo?, ¿qué sucedió?; entonces, el análisis nuestro sería muy profundo para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. Yo propongo esto con todo respeto y ahí está don Juan Carlos también, que sería la parte que nos va a hacer cambiar totalmente la manera de ver las cosas y también de dar información, que yo pueda ver en mi app, en mi celular, cómo está el Fondo de Jubilaciones y Pensiones, eso no lo hemos hecho; yo creo que de aquí debería salir esa iniciativa para poder tener información reciente, en tiempo real de todos los movimientos financieros, de inversiones de la Junta Administradora, esa sería mi propuesta con todo respeto. Adelante, don Pedro”. 

Comenta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, tal vez lo único, como con el 80% de cosas que dijo don Parris, yo inicialmente lo que sé, lo que iba pensando, es en decirle a José que nos trajera como un tipo diagnóstico, una evaluación muy a conciencia de si tiene necesidades a nivel de sistemas y en qué, para poder eventualmente ya plantear como un proyecto”.

Indica el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Correcto”. 

Sigue el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Eso lo veo, ahora ya, cuando usted me dice don Parris, la última parte del mensaje, de una aplicación para ingresar a todo eso, lo siento un poco más ya estratégico del Fondo, ahí más bien, vería a don Oslean y su equipo planteándolo”.


Manifiesta el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Sí, perdón don Pedro, exactamente es un cambio en el plan estratégico del Fondo desde el punto de vista de la iniciativa, entonces hay que coordinar con Riesgos las necesidades que tiene, también con Inversiones, y hacer un importante eje transversal de transformación digital de la Junta Administradora del Fondo. Ok, por ahí andamos, yo creo que bien, esa es la idea fuerte”. 

Señala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, sí, tal vez ahí entonces lo que podríamos hacer, sin que cuando digo diagnóstico sea algo necesariamente muy elaborado porque tampoco estamos buscando eso, tal vez me parecería importante evaluar un poco las necesidades al inicio, José, como que ustedes puedan a conciencia, analizando un poco sus procesos, ver si hay necesidades desde el punto de vista de tecnología y cómo podrían subsanarse, ¿te parece?, como un primer insumo”. 

Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí, perfecto”.

Dice el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Sí, como un diagnóstico de las necesidades, ok”.

Expresa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ahí vemos un poco de alcances, puede ser que no sea tan complicado y que hasta en casa esté la solución, pero por eso es importante; tal vez lo que quisiera evitar es como que lo propongamos tal cual, sin necesariamente tener un alcance, no sé qué piensas José Andrés”.


Responde el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “No, perfecto.
De hecho, tal vez aquí Pedro, aquí les muestro en la pantalla cuáles son los gráficos que nosotros vamos manejando para no cargarlos mucho, son gráficos a plazo de un año que tenemos entre la presentación, si ustedes quisieran ver algún dato específico dentro de este lapso. Sí, de acuerdo con lo que menciona don Parris y lo que usted mencionaba, a veces uno dice que tal vez esa parte de base de datos lo podremos manejar hasta con Power BI, que nos permitiría poder alimentar esas bases de datos y generar gráficos de periodos mucho más amplios, entonces, podríamos también valorarlo, que puede ser una opción porque tenemos la información, lo único sería acomodarla en las bases de datos y  poderles dar esta información a ustedes si quisieran ver un periodo específico en resultados de 10-5 años, que generalmente lo que uno tiene a mano es que ver qué pasó en ese momento, siempre hay una noción de las situaciones que se han venido presentando a nivel macroeconómico con respecto a precios y situaciones del mercado; pero no, perfecto.


De hecho, no lo teníamos en agenda, pero una de las cosas que habíamos hablado, para este mes de noviembre es realizar una sesión en conjunto con don Pedro para visualizar qué es lo que queremos para el siguiente año, como un proyecto de trabajo para el año 2024, entonces estaríamos también considerándolo.


Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, de hecho, solo lo conversamos, o sea, no sería un comité, sería como una sesión ahí, un poco informal, como si nos fuéramos a tomar un café, a hacer una lluvia de ideas entre todos para tratar de optimizar el plan 2024, creo que ya hemos ido ganando mucho en muchas cosas. Entonces José, si te parece, incluimos eso como una tarea ahí, de lo que nos mencionó don Parris para no sé si 1 o 2 comités, ¿te parece?”.

Indica el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto”. 

Continúa el MGR. Pedro Aguilar Moya: Ok, perfecto, muy bien. ¿Don Parris volvió a levantar la mano?”. 

Contesta el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Sí, me interesaría que esta propuesta quedara documentada de parte de este integrante del comité y adelantarnos a las posibilidades, ese proyectar, no solo ver el histórico, sino proyectar situaciones que nos puedan suceder, yo puedo poner variables interesantes, qué pasa si hay una pandemia, si el sistema financiero internacional afecta, si la Reserva Federal afecta en algo,  la tasa básica pasiva me afecta en algo; es tanto antes como a futuro, para proyectar qué decisión podemos tomar nosotros hacia adelante. Yo creo que aquí hay un momento histórico, en este Fondo de Jubilaciones, que lo podemos ver ahora, quiero que quede muy documentada esta propuesta, elevar a la Junta Administradora y yo ahí le daré unos matices más fuertes, ya más documentado para que entiendan de qué se trata la situación. Muchas gracias”. 

Añade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, pero estamos claros que primero vamos a recibir un insumo de lo que pueda traernos Riesgos, para ver un poco el estatus real”. 

Responde el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Sí, correcto don Pedro, pero que sepamos que también pensamos a futuro, es decir, que aquí hay gente pensante hacia adelante”. 

Continúa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Listo, ok, entonces vamos a modificarlo, acá en el primer punto dice:  

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de setiembre de 2023, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y de la Unidad de Gestión de Portafolios.

4. Solicitar al Proceso de Riesgos un diagnóstico inicial sobre las necesidades en cuanto al uso de herramientas tecnológicas que permitan optimizar la gestión de los riesgos.


Ok, que sería el punto 4 y eso ojalá para el próximo mes, ¿puede ser José?” 

Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Sí, vamos a trabajarlo”. 

Continúa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, perfecto. Entonces esto para noviembre 2023”. 

Las personas integrantes del Comité de Riesgos señalaron estar de acuerdo con la propuesta.


Se acuerda:

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores de Riesgos Financieros del FJPPJ, correspondiente al mes de setiembre de 2023, elaborado por el Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y de la Unidad de Gestión de Portafolios.

4. Solicitar al Proceso de Riesgos un diagnóstico inicial sobre las necesidades en cuanto al uso de herramientas tecnológicas que permitan optimizar la gestión de los riesgos.


Acuerdo firme.


Se aprueba por Unanimidad [x]


Se aprueba con disidencia []


No se aprueba []

Tema. Análisis de emisores

Expone el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Como siguiente punto, tenemos la actualización de los instrumentos financieros internacionales, son ocho instrumentos que se dividen en ETF´s y fondos.


Tenemos el ETF QQQ, es un fondo cotizado en bolsa, se constituye en Estados Unidos, sigue el índice Nasdaq que incluye las 100 empresas no financieras más grandes por capitalización de mercado cotizadas en Nasdaq. Está el ETF SPY US, fondo negociable en bolsa, se constituye en Estados Unidos, sigue al índice S&P 500 que se compone de una cartera que representa las 500 acciones y posee mayormente acciones de capitalización de las grandes empresas de Estados Unidos. Tenemos el PIMCO GIS Income Fund-II, busca altos ingresos actuales consistentes con una gestión de inversión prudente mediante la utilización de una estrategia global, más que todo se invierte en renta fija. Además de esto, se actualiza el Fondo Strategic Municipal Opportunities, lo que hace es invertir en bonos de renta fija municipales e igual el Fondo California Municipal Opportunities invierte en bonos municipales, pero del estado de California, ambos son instrumentos de renta fija. El ETF Fidelity MSCI Communication Services,  incorporado en Estados Unidos, su objetivo es el sector de comunicaciones, en la parte tecnológica, que busca proporcionar retornos de inversión con respecto a este tipo de sector; también tenemos el Fondo JPMorgan F-US- Techn-A-AUSD, más que todo es de tecnología, busca el crecimiento de capital a largo plazo invirtiendo en empresas mayoritariamente relacionadas con la parte de tecnología en Estados Unidos y el otro, el ETF SPDR S&P Health Care Equipment, está enfocado en empresas del sector médico y salud.


Los sectores o las mayores asignaciones que realiza cada ETF, podemos ver que la mayoría tienen definidos sus sectores en la parte de tecnología, comunicaciones, software, algunos en la parte financiera y otros en bonos municipales, hay una gran diversificación de acuerdo con cada uno de los instrumentos que se posee.

Aquí vemos la composición o los activos que tiene cada uno de los ETF´s, el más pequeño corresponde a aproximadamente $752 millones, es el Fidelity MDCI Communicationy, después tenemos el SPDR y el QQQ, en donde el peso de sus activos es muy importante, de aproximadamente $405 billones 

y $197 billones, estos son ETF´s o fondos mutuos que tienen una importante composición de activos, todos con una calificación dada por Morningstar, ésta se dedica a brindarles una calificación a estos fondos, de una a cinco estrellas, donde estos se califican y dan respaldo al momento de realizar la inversión.


Los rendimientos de los ETF´s que estamos presentando han rondado en el YTD desde 36.6% hasta un 42.16%, es bastante significativo, lo que también hace ver que estos instrumentos son volátiles al estar en este tipo de mercado. Si nos vamos a los rendimientos de 3 y 5 años, han rondado desde 1.84% hasta 13.87%, lo cual es importante porque es un rendimiento en dólares que viene a beneficiar nuestro portafolio a la hora de inversión.


Los rendimientos de fondos mutuos, al ser instrumentos que se invierten más que todo en renta fija o bonos de deuda, tiende a ser un poco menor que la parte de acciones o de ETF, debido a la situación que hemos tenido anteriormente en el mercado han tenido rendimientos negativos, pero se han recuperado y el YTD ha andado entre el 0.55% y 3.05% dentro de lapsos de 5 años. Si nos vamos a la parte de volatilidades de un año, la parte de los ETF´s, que son los que invierten más que todo en distintos sectores del mercado y en acciones de las distintas empresas, muestran mayores volatilidades, el SPDR está en 17.18% y el JPMorgan en 26.60%; en la parte de fondos mutuos al estar más concentrados en bonos de deuda tienden a ser menos volátiles y sus rendimientos son mucho más bajos que el de los ETF´s, estos rondan generalmente entre el 5.15% y 5.84%.

En los principales indicadores, dentro de la composición por emisores, como hemos visto, estos instrumentos están diversificados principalmente en la parte tecnológica, de consumo y comunicaciones. En este caso, el QQQ, ligado al índice Nasdaq, las principales empresas en las cuales se tiene invertido son Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Tesla, empresas bastante conocidas y fuertes; el SPDR invierte también en empresas similares como Apple, Microsoft, Facebook, Alphabet. Tenemos los otros ETF´s, el SPDR Health invierte en el sector médico, en Merit Medical, Atricure, Healtcare, entonces esto más que todo debido al enfoque médico que tiene, en la parte de comunicaciones, el ETF invierte más en sectores como Facebook, Netflix, Verizon, Alphabet, enfocados en la parte tecnológica.


Después, tenemos la parte tecnológica de JPMorgan, están Meta Plataforms, Alphabet, Oracle, Amazon. Los otros vienen enfocados en bonos de gobierno, como la parte de los fondos de PIMCO, California Municipal y Strategic Municipal, estos vienen más que todo en bonos municipales o bonos de gobierno, de deuda, se divide por la parte de calificaciones, en donde generalmente en sus principales inversiones vienen instrumentos de calificación AAA a AA.

Para el análisis o la actualización de estos emisores, se toma en consideración cinco puntos, que son la rentabilidad del instrumento en un lapso de 5 años, con peso de un 25%, tomamos en consideración la volatilidad, la rentabilidad histórica de 3-5 años y después viene la rentabilidad acumulada al año calendario (el YTD) y también la calificación del Proceso de Riesgos, donde tomamos en consideración volatilidades e indicadores de riesgo que nos permiten tener una calificación final; en este caso y para efectos de criterio, el verde significa que son instrumentos en los cuales se puede invertir sin ningún problema, son calificaciones del 80% al 100%, el amarillo son instrumentos en los cuales se puede invertir, pero hay que darles seguimiento porque a veces la calificación varía de acuerdo con las condiciones de mercado que se estén presentando y el rojo son instrumentos que no serían opción de inversión. 

Para efectos de estos instrumentos que traemos actualizados, el QQQ, SPDR, PIMCO y JPMorgan mantienen calificaciones por encima del 80%, el Fidelity, que es de mercados emergentes y desarrollados está en 74.63%, los bonos municipales están entre 75%-77% y el SPDR Health está en 63.38%; esas son las calificaciones que se presentaron de acuerdo con el estudio que realizamos.

Aquí vamos a ver las conclusiones por instrumento:


ETF´s


QQQ

· Acciones en las principales compañías de Estados Unidos (96,74%) y su valor de mercado ronda los $197.05 billones, superior en comparación al 2022.


· Calificación Morningstar es cinco estrellas.


· Considerando el horizonte de inversión de mediano y largo plazo, este emisor muestra una rentabilidad de 3 años (9,92%) y 5 años (14,75%), son positivas y similares al benchmark de referencia.

SPY


· Acciones en las principales compañías de Estados Unidos (97,92%) y su valor de mercado ronda los $405.66 billones, superior en comparación al 2022.


· La calificación Morningstar es cuatro estrellas.


· Considerando el horizonte de inversión de mediano y largo plazo, este emisor presenta una rentabilidad de 3 años (10.65%) y 5 años (9.83%), son positivas y similares al benchmark de referencia.


SPDR S&P Health Care


· Acciones en las principales compañías de salud de Estados Unidos y su valor de mercado ronda los $374,58 millones, el cual ha venido disminuyendo desde el 2021.


·  La calificación Morningstar es tres estrellas.


· La rentabilidad de 3 años y 5 años son negativas.


· Exhibe una alta concentración en el sector sanidad (95,35%). 


· Al aplicar el modelo se obtiene una calificación general de 63,38%, el cual “no se invierte”.

Fidelity MSCI Communication


· Acciones (99,16%) en las principales compañías de comunicación de Estados Unidos y su valor de mercado ronda los $752.50 millones, el cual ha aumentado en comparación al año 2022.


· La calificación Morningstar es tres estrellas.


·  Los indicadores del ETF de referencia, de desempeño histórico y de riesgo son favorables.


· Muestra una rentabilidad de 3 años (1.84%) y 5 años (5.66%) positivas y similares al benchmark de referencia. 


Fondos 


PIMCO

· Participación en un 51,11% en bonos de Norte América y el 20,82% en instrumentos de Europa Occidental, su valor de mercado ronda los $65,90 billones, superior en comparación al 2022.


· Calificación Morningstar cinco estrellas.


· La rentabilidad de 3 años (1,07%) y 5 años (2,78%) son positivas; sin embargo, este tipo de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar las volatilidades del mercado y no afectar bruscamente el portafolio del FJPPJ. 

· El fondo PIMCO tiene la bondad de repartir flujos o dividendos mensualmente, los cuales han venido en aumento desde el año 2022, dado el factor de distribución de dividendos que utiliza. 

Strategic Municipal Opportunities


· Participación en un 71,86% en bonos municipales de Estados Unidos y su valor de mercado ronda los $4.46 billones, el cual ha disminuido desde el año 2021.


· Disminución en la calificación Morningstar a dos estrellas.


· Los indicadores del fondo de referencia, de desempeño histórico y de riesgo son conservadores, reflejando una volatilidad de 5,84%.


· La rentabilidad de 3 años y 5 años son negativas.


·  Al aplicar el modelo se obtiene una calificación general de 75,19%.

California Municipal Opportunities


· Participación en un 72,90% en bonos municipales de Estados Unidos y su valor de mercado ronda los $2.33 billones, el cual ha disminuido desde el año 2021.


· La calificación Morningstar es cuatro estrellas.


· Los indicadores del fondo de referencia, de desempeño histórico y de riesgo son conservadores reflejando una volatilidad de 5,19%.


· La rentabilidad en el mediano y largo plazo, muestran valores menores; no obstante, este tipo de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar las volatilidades del mercado y no afectar bruscamente el portafolio del FJPPJ.


JPMorgan Fund- US Technology 

· Acciones en las principales compañías de tecnología (57.92%) y comunicaciones (28,21%) de Estados Unidos, su valor de mercado ronda los $5.84 billones, el cual ha aumentado en comparación al año 2022.


· La calificación Morningstar es cuatro estrellas.


·  Considerando el horizonte de inversión de mediano y largo plazo, este emisor presenta una rentabilidad de 3 años (3.79%) y 5 años (13.87%) positivas y similares al benchmark de referencia.


· Muestra una volatilidad alta, el cual podría verse afectado significativamente por lo cambios de la economía y afectar los indicadores de riesgo del portafolio del FJPPJ.

Como recomendaciones:

· El Proceso de Riesgos razona que los instrumentos lnvesco QQQ Trust Series, SPY US Equity, Fondo PIMCO GIS Income II, JPMorgan Fund- US Technology Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y  Fondo BlackRock California Municipal Opportunities, no presentan impedimentos para ser una opción de inversión para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, esto de acuerdo con el resultado de sus indicadores de riesgos, sus rentabilidades positivas en el mediano y largo plazo, activos asignados, la calificación de riesgo por parte de Morningstar, y la calificación general obtenida aplicando el modelo para la Selección de Fondos Internacionales.

· Se sugiere una participación máxima que se adapte al monto aprobado de inversión en los mercados internacionales y a la política para la asignación global de activos. 

· El Proceso de Riesgos razona que los instrumentos Strategic Municipal Opportunities y SPDR S&P Health Care Equipment presentan impedimentos para ser una opción de inversión para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, esto de acuerdo con el resultado de sus indicadores de riesgos, su rentabilidad negativa en el corto, mediano y largo plazo, disminución de los activos totales, la calificación por parte de Morningstar y la calificación general obtenida aplicando el modelo para la Selección de Fondos Internacionales.


· Se sugiere no adquirir participaciones en los instrumentos citados anteriormente, dado que durante el plazo de seguimiento no se han reflejado mejorías en la calificación general e indicadores de rentabilidad y riesgo.


En este caso Pedro, esta sería la propuesta. No sé si hay alguna observación o alguna consulta”. 

Responde el MGR. Pedro Aguilar Moya: “No de mi parte, a mí me parece que es muy eficiente poder asumir tantísima información de los emisores. No hay ninguna consulta, daríamos lectura a la propuesta de los acuerdos, que sería:


Aprobados


1. Dar por recibido, conocido y aprobado el análisis de actualización de los instrumentos financieros lnvesco QQQ Trust Series, SPY US Equity, Fondo PIMCO GIS Income II, JPMorgan Fund- US Technology Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y Fondo BlackRock California Municipal Opportunities, realizados por el Proceso de Riesgos. 

2. Remitir el Informe de análisis de emisores a las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones. 

No recomendados

1. Dar por recibido y conocido el informe de actualización de los instrumentos internacionales Strategic Municipal Opportunities y SPDR S&P Health Care Equipment y se sugiere no adquirir participaciones en los instrumentos citados anteriormente, dado que durante el plazo de seguimiento no se han reflejado mejorías en la calificación general e indicadores de rentabilidad y riesgo.

Andrés, nada más, yo modificaría algo y es la redacción, porque el Comité de Riesgos sí tiene que aprobar o no el emisor en función de lo que vemos desde el punto de vista de riesgo, ya si por ejemplo, en el caso de que nosotros aprobamos, como correctamente dice ahí, ya Inversiones optimiza y dice si sí o no y cuánto, yo nada más cambiaría no recomendado por no autorizado, no aprobado; porque si decimos que se sugiere no adquirir, sugerimos, pero puede ser que ellos lo adquieran y nosotros por regulación, como comité, sí tenemos la función de aprobar o no, entonces en este caso sería que no está autorizado ese emisor para adquirir participaciones”. 

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, de acuerdo, vamos a hacer la modificación”. 

Agrega el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, gracias, nada más sustituimos ahí, no autorizados, desde se sugiere no adquirir sería no se autoriza la adquisición de participaciones, para que quede más más explícito; perfecto”. 

Añade el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Yo nada más quiero que quede en ese acuerdo, yo voy a estar de acuerdo, pero por favor que quede en el documento que es solo para los fines del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. Después les explico por qué, pero quiero que quede así.”.

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, está bien”.

Indica el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Muchas gracias”.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos señalaron estar de acuerdo con la propuesta.

Se acuerda:


Aprobados:


1. Dar por recibido, conocido y aprobado el análisis de actualización de los instrumentos financieros lnvesco QQQ Trust Series, SPY US Equity, Fondo PIMCO GIS Income II, JPMorgan Fund- US Technology Fund, ETF Fidelity MSCI Communication Services y Fondo BlackRock California Municipal Opportunities, realizados por el Proceso de Riesgos. 

2. Remitir el Informe de análisis de emisores a las personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de Inversiones y del Proceso de Inversiones. 

No autorizados

1. Dar por recibido y conocido el informe de actualización de los instrumentos internacionales Strategic Municipal Opportunities y SPDR S&P Health Care Equipment y para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial no se autoriza la adquisición de participaciones en los instrumentos citados anteriormente, dado que durante el plazo de seguimiento no se han reflejado mejorías en la calificación general e indicadores de rentabilidad y riesgo.

Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]


Se aprueba con disidencia []


No se aprueba []

SALE EL PHDGR. ALEXANDER ARGUEDAS VINDAS

Tema: Evaluación del desempeño a los comités de apoyo

Continúa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Como siguiente punto traemos la evaluación del desempeño a los comités de apoyo que va a realizar la función de cumplimiento, entonces tenemos a la compañera Vanessa”. 

Dice el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Bienvenida Vanessa”. 

Añade el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Entonces le damos la palabra”.

Señala el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Adelante”. 

Se incorpora la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: Hola, buenas tardes a todos y un gusto verlos. Mi nombre es Vanessa Mesén, creo que a algunos no conozco, a Pedro no lo conozco; mucho gusto, mi nombre es Vanessa, soy la encargada de la función de cumplimiento, lo que les vengo a decir es bastante rápido, no sé si ya estoy compartiendo”.

Responde el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí”. 

Prosigue la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Les vengo a exponer la evaluación del desempeño para los comités de apoyo, que la vamos a hacer en el último trimestre del año, en estos dos meses que nos quedan. Solo para marcar el contexto, la función de cumplimiento es la encargada de velar por el cumplimiento normativo, es lo que nos trae la evaluación del desempeño con el que se rige el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial y la Junta Administradora del Fondo, nos rige el Reglamento de Gobierno Corporativo, en su artículo N° 37 nos dice que “la función de cumplimiento es la encargada de asesorar al Órgano de Dirección y la Alta Gerencia sobre el cumplimiento de leyes, reglamentos, códigos narrativa, políticas, procedimientos y otras normas, principios y estándares aplicables a la entidad o a los Vehículos de Administración de Recursos de Terceros”.

La normativa, en extracto, que aplica a esta evaluación del desempeño, son varios artículos, pero les puse poco solo como referencia, en el Reglamento de Gobierno Corporativo, en el artículo N° 8, dice “aprobar la selección y remoción de los funcionarios de la Alta Gerencia y de los responsables de los Órganos de Control, asimismo debe realizar una evaluación periódica de su desempeño” y en la Política de Evaluación del Desempeño, que es interna, aprobada por la Junta, dice que “las normas de evaluación aplican a las personas que ocupen o vayan a ocupar un puesto en el Órgano de Máxima Dirección en los Comités Técnicos o en la Alta Gerencia. Se destaca que esta política debe ser aprobada por el Órgano de Máxima Dirección y actualizada al menos cada dos años”, esta es la primera vez que vamos a aplicar la evaluación del desempeño a la Junta, a los comités y Alta Gerencia.


El objetivo es evaluar, analizar y extraer puntos de mejora para el crecimiento de los Comités Técnicos y sus integrantes, algo muy importante es que este año la evaluación, por ser la primera, va a ser una evaluación en conjunto, o sea, el comité como un conjunto, como un todo; cuando respondan las preguntas, véanse como un cuerpo de apoyo y control y no como una evaluación individual como va a ser luego en las siguientes evaluaciones, esta vez va a ser al comité como un conjunto.


La evaluación se realizará por medio de un cuestionario muy sencillo de responder en la plataforma de Microsoft Forms y les llegará un correo electrónico con el enlace de la encuesta. El periodo de la evaluación es este último trimestre del año, ya estos dos meses, ahora en noviembre se les estará remitiendo el correo con el link y los resultados serán informados por medio de un oficio para ser aprobadas por el comité y la Junta Administradora del Fondo, que también tiene que conocer evidentemente los resultados. La idea de esta evaluación es mejorar, va a ser la primera vez que lo hacemos, entonces va a ser algo para introducirnos en la metodología, en la forma, que nos arroja los resultados y poder hacer mejoras; este año todos vamos a conocer este instrumento y que todas las mejoras que se puedan hacer para el futuro son bienvenidas. No sé si tienen alguna pregunta o duda con respecto a la evaluación del desempeño”.

Toma la palabra el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, yo nada más tengo una consulta, es una evaluación de nosotros como grupo, las preguntas, pero se realiza de manera individual, ahora ¿quiénes van a evaluar?, ¿quiénes deben llenar eso por el cuestionario?”.

Responde la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Los integrantes del comité, o sea, Jose Andrés, Fabián, Ingrid, Jenny no, don Parris, su persona”.

Continúa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ajá, sí, eso quisiera saberlo en literal, porque una cosa es, nada más para reconocerlo, si van a votar o a participar, más bien, los que tienen voz y voto o los que tienen voz, voto, pero también los que no votan, pero son miembros permanentes o si hay otros invitados, porque eso puede dar resultados muy distintos”.

Agrega la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Sí, muy distintos; los del comité, propiamente los de voz y voto”.

Aclara el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, pero, por ejemplo, José Andrés, que es un miembro permanente y es el responsable del comité, que no vota, a mí me parece que la opinión de él podría aportar muchísimo. Igual, lo que piense don Oslean, que es la cabeza de la administración, me parece que ellos podrían aportar muchísimo; entonces, si así está, si lo aprobaron solo para gente con voz y voto no está mal, no tengo ningún problema, lo podemos hacer así, como un primer ejercicio me parece que está valioso, pero si el tema no se ha terminado de definir, me parece que incluir a miembros permanentes, aunque no voten, podría dar información valiosa, sobre todo porque es una manera de quitarle un poquillo de sesgo a las preguntas, porque obviamente los de voz y voto, que en este caso somos don Juan Carlos, don Alexander, don Parris y yo tendemos a evaluarnos quizá un poco mejor de lo que realmente debería ser y si incluimos a José Andrés y don Oslean pueden matizar un poco el resultado, nada más, ahí lo dejo”.

Agrega la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: Completamente de acuerdo, lo que habrá que analizar más bien en ese caso, es la normativa, porque dice muy claramente Comités Técnicos, entonces habría que ver a qué se refiere con Comités técnicos en sí”.

Aclara el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, por eso, es una definición interna, el quién participa es algo que cada institución define, por eso ahí te la dejo, nada más; pero procedamos tal cual está”.

Comenta la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Sí, muchas gracias por la sugerencia, totalmente valiosa. Muchísimas gracias por su atención y gracias por el espacio.


Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, buenísimo, perfecto, muchas gracias”.

Dice el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Vanessa, muchas gracias”. 

Dice la Licda. Vanessa Mesén Arroyo: “Hasta luego, con mucho gusto”.


Continúa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Pedro, ya con esto estaríamos finalizando con los temas, nada más traemos ahí como temas varios, el oficio de la JUNAFO; más bien perdón, aquí traía, tal vez antes de avanzar con eso, aquí está la propuesta de acuerdo con respecto al tema de Vanessa”. 

Añade el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok, ¿de eso hay que tomar acuerdo José?”.

Contesta el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Bueno, pusimos nada más como dar a conocer los aspectos de la evaluación de desempeño de los comités, con el fin de que quedara por lo menos reflejado ahí”.

Manifiesta el Lic. Parris Quesada Madrigal: “Se toma nota, yo creo”. 

Indica el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, yo creo que no es necesario, porque tampoco es que conozcamos qué es lo que nos va a evaluar, entonces sí, se toma nota, pero no tomar acuerdo de eso. De hecho, aquí ya entre comillas, para no extendernos, como un primer ejercicio está muy bien, pero para el próximo año, a mí sí me gustaría que en enero o febrero me digan qué me van a evaluar en diciembre, sobre todo si nos las van a hacer individuales; es un poco a destiempo, ahora nosotros vamos a ir a evaluar sobre preguntas que yo no sé qué nos van a evaluar, entonces a mí me gustaría que el próximo año conozcamos las preguntas desde el inicio para entonces orientar el comité a ese desempeño, pero bien, vamos a empezar con un ejercicio que requiere buena madurez y está buenísimo que comenzáramos. Ok, sigamos”. 

Agrega el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto, sí. Y después, de acuerdo con lo que habíamos quedado con la agenda al principio, sería la parte de temas varios, algo muy rápido, es el oficio 724-JUNAFO-2023, donde se da un acuerdo tomado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, en la sesión N° 40 celebrada el 26 de setiembre 2023, donde dice: “1. Tomar nota del oficio N° JD-6140/10 del 14 de setiembre de 2023, suscrito por la señora Celia Alpízar Paniagua, secretaria general interina del Banco Central de Costa Rica, relacionado con el acuerdo tomado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el numeral I, artículo 10 del acta de la sesión 6140-2023, celebrada el 7 de setiembre del 2023, en el cual se establece el nivel del capital mínimo de los bancos privados en ₡17.121,00 millones, y en consecuencia, el capital mínimo para las empresas financieras no bancarias corresponde al 20% de ese monto.         2. Hacer este acuerdo de conocimiento de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, así como de los Comités de Riesgos e Inversiones, para lo de su cargo”. 


Pedro, esto lo traemos porque es un acuerdo por parte de la JUNAFO y nos dice que se lo presentemos a los Comités de Riesgos, Inversiones, entonces lo traemos para conocimiento”.

Expresa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Ok”.

Continúa el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Entonces, el acuerdo sería: dar por recibido y conocido el oficio N° 0724-JUNAFO-2023.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos señalaron estar de acuerdo con la propuesta.

Se acuerda:

1. Dar por recibido y conocido el oficio N° 0724-JUNAFO-2023


Acuerdo firme.

Se aprueba por Unanimidad [x]


Se aprueba con disidencia []


No se aprueba []


Menciona el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Y ya tal vez como último tema, nada más comunicarles, para que estén enterados, a finales de noviembre y principios de diciembre 2023 van a haber unas asambleas por parte de BCR SAFI, con el fin de continuar viendo el tema de la situación que se les está presentando a ellos por parte de las denuncias de otros inversionistas y obviamente, nosotros como inversionistas estaríamos haciéndonos presente por parte la Dirección, les vamos a estar comunicando qué es lo que está sucediendo en este caso.  Y el otro punto es que la siguiente sesión del comité la tenemos programada para el 23 de noviembre de 2023, igual jueves a la 1:30 p.m.”. 

Expresa el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí, José, vieras que casualmente yo en los jueves que me quedan del año justo en este horario no puedo”.

Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Ok, en este caso, ¿en la mañana sí tendrían disponibilidad?”. 

Contesta el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Sí”. 

Señala el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “En este caso, nada más sería tal vez si pueden don Juan Carlos y don Parris”. 

Expresa el Dr. Juan Carlos Segura Solís: “Podría ser jueves en la mañana”.

Confirma el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Jueves en la mañana, perfecto”.

Agrega el Lic. Parris Quesada Madrigal: “A mí envían la nota correspondiente, nada más, a la jefatura para no tener problema”. 

Dice el MBA. José Andrés Lizano Vargas: “Perfecto don Parris, nosotros lo enviamos, muchas gracias.


Entonces la estaríamos programando para el jueves 23, pero a las 9:00 de la mañana”. 

Concluye el MGR. Pedro Aguilar Moya: “Perfecto, les agradezco mucho. 


Cerramos el comité oficialmente, que estén muy bien”. 

FIN DE SESIÓN: Se levanta la sesión a las 15:12 horas del 31 de octubre de 2023.

Documentos Adjuntos:
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Los fondos deben cumplir con un limite maximo de inversion 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 intemacional de paises que cuenten con calificacion de riesgo dentro del grado de inversion.
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a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 60%.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversion internacional. Para la Unidad
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).

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
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Unidad de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informacion general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccién, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesion N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benchmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

BlackRock Strategic Municipal Opportunities Fund busca
un alto nivel de ingresos exentos de impuestos federales
sobre la renta mediante la inversibn en bonos
municipales. Ademas, busca mantener una duracion
promedio de la cartera de cero a diez afios

2.2. Ventajas de invertir en estos

fondos:

. Simplicidad.

. Transparencia y oportunidad de acceso a mercados
organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes en relacion con carteras
bésicas de renta fija.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: MAMTX US Equity

TIPO: Fondo Mutuo.

GESTOR: BlackRock Advisors LLC
ISIN: US09253E6095

CLASE ACTIVO: Fixed Income (Renta Fija)
ESTRATEGIA: Municipal.

PAIS/REGION Estados Unidos. Inversiones Grado BBB o mas
ENFOQUE altas.
APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 4.46B

INCEPCION 31/10/1988

INVERSION MINIMA $2.00M

TARIFA GESTION 0.51%

DOMICILIO Estados Unidos
OBJETIVO Bonos Municipales.

RATING MORNINGSTAR 2 estrellas.
DETALLE DEL EMISOR Emisor de calidad, conocido y con experiencia.
TICKER BENCHMARK™: SAPIMAIN Index

NOMBRE BENCHMARK: | sgP Municipal Bond Index TR
Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4.  Asignaciones: 3. Indicadores del Fondo.

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por Seguidamente se describen indicadores de referencia, de

sector, pais y por calificacion crediticia de los bonos que desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.
lo conforman.

Gréfico N°4.
Gréfico N°1. Activo total del Fondo
Composicion del Fondo por Sector. (Del 29/09/2008 al 29/09/23).
Corporativo; 0,85% ""77 //"

4
EfectivofOtros; y
27,30% /_/\/ .

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Bonos Municipal

Destaca un activo total aproximado de $4.46 billones, el
cual ha disminuido en comparaciéon con el estudio del
2022. El 71,86% corresponde a bonos Municipales, el

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la pagina web www.morningstar.com 27130% efectivo y Otrosv el 0!85% a bonos Corporativos.
Por otro lado, el 100% de las tenencias estan en Estados

Grafico N°2. Unidos mercado profur_1do y organizado. Ademas, el % Qe

Composicién del Fondo por pais o regién las 10 mayores tenencias suman el 23,29% del portafolio.
(De acuerdo con el valor de mercado). Adicionalmente, el 45,40% de los bonos que conforman

el Fondo tienen una calificacion crediticia AA 'y un 12,08%

categoria AAA.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benchmark. (Al 29-9-23)

Estados Unidos

RENDIMIENTO MAMTX US SAPIMAIN
INDEX
1 MES -2.30% -2.93%
3 MESES -3,08% -3,95%
Fuente: Herramienta Bloomberg.
YTD -2,34% -1,38%
o UN ANO 1,18% 2,66%
Gréafico N°3. . ° °
. e, - 0, - 0,
Composicion del Fondo por desglose de bonos. 3A':‘°S el S
Calificacion crediticia. 5ANOS -0.43% 1.05%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

5000 - . -z . Lo ;7
454 A continuacion, se refleja el valor de liquidacion neta de la

participacion de setiembre 2020 a la fecha.

Grafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

1750
1
150 12,08
100
45 3m
500 051 152
L) e A B

a4 ] Below b NotRated

Fuente: Unidad de Riesgos, datos de la pagina web www.morningstar.com

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de

riesgo y rendimiento del Fond
plazos.

0 en estudio a diferentes

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Detalle del Indicador

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Mide el desempefio ajustado por riesgo. Cuanto
ha superado a su benchmark. Por su gestién
pasiva, la tendencia es que esta cercano a 0.

Una beta de 1 indica una alineacion perfecta.

rendimiento.
" = 3 5
Indicador 1 Afio ARos  AROS
Alfa -0.11 0.76 -1.30
Beta 0.97 1.02 112

Correlacién 0.89 0.95 0.89

Retorno
exceso -1.61 0.38 -1.43
medio
Ratio de
informacion -0.66 017 -041
Alfa Jensen -1.87 059 -1.36

R Cuadrada 0.78 0.90 0.79

Tracking
Error

Ratio Sharpe -0.59 -0.51 -0.28

Desviacion

Estandar 5.84 6.76 7.24

Un beta sobre 1 es mas volatil que el mercado
en general, mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre el fondo y los
retornos del indice benchmark durante un plazo
especificado. Oscila entre -1,0 y 1,0

La rentabilidad promedio ponderada porcentual
del valor frente a la benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un gestor de
cartera excede una benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el retorno
promedio del valor frente al tipo libre de riesgo
y la Beta multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se correlaciona la
rentabilidad del fondo con el desempefio de un
indice benchmark. Los valores de la R cuadrada
van de 0 a 1,0, donde O indica que no hay
correlacion y 1,0 indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los retornos en
exceso versus la benchmark. Se usa como una
medida de la calidad del seguimiento de la
benchmark.

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe, mejor sera la
rentabilidad histérica ajustada por riesgo del
fondo

Mide la dispersion de los valores dentro del
periodo.

Fuente: Proceso de Riesgos y datos de Herramienta Bloomberg y péagina web

Www.morningstar.com

Un indicador importante de analizar para la gestion es el

tracking error, el cual debe ser
construir el portafolio. Detalle d

pequefio y considerado al
el indicador:

Gréafico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 a Setiembre

2023

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

200

A

MAMTX US

Fuente: Herramienta Bloomberg.

%, %, 2, %,
e T, i G &
B, by Y Y,

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
gréfico, la cual es considerada dentro del modelo y los
andlisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s). 52 Semana(s) Annualized

2000
1500-| (‘
100-| |
|
|
5.00- \‘_j
n, —\
— S B
% 4 T G, T B, % G PEEEEEEE
B, Ty W, Wy, By Gy oy T Gy B by S, O W, &
e ey Y, T T, B o m W R % %

MAMTX US SAPIMAIN

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.

4.1. Caracteristicas del modelo.

Esta constituido por 5 variables. A continuacién, se
detallan las variables:

i Calificacion Unidad de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoraciéon, en donde se obtiene una calificacion
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacion méaxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacion general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.
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4.2. Variables y ponderaciones.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo

Calificaciéon Proceso de Riesgos. 25%

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. | 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Selecciéon Fondos
Internacionales.
Nombre del fondo:
Rating:

Fondo Strategic Municipal

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacion Maxima del
"Fondo X" en el Fondo $22 290 850,00

Evaluado
Calificacién General

RENTABILIDAD 75 19%
o 0
5 afios
VOLATILIDAD 100,00% 25,00%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el andlisis realizado por la Unidad de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el BlackRock Strategic Municipal Opportunities
Fund obtiene una calificacion general de 75,19% el emisor
es “Sujeto de valoracién”. Podria ser sujeto de inversion
al considerar elementos adicionales.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesion profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad baja, el
cual no se ha visto afectado significativamente por lo
cambios de la economia, sirviendo de proteccion y
generando cierta estabilidad al FIPPJ.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacién, se enumeran las conclusiones del andlisis
del Fondo BlackRock Strategic Municipal
Opportunities.

a) El Fondo amplia el abanico de posibilidades de
inversion dadas las limitaciones estructurales del
mercado financiero nacional. Se adapta a las
necesidades de diversificacion.

b) El Fondo tiene un activo total aproximado de $4.46
billones, el cual ha disminuido en comparacion al
afio 2022 ($5.92 billones).

c) Elinstrumento tiene participacion en un 71,86% en
bonos Municipales de los Estados Unidos.

d) Los indicadores del Fondo de referencia, de
desempefio  histérico 'y de riesgo son
conservadores; dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

e) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un
instrumento con calificacion dos estrellas, lo cual
evidencia un emisor de calidad, conocido y con
experiencia. Sin embargo, su calificacién disminuy6
en el término de un afio, debido que anteriormente
era tres estrellas.

f)  ElFondo posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento
al instrumento.
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El modelo para la Seleccion Calificacion de
Emisores Internacionales propone un limite maximo
de inversion de $22.290.850,00; sin embargo, se
debe de considerar el monto maximo aprobado de
inversion en los mercados internacionales y la
politica para la asignacion global de activos.

Los Fondo Mutuos son instrumentos de renta fija
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos
en Inversiones Internacionales Vigente. Destaca un
nivel de apetito del 100% en este tipo de
instrumentos en la cartera destinada a inversiones
internacionales.

Dadas las condiciones del mercado internacional,
este tipo de instrumentos favorecen a mitigar o
estabilizar las volatilidades del mercado y no afectar
bruscamente el portafolio del FIPPJ.

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
analisis del Fondo BlackRock Strategic Municipal
Opportunities Fund.

a)

b)

Con base en la informacién anterior, el Proceso de

Riesgos razona que el BlackRock Strategic
Municipal Opportunities Fund, presenta

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 de riesgos, su rentabilidad negativa en
el corto, mediano y largo plazo, disminucién de los
activos totales y rebajo en la calificacion a dos
estrellas por parte de Morningstar, a pesar de la
calificacion general (75,19%) obtenida aplicando el
modelo para la Seleccion de  Fondos
Internacionales.

Se sugiere no adquirir participaciones en el Fondo
referencia, dado que en el plazo de seguimiento no
se ha reflejado mejoria en la calificacion general e
indicadores de rentabilidad y riesgo.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

Republica de Costa Rica

del Poder Judicial

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790

Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr







			1. Introducción.


			2. Perfil.


			2.1. Descripción general:


			2.2. Ventajas de invertir en estos fondos:


			2.3. Desventajas de invertir en estos fondos:


			2.4. Asignaciones:


			3. Indicadores del Fondo.


			4. Modelo para la Selección de Fondos Internacionales.


			4.1. Características del modelo.


			4.2. Variables y ponderaciones.


			4.3. Aplicación del modelo.


			5. Conclusiones.


			6. Recomendaciones.







_1760853638.pdf

Direcciéon de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

*PODER
JUDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

/

S
s

5\

g

Analisis del ETF SPY US Equity.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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







PODER
JUDICIAL

a Republica de Costa Rica

1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas précticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesién N° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccién. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

SPDR S&P 500 ETF Trust es un fondo negociable en
Bolsa constituido en EE. UU. Sigue el indice S&P 500. Se
compone de cartera que representa las 500 acciones en
el indice S&P 500. Posee mayormente acciones de
capitalizaciéon grande de EE.UU. Se estructura como
Proceso de inversién inmobiliaria y paga dividendos cada
trimestre. Las posiciones se ponderan por capitalizacién
de mercado.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:

. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: SPY US

TIPO: ETF

GESTOR: State Street Bank and Trust Company

ISIN: US78462F1030

CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)

CAP MERCADO: Large-cap

ESTRATEGIA: Blend. (compafilas con altas tasas de

crecimiento de ingresos y utilidades y con
precio de la accion crecientes. Innovadoras o
con productos o servicios ganando mercado).
PAIS/REGION
ENFOQUE

APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 405.66B (al 27-9-2023)

Estados Unidos

INCEPCION 01/22/93

RATING ****
MORNINGSTAR

DETALLE DEL Emisor de calidad, conocido y con
EMISOR experiencia.

TICKER

BENCKMARK?™: SPXT

NOMBRE

BENCKMARK:_ S&P 500 Total Return Index
PESO INDICE

BENCKMARK Market Cap

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréfico N°1.
Composicién del Fondo por Sector.

3,77 3,57,
0

B Servicios Finandieros m Farmacéuticos Al por menor
Internet W Software W Seguros
m Semiconductores ~ mOrdenadores m Petréleoy gas

W Bancos

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

idanda | 1,06%
suiza | 0,29%
PaisesBajos = 0,14%
Bermudas = 0,13%
UK | 0,13%

Israel = 0,02%

0,00% 20,00%  40,00%  60,00% 80,00%  100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréafico N°3.
Composicion del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).
800

700
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Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Grafico N°4.

Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 27/09/23).

W,JWA/L.*‘“

.W\.M"Wﬁ
M\MM

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $405.66 billones.
El 99.69% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 10,68% corresponde a Software,
el 10,43% Internet y el 8.47% ordenadores. Por otro lado,
el % de las 10 mayores tenencias suman el 30,35% del
portafolio. Ademas, el 97,92% de las tenencias estan en
Estados Unidos mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 27-9-23)

RENDIMIENTO SPY SPXT
1 MES | -2,86% -2,87%

3 MESES -0,94% -0,90%
YTD 12,61% 12,66%

UN ANO 18,76% 18,92%

3 ANOS 10.65% 10.73%

5 ANOS | 9.83% 9.90%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacion, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha; asi como
el total de acciones en circulacién, el cual representa
$952.73 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen notable de negociacién, es
profundo y tiene liquidez.

Grafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2022-2023.
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Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulacién a setiembre 2023.
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Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS
Mide el desempefio ajustado por
ALFA 0,00 0,07 0,05 riesgo. Cuanto ha superado a su

benckmark. Por su gestion pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacién
perfecta. Un beta sobre 1 es mas
BETA 0,99 1,00 1,00 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre el
fondo y los retornos del indice

CORRELACION 1.00 1.00 1.00 benchmark durante un plazo

especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

RETORNO La rentabilidad promedio ponderada

EXCESO -0,10 -0.09 -0.07 porcentual del valor frente a la

MEDIO benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un

INEC))AILIV?ASIEON -0,32 -0.38 -0.20 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el
retorno promedio del valor frente al
ALFA JENSEN -0,08 -0.11 -0.05 tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 1,00 1,00 1,00 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0O
indica que no hay correlacion y 1,0
indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los
retornos en exceso versus la

TEAREISSG 0,28 0.23 0.36 benchmark. Se usa como una
medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.

RATIO Cuanto mayor sea el ratio Sha}rpe,
SHARPE 0,17 0,54 0,56 mejor serd la rentabilidad histérica
ajustada por riesgo del fondo
DESVIACION Mide la dispersién de los valores
ESTANDAR il &2 s dentro del periodo.

Fuente: Proceso de Riesgos.

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°7.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized
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Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grafico N°8.
Desviacién Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized
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Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversién internacional, la
cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad y seleccién, y constituirse en un instrumento
flexible y oportuno para los gestores de inversiones y
riesgos.

4.1. Caracteristicas del modelo.
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Esta constituido por 5 variables. A continuacién, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificaciéon
individual.

El modelo permite establecer un limite de participaciéon
méaxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacion maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacién general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracién que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

A continuaciéon, se muestran las variables y las
ponderaciones para las 4 variables utilizadas en el Modelo
para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo

Calificacion Proceso de ®
Riesgos. &

Rentabilidad acumulada en el

0,
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios | 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Nombre del fondo: Spy US Equity
Rating: 1. 2.8.8 ¢
SSGA

US78462F1030

$405 066,00

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
DO X" EN EL
DO EVALUADO

Participacién Maxima del
"Fondo X" en el Fondo $2 025 330 000,00
Evaluado

100%

RENTABILIDAD o
RENTABILIDAD o

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 ETF SPY US EQUITY obtiene una calificacién
general de 87,81%. Segun la escala de calificacion, el
emisor es “Sujeto de inversiéon”.

En el ultimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacion en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dindmico y puede ofrecer
sefales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del andlisis
del ETF SPY US EQUITY.
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a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversién dadas las
limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.

b)EI ETF SPY US EQUITY posee acciones en las principales
compaiiias de Estados Unidos y su valor de mercado ronda los
$405.66Billones.

c) EI97,92% de las empresas son de los Estados Unidos, una de las
mayores economias a nivel mundial que cuenta con un mercado
profundo y organizado.

d) El sector Software (10,68%), el Internet (10,43%) y Ordenadores
(8.47%) son los de mayor concentracién del ETF.

e)Los indicadores del ETF de referencia, de desempefio historico y
de riesgo son razonables, dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

f) Considerando, que el horizonte de tiempo de inversién para el
caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor presenta una rentabilidad de 3 afios
(10.65%) y 5 afios (9.83%) positivos y similares al benchmark de
referencia (S&P 500 Total Return Index)

g) Es un instrumento que exhibe un volumen notable de negociacién
y cuenta con una alta calidad y experiencia del administrador.

h)El Fondo ETF SPY posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento al instrumento.

i) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cuatro estrellas, lo cual evidencia un emisor de alta
calidad, conocido y con experiencia

j) EI modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$2 025 330 000,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

k) Los Exchange Traded Funds son instrumentos de renta variable
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones
Internacionales Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera destinada a
inversiones interacionales.

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del ETF SPY US EQUITY.

a) Con base en la informacién anterior, la Proceso de Riesgos
razona que ETF SPY, no presenta impedimentos para ser
una opcioén de inversion para el Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial, esto de acuerdo con el
resultado de sus indicadores de riesgos, sus rentabilidades
positiva en el mediano y largo plazo, activos asignados, la
calificacion de riesgo por parte de Morningstar, y la
calificacion general (87,81%) obtenida aplicando el modelo
para la Seleccién de Fondos Internacionales.

‘ Direccién de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

™ Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

del Poder Judicial

b) Se sugiere una participaciéon maxima que se adapte al monto
aprobado de inversion en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacién global de activos.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas préacticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestién de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIJPPJ en la sesién N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversién y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial

Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

PIMCO GIS Income Fund busca altos ingresos actuales,
consistentes con una gestion de inversién prudente
mediante la utilizacion de wuna estrategia global
multisectorial fundada en el principio de diversificacion en
una amplia gama de valores de renta fija globales.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

. Transparencia y oportunidad de acceso a mercados
organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes en relacion con carteras
bésicas de renta fija.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del

Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: PINCMII ID Equity

TIPO: Fondo Mutuo.

GESTOR: PIMCO Europe Ltd/United Kingdom.

ISIN: IE00B8JDQY60

CLASE ACTIVO: Fixed Income (Renta Fija)

ESTRATEGIA: Aggregate (Un universo amplio de tipos de activos,
desde emisiones soberanas, créditos con grado de
inversion, bonos High Yield y bonos indexados a la
inflacion).

PAIS/REGION Global

ENFOQUE

APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 65.90B

INCEPCION 30/11/2012

INVERSION MINIMA 5.000.000,00 ddlares

TARIFA INICIAL 5.00%

DOMICILIO Irlanda

OBJETIVO Bono agregado externo.

PAGO DIVIDENDOS Mensual

RATING *****

MORNINGSTAR

DETALLE DEL Emisor de alta calidad, conocido y con experiencia.

EMISOR

TICKER LBUSTRUU

BENCKMARK?®:

NOMBRE Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index

BENCKMARK:
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Fuente: Herramienta Bloomberg. 3

Indicadores del Fondo.

2.4, Asignaciones: _ o )
Seguidamente se escriben indicadores de referencia, de

) y L desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.
A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por

sector, pais y por calificacion crediticia de los bonos que Gréfico N°4.
lo conforman. » i Activo total del Fondo
) _'GrafICO N°1. (Del 30/11/2012 al 29/09/23).
Composicion del Fondo por Sector. DG ACOUE DA
o :’-‘;:;:pzlgs‘ Acciones; 1,04%

____-"n_‘u,r“'l_f_ﬂ_-»’”ﬂ%fﬂ

Efeétivo/Otros;
Titulo;

20,13% ;d
Fuente: Herramienta Bloomberg.
Destaca un activo total aproximado de $65.90 billones. El
GoLERegF 5t 25,02% corresponde a titulos hipotecarios, el 27,14% a
T bonos Corporativos, el 26,54% Gobierno. Por otro lado, el
51,11% de las tenencias estan en Estados Unidos
mercado profundo y organizado. Por otro lado, el % de las
Fuente: Proceso de Riesgos, datos Herramienta Bloomberg. 10 mayores tenencias suman el 15,51% del portafolio
Gréfico N°2. Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
Composicién del Fondo por domicilio de las benckmark.
empresas que lo conforman.
RENDIMIENTO PINCMII EQUITY LBUSTRUU
Norte America | 51.11% 1 MES -0,34% -1,45%
3 MESES -0.34% -3,48%
corora [ 2052 YTD 3.05% -1,04%
asa [ 5.00% UN ANO 6,24% 1,11%
3 ANos 1,07% -5,16%
afiica | 1,30% 5 AROS 2,78% 0,15%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

Japén . 4,93%
- ! Tabla N°3. Composicién de la Distribucion Historica
Sury Centro America |1,20% C.
de Dividendos.
000%  2000% 40,00%  60,00%  80,00% 100,00%
Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
Composition of Historical Dividend Distribution

Grafico N°3.

.., Ex-Dividend Date Dividend Per Share (USD) % of Distribution from Net Distributable Income % of Distribution from Capital
Composicién del Fondo por desglose de bonos.
. s TS 20/08/2028 0055000
Calificacion crediticia.

30/08/2023 005000 7 3a oo

70,00

! 6333

20/07/2023 0085000 7220 aan

6000
20/08/2023 0055000 88.08% 1 92%

5000
25/08/2023 005000 sa55% T

400
27/04/2023 ooss000 70800 29201
%0 30/03/2023 0.055000 83.68% 16.32%
wm 158 27/0242028 00ss000 se.69% aam
1000 9,12 30/01/2023 55000 3.0 36.08
12 0085 sa02% s08%

. 3 st - 5 348
= BN gy L 201272022 0055000 7 2m829
Ak 86 L BB A B Below B Not Rated
2901112022 005000 71w s2s0n
Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg. 28/10/2022 72.09% 27.91
Fuente: Pagina Web PIMCO pimco.com. fund/inst-inc
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Como parte de los incentivos que ofrece el fondo de
PIMCO, es la distribucién de dividendos mensualmente
con respecto a las participaciones que mantienen los
inversionistas; siendo que, para el afio 2023, se refleja
una estabilidad en el factor de dividendos (DPS
“Dividendo por accién”, sigla en inglés), propiciado por el
aumento de las tasas de interés en EE.UU y se adquieren
bonos con mejores tasas lo que genera mejores cupones
y por ende flujo para distribuir, el cual a setiembre 2023
representa un 0,055 por cada accién, el cual se traduce
en mayores dividendos mensuales para el FIPPJ.

A continuacién, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha.

Grafico N°5.
Precio de la accién. Setiembre 2022-Setiembre 2023

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Mide el desempefio ajustado por
riesgo. Cuanto ha superado a su
benckmark. Por su gestién pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacion
perfecta. Una beta sobre 1 es mas
BETA 0,72 0,84 0,73 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre el
fondo y los retornos del indice

ALFA 0,12 0,44 0,22

CORRELACION 0,88 0,85 0,62
benchmark  durante un  plazo
especificado. Oscila entre -1,0 y 1,0
RETORNO La rentabilidad promedio ponderada
EXCESO 6,02 6,29 2,59 porcentual del valor frente a la
MEDIO benchmark durante el plazo.
Mide la consistencia con la cual un
RATIO DE
INFORMACION 1,99 1,86 0,48 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el
retorno promedio del valor frente al
ALFA JENSEN 4,87 2,19 tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark
La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 0,78 0,72 0,39 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0O
indica que no hay correlacion y 1,0
indica una perfecta correlacion
La volatilidad del promedio de los
3,28 3,39 5,34 retornos en exceso versus la
benchmark. Se wusa como una

TRACKING
ERROR

‘ medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.
Cuanto mayor sea el ratio Sharpe,

SF:{):ESE ‘ 0,22 me]or sera Ia_ rentabilidad histérica
ajustada por riesgo del fondo
DESVIACION ‘ 515 Mide la dispersion de los valores
ESTANDAR ’ dentro del periodo.

Elaborado por Proceso de Riesgos, con datos Herramienta Bloomberg y Monistar

Un indicador importante de analizar para la gestién es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:
Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error de Setiembre 2013 a
Setiembre 2023.

Tracking Error Semana(s) 52 Semana(s) Annualized
1000

—— PincwiD

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grﬁfico N°6.
Desviacién Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

1000

12,00

10,00

S s

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversién internacional, la
cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad y seleccién, y constituirse en un instrumento
flexible y oportuno para los gestores de inversiones y
riesgos.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Estd constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificacién
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacibn maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificaciéon general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Elaboracién Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

PIMCO GIS Income Fund II
ok ke ke ke
PIMCO
IE00B8JDQ960
$65 904,39

Nombre del fondo:

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

n Maxima del
en el Fondo $329 521 950,00

De acuerdo con el andlisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el Fondo PIMCO GIS Income obtiene una
calificacion general de 88,44%. Segun la escala de
calificacion, el emisor es “Sujeto de inversion.

RENTABILIDAD ) N o
ANUAL 100%
RENTABILIDAD 5 2.78%
afios -

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros siguié siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesion profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad baja, el
cual no se ha visto afectado significativamente por lo
cambios de la economia sirviendo de proteccion y genera
cierta estabilidad al FIPPJ.

Si consideramos que el horizonte de tiempo de inversion
para el caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ
es el mediano y largo plazo, este emisor seria una buena
alternativa de inversion, dada las caracteristicas que
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ofrece este instrumento de “renta fija”, traducida en
dividendos mas significativos mensualmente, por la
adquisicion de bonos con mejores tasas. A pesar de que
la rentabilidad de 3 afios (1,07%) y 5 afios (2,78%) son
bajas; este instrumento genera un equilibrio a la inversién
en mercados internacionales del FIPPJ.

Destaca que, el mercado es dindmico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacién, se enumeran las conclusiones del analisis
del Fondo PIMCO GIS Income.

a)El Fondo amplia el abanico de posibilidades de inversién dadas
las limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.

b)El Fondo PIMCO GIS Income tiene un activo total aproximado de
$65,90 Billones.

c¢) Elinstrumento tiene participaciéon en un 51,11% en bonos de Norte
América, y el 20,82% en instrumentos de Europa. Zonas
geograficas de mayor concentracion.

d)El fondo se conforma principalmente por Bonos Corporativos
(27,14%) y Gobierno (26,54%).

e)Los indicadores del Fondo de referencia, de desempefio histérico
y de riesgo son razonables, dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

f) Considerando, que el horizonte de tiempo de inversién para el
caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor muestra una rentabilidad de 3 afios
(1,07%) y 5 afios (2,78%) muestran indices de rentabilidad
positivos y similares al benchmark de referencia (Bloomberg Barclays
U.S. Aggregate Index).

g)El Fondo PIMCO GIS Income posee un “benchmark” o referencia,
el cual permite hacer comparaciones y darle seguimiento al
instrumento.

h)De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cinco estrellas, lo cual evidencia un emisor de alta
calidad, conocido y con experiencia.

—

El modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$329 521 950,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

j) Los Fondo Mutuos son instrumentos de renta fija autorizados de
acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones Internacionales
Vigente. Destaca un nivel de apetito del 100% en este tipo de
instrumentos  en la cartera destinada a inversiones
internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

k) Dadas las condiciones del mercado internacional, este tipo de
instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar las volatilidades del
mercado y no afectar bruscamente el portafolio del FIPPJ.
Asimismo, podrian verse como buenas oportunidades de
inversion.

=

Finalmente, el fondo PIMCO tiene la bondad de repartir flujos o
dividendos mensualmente, los cuales han venido en aumento en
desde el afio 2022, dado el factor de distribucion de dividendos
que utiliza.

6. Recomendaciones.

A continuacién, se especifican las recomendaciones del
andlisis del Fondo PIMCO GIS Income.

a)Con base en la informacion anterior, la Proceso de Riesgos
razona que Fondo PIMCO GIS Income, 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 de riesgos, sus rentabilidades positiva en el
mediano y largo plazo, activos asignados, la calificacion de riesgo
por parte de Morningstar y la calificacion general (88,44%)
obtenida aplicando el modelo para la Seleccién de Fondos
Internacionales.

b)Se sugiere una participacion maxima que se adapte al monto
aprobado de inversién en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacion global de activos.

¢) Considerando las condiciones del mercado internacional, este tipo
de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar las volatilidades
del mercado y no afectar bruscamente el portafolio del FIPPJ.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas préacticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestién de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIJPPJ en la sesién N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversién y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
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2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

JPMorgan Funds - U.S. Technology Fund busca el
crecimiento del capital a largo plazo invirtiendo en
empresas mayoritariamente relacionadas con la
tecnologia con sede y operaciones en los Estados Unidos.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: JPUTAAU LX

TIPO: SICAV (Sociedades de Inversion de Capital
Variable)

GESTOR: JP Morgan Asset Management Europe.

ISIN: LU0210536867

CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)

ESTRATEGIA: Growth (apuesta por empresas que bien tienen
potencial de crecimiento para lograr un
beneficio elevado o que cuentan con activos

i . que pueden vender para conseguirlo).

EQ:ZSC/)F(;EU?EION Estados Unidos

APALANCAMIENTO No
TOTAL DE ACTIVOS USD 5.84B

INCEPCION 31/03/2005

OBJETIVO Sector de tecnologia
INVERSION MINIMA 35.000 ddlares

TARIFA GESTION 1.50%

DOMICILIO Luxemburgo

RATING A .*
MORNINGSTAR **

DETALLE DEL Emisor de buena calidad, conocido y con
EMISOR experiencia.

TICKER

BENCKMARKL: RULEWTRT Index

NOMBRE )
BENCKMARK: Russell Equal Weight Indexes

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacién, se detalla la composicion del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréafico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.

Comunicacion;
2821

Consumo ciclico;
Consumo No
ciclico; 1,20

Energia; 1,16

Financiero; 1,51

Gobierno; 0,01
Industrial; 4,32

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por pais o regién
(De acuerdo con el valor de mercado).

e _ o2 0%

Canadé I 2,17%
Uruguay ' 1,34%

Palses Bajos ' 1,26%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°3.
Composicion del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).

600

300
200 EX

311
100

WetaPlatioms  Tedslne  WVIDIACorp  Alphabetine  OradeCorp  Syopsysinc Amazoncom  Netflixlne  dobelnc  Warkday lnc
Iz Ine

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Gréafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 29/09/23).
=

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $5.84 billones. El
98,40% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 57,92% corresponde al sector
tecnologia y un 28,21% al sector comunicaciones, siendo
los més representativos del Fondo. Por otro lado, el % de
las 10 mayores tenencias suman el 36,53% del portafolio.
Ademas, el 92,80% de las tenencias estan en Estados
Unidos mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 29-9-23)

RENDIMIENTO JPUTAAU LX RULEWTRT INDEX
1 MES -4,95% -4,30%
3 MESES -2,88% -2,09%
YTD | 42,16% 25,10%
UN ARO | 35,80% 24,41%
3 ANOS 3,79% 4,95%
5 ANOS 13,87% 10,01%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg y
https://am.jpmorgan.com/Iu/en/asset-management/institutional/products/jpm-us-technology-
a-acc-usd-lu0210536867#/performance

A continuacién, se refleja el precio de la accién y el
volumen transado de setiembre 2018 a la fecha. Es
importante mencionar que, es un Fondo con un volumen
notable de negociacion, es profundo y tiene liquidez.

Gréfico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS
Mide el desempefio ajustado por
ALFA 226 111 353 riesgo. Cuanto ha superado a su

benckmark. Por su gestion pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacién
perfecta. Un beta sobre 1 es mas
BETA 0,88 1,18 1,08 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacién entre el
fondo y los retornos del indice

CORRELACION 081 0.94 093 benchmark  durante un plazo

especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

RETORNO La rentabilidad promedio ponderada

EXCESO 40,51 NA NA porcentual del valor frente a la

MEDIO benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un

INESI;FVI\/CILEIIEON 1,52 -0,50 -0,13 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el

retorno promedio del valor frente al

ALFA JENSEN NA NA NA tipo libre de riesgo y la Beta

multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 0,65 0,77 0,79 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0
indica que no hay correlacién y 1,0
indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los
retornos en exceso versus la

TEARCRISSG 26,35 13,66 12,76 benchmark. Se usa como una
medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.

RATIO Cuanto mayor sea el_ ratio $h§rpe,
SHARPE 1,34 0,21 0,55 mejor serd la rentabilidad histérica
ajustada por riesgo del fondo
DESVIACION Mide la dispersién de los valores
ESTANDAR A3EY 230 2558 dentro del periodo.

Fuente: Proceso de Riesgos, con datos Bloomberg y https://am.jpmorgan.com

Un indicador importante de analizar para la gestién es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréafico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

000

10004

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
gréfico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.
Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

0.0

108

—— FPUTAAULX MLo

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo para la Seleccion de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.

4.1. Caracteristicas del modelo.

Esta constituido por 5 variables. A continuacién, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificacién
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
méxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacion méaxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.
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Se obtiene una calificacién general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracién que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. 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°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.
Nombre del fondo: JPMORGAN F-US TECHN-A-AUSD
Rating: 2. 8. 8.8 ¢
JP Morgan
LU0210536867

Total del Activo (M): $5 896,22

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Matriz de Nota Nota . e
. Resultados . Calificacion General
Seguimiento Obt Médulo
Calificacién Riesgos - -
RENTABILIDAD o
- -

RENTABILIDAD

B - | |

e N
5 afios

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

Participacién Méxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo
Evaluado

$29 481 100,00

De acuerdo con el andlisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el JPMorgan Fund- US Technology Fund obtiene
una calificacién general de 83,04%. Segun la escala de
calificacion, el emisor es “Sujeto de inversion”.

En el Gltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones economicas

Direccion de la Junta Administradora
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mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econdmica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacion en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumentd las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad alta, el cual
podria verse afectado significativamente por lo cambios
de la economia.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacién, se enumeran las conclusiones del andlisis
del JPMorgan Fund- US Technology Fund.

a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversion dadas las
limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.

6.El Fondo posee acciones en las principales compafiias de
tecnologia (57,92%) y comunicaciones (28,21%) de los Estados
Unidos y su valor de mercado ronda los $5.84 billones, el cual ha
aumentado en comparacion al afio 2022 ($4.69 billones)

b) El 92,80% de las empresas son de los Estados Unidos, una de las
mayores economias a nivel mundial que cuenta con un mercado
profundo y organizado.

c) Los indicadores del Fondo de referencia, de desempefio histérico
y de riesgo son favorables; dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

d)Considerando, que el horizonte de tiempo de inversion para el
caso de Inversiones Internacionales en el FJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor presenta una rentabilidad de 3 afios
(3.79%) y 5 afios (13.87%) positivos y similares al benchmark de
referencia (Russell Equal Weight Indexes)

e)El Fondo posee un “benchmark” o referencia, el cual permite hacer
comparaciones y darle seguimiento al instrumento.
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f) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cuatro estrellas, lo cual evidencia un emisor de buena
calidad, conocido y con experiencia.

g)El modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite méaximo de inversién de
$29 481 100,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversién en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

h)Dadas las condiciones del mercado internacional, este tipo de
instrumentos favorecen a tener rendimientos altos; sin embargo,
muestra una volatilidad alta, el cual podria verse afectado
significativamente por lo cambios de la economia y afectar los
indicadores de riesgo del portafolio del FIPPJ.

7. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del Fondo.

a) Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos
razona que JPMorgan Fund- US Technology Fund, 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 de riesgos,
sus rentabilidades positivas en el mediano y largo plazo,
activos asignados, la calificacion de riesgo por parte de
Morningstar, y la calificacién general (83,04%) obtenida
aplicando el modelo para la Seleccion de Fondos
Internacionales.

b)  Considerar la alta volatilidad de este instrumento en caso de
adquirir participaciones de este Fondo para no afectar los
limites de riesgos del FJIPPJ y ajustarse con el perfil de riesgo
de la Entidad.

c)  Se sugiere una participacion maxima que se adapte al monto

aprobado de inversion en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacién global de activos.
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Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones
y Pensiones del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

San José, 02 de octubre de 2023
Oficio N° 0724-JUNAFO-2023
Al contestar refiérase a este # de oficio

Senor

MPM. Oslean Mora Valdez, Director interino
Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial

Estimado sefior:

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 sesion N° 040-2023 celebrada el 26 de septiembre de 2023, que literalmente
dice:

“ARTICULO XVIII

Documento N° 927-2023

Conoce esta Junta Administradora, oficio N° JD-6140/10 del 14 de setiembre de
2023, suscrito por la sefiora Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina del Banco
Central de Costa Rica, relacionado con el acuerdo tomado por la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica, en el numeral I, articulo 10 del acta de la sesion 6140-2023,
celebrada el 7 de setiembre del 2023, en el cual resuelve lo siguiente:

“..)

establecer el nivel del capital minimo de los bancos privados en
Z17.121,00 millones, monto igual al aplicado para el 2022. En
consecuencia, el capital minimo para las empresas financieras no
bancarias corresponde al 20% de ese monto™.

-0-

A continuacion, se adjunta el archivo que contiene el documento completo.

i

6140-10 SISTEMA
FINANCIERO NACION

Se acuerda: Una vez conocido el tema anterior, esta Junta por unanimidad dispone:
1.) Tomar nota del oficio N° JD-6140/10 del 14 de setiembre de 2023,
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CC:

Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones
y Pensiones del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

suscrito por la sefiora Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina
del Banco Central de Costa Rica, relacionado con el acuerdo tomado por
la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el numeral I,
articulo 10 del acta de la sesion 6140-2023, celebrada el 7 de setiembre
del 2023, en el cual se establece el nivel del capital minimo de los bancos
privados en ¢17.121,00 millones, y en consecuencia, el capital minimo
para las empresas financieras no bancarias corresponde al 20% de ese
monto. 2.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Direccidn de la
Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial — JUNAFO, asi como de los Comités de Riesgos e Inversiones,
para lo de su cargo.

Se procede con la votacion y se declara acuerdo firme.
Comuniquese.”

Atentamente,

Licda. Angie Ampié Gutiérrez, Prosecretaria a.i
Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial

Comité de Riesgos

Comité de Inversiones

Sra. Celia Alpizar Paniagua, secretaria general interina del Banco Central de Costa
Rica

Diligencias / Refs: (927-2023)

dmendozar
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los instrumentos
de inversion internacional. Para la Unidad 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).

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 concentracion por
emisor, instrumento, mercado e incumplimiento de alguna
de las contrapartes con quienes se mantiene operaciones
financieras y, ademas, fortalece la toma de decisiones de la
Unidad de Gestion de Portafolios, los Comités técnicos y del
Organo de Direccién.

Primero gue todo, se facilita informacion general del emisor
o del instrumento en estudio, se incluyen indicadores de
referencia del emisor, de mercado e indicadores de riesgos.
Seguidamente, se detalla la composicion del instrumento y
se aplica el Modelo para la Seleccion, Calificacion de Fondos
Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional. Es
importante mencionar que, esta metodologia fue aprobada
por el Comité de Riesgos y por la Junta Administradora del
FJPPJ en la sesion N.° 030-2023 celebrada el 27 de julio de
2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccién. Estas politicas son los
lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benchmark es un estandar contra el cual se puede mediar el desempefio

del portafolio
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2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

BlackRock California Municipal Opportunities Fund busca
ingresos exentos de impuestos sobre la renta federales y de
California invirtiendo en bonos municipales de Califonia con
grado de inversion a largo plazo. Los bonos municipales de
California son obligaciones de deuda emitidas por o en

nombre de una entidad gubernamental en California.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

. Transparencia y oportunidad de acceso a mercados
organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes en relacién con carteras basicas

de renta fija.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en estos

fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dinamico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del

Fondo.

Tabla N°1. Perfil del Fondo.
TICKER: MACMX US Equity
TIPO: Fondo Mutuo.
GESTOR: BlackRock Advisors LLC
ISIN: US09252Y6068.
CLASE ACTIVO: Fixed Income (Renta Fija)
ESTRATEGIA: Municipal.
PAIS/REGION ; —
ENFOQUE Estados Unidos. California.

APALANCAMIENTO
TOTAL DE ACTIVOS

INCEPCION
INVERSION MINIMA

TARIFA GESTION
DOMICILIO

OBJETIVO

RATING
MORNINGSTAR
DETALLE DEL EMISOR

TICKER BENCHMARK:

NOMBRE
BENCHMARK:

Fuente: Herramienta Bloomberg.

No
USD 2.33B (Al 29-9-23)
25/10/1988
USD 2.00M

0.37%
Estados Unidos
Bonos Municipales.

4 estrellas.

Emisor de calidad, conocido y con experiencia.
SPMUNCAT Index

S&P California AMT-Free Municipal Bond Total
Return Index
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por
sector, pais y por calificacion crediticia de los bonos que lo
conforman.

Grafico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.

Corporat ivo; 0,05%

Efectivo/Otros;
27,05%

Bonas Municipal
72,90%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la pagina web hitp morr

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por pais o region
(De acuerdo con el valor de mercado).

Estados Unidos.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°3.
Composicion del Fondo por desglose de bonos.
Calificacion crediticia.

00 5,15

0,00

971 1130 1053

10,00

A 888 7 B8 ] B BelowB Not Rated

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la pagina web htp morr
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.
Grafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 29/09/23).
AN 5

// ha

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $2.33 billones. El
72,90% corresponde a bonos Municipales, el 27,05%
efectivo y otros, el 0,05% a bonos Corporativos. Por otro
lado, el 100% de las tenencias estdn en Estados Unidos
mercado profundo y organizado. Ademas, el % de las 10
mayores tenencias suman el 33,59% del portafolio.
Adicionalmente, el 66,15% de los bonos que conforman el
Fondo tienen una calificacion crediticia AA y un 9,71%
categoria AAA.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benchmark. (Al 29-9-23)

RENDIMIENTO MACMX US SPMUNCAT
INDEX

1MES -1.96% -2.93%

3 MESES -2,32% -3,95%

YTD -1,07% -1,38%

UN ANO 2.91% 2,66%

3 ANOS -0.66% -2,31%

5 ANOS 0,55% 1,05%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacion, se refleja el valor de liquidacion neta de la
participacion de octubre 2017 a la fecha.

Grafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de riesgo
y rendimiento del Fondo en estudio a diferentes plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

rendimiento.
3 5

Indicador 1 Afio = Detalle del Indicador
Afios

Afos

Direccion de la Junta Administradora
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del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Mide el desempefio ajustado por riesgo.
Cuanto ha superado a su benchmark. Por su
gestion pasiva, la tendencia es que estd
cercano a 0.

Alfa 004 012 -0.04

Una beta de 1 indica una alineacion perfecta.
Un beta sobre 1 es mas volatil que el mercado
en general, mientras que una beta menor que
1 es menos volatil.

Beta 0,84 0,95 1,00

El coeficiente de correlacion entre el fondo y
los retornos del indice benchmark durante un
plazo especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

Correlacién 0,97 0,96 0,91

Retorno La rentabilidad promedio  ponderada
exceso -0,07 1,56 -0,47 porcentual del valor frente a la benchmark
medio durante el plazo.

Ratio de
informacion

Mide la consistencia con la cual un gestor de

0,04 cartera excede una benchmark.

092 -0,18

Se calcula como la diferencia entre el retorno
promedio del valor frente al tipo libre de riesgo
y la Beta multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

Alfa Jensen -0,35 1,32 -0,47

La medida de qué tan bien se correlaciona la
rentabilidad del fondo con el desempefio de
un indice benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0 indica que
no hay correlacién y 1,0 indica una perfecta
correlacion

R Cuadrada 0,93 0,92 0,82

La volatilidad del promedio de los retornos en
exceso versus la benchmark. Se usa como
una medida de la calidad del seguimiento de
la benchmark.

Tracking

Error 193

1,70 2,58

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe, mejor seré
la rentabilidad histérica ajustada por riesgo del
fondo

Ratio Sharpe | -0,54 -0,42 -0,18

Desviacion
Estéandar

Mide la dispersion de los valores dentro del

5,19 periodo.

6,03 6,11

Fuente: Unidad de Riesgos y pagina web www.morningstar.com

Un indicador importante de analizar para la gestién es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se refleja
la desviacion estandar del Fondo en el siguiente grafico, la
cual es considerada dentro del modelo y los andlisis.

Gréfico N°6.
Desviacién Estandar del Fondo.

Standard Deviafion Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

12.00-]

—

10.00{

‘ —— MACAMX US SPMUNCAT |

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Selecciéon de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la cual
permite 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.

4.1. Caracteristicas del modelo.

Estéa constituido por 5 variables. A continuacion, se detallan
las variables:

i Calificacion Unidad de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracion, en donde se obtiene una calificacion individual.

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 inversion
en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacion general con su respectiva
evaluacion, segln rango de valoracion que ofrecen criterios
para la toma de la decision.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificaciéon Proceso de Riesgos. 25%

Rentabilidad acumulada en el
o n 10%
afio calendario (YTD).
15%
25%
25%

Rentabilidad histérica.
Volatilidad.
Rentabilidad 5 afios

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Fondo California Municipal

Nombre del fondo:
Rating:

US09252Y6068

Total del Activo (M): $2 325,37

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacion Maxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo

Evaluado
Nota Nota
Resultados
- Obtenida 7

Calificacion Rlesgos 71,04% 17,76%

$11 626 850,00

77,76%

RENTABILIDAD
5 afios

VOLATILIDAD

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el andlisis realizado por la Unidad de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el Fondo BlackRock California Municipal
Opportunities obtiene una calificacion general de 77,76% el
emisor es “Sujeto de valoracion”. Podria ser sujeto de
inversion al considerar elementos adicionales.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econémicas mundiales,
gue han impacto fuertemente, propiciado inicialmente por la
pandemia del COVID-19, crisis de materias primas
(contenedores), la incertidumbre del conflicto armado entre
Rusia y Ucrania y mas recientemente por la situacion
econdémica de Estados Unidos producto de sus niveles
inflacionarios altos, que provocaron aumentos en las tasas
de interés, han generado caidas de los indicadores

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

bursétiles a nivel mundial. Sin embargo, en estos Ultimos
meses la confianza de los mercados financieros siguié
siendo positiva, impulsada por una caida de la inflacion en
los mercados desarrollados y datos de crecimiento
economico resilientes. Dicho factor aumenté las esperanzas
de que se podria superar este ciclo inflacionario de escala
mundial sin la necesidad de experimentar una recesion
profunda y apoydé un amplio repunte en la mayoria de las
clases de activos financieros y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad baja, el cual
no se ha visto afectado significativamente por lo cambios de
la economia, sirviendo de proteccion y generando cierta
estabilidad al FIPPJ.

Destaca que, el mercado es dindmico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del andlisis
del Fondo BlackRock California Municipal Opportunities.

a) El Fondo amplia el abanico de posibilidades de
inversion dadas las limitaciones estructurales del
mercado financiero nacional. Se adapta a las
necesidades de diversificacion.

b) El Fondo tiene un activo total aproximado de $2.33
billones, el cual ha disminuido en comparacién al afio
2022 ($2.48 billones).

c) El instrumento tiene participaciéon en un 72,90% en

bonos Municipales de los Estados Unidos,
principalmente en California.
d) Los indicadores del Fondo de referencia, de

desempefio histérico y de riesgo son conservadores;
dada las condiciones econémicas a nivel mundial.

e) De acuerdo con la calificacion Morningstar es un
instrumento con calificacién cuatro estrellas, lo cual
evidencia un emisor de buena calidad, conocido y con
experiencia.

f)  El Fondo posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento al
instrumento.

g) El modelo para la Seleccion Calificacién de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion
de $11.626.850,00; sin embargo, se debe de
considerar el monto maximo aprobado de inversion en
los mercados internacionales y la politica para la
asignacion global de activos.
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h)

K)

Los Fondo Mutuos son instrumentos de renta fija
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en
Inversiones Internacionales Vigente. Destaca un nivel
de apetito del 100% en este tipo de instrumentos en la
cartera destinada a inversiones internacionales.

Dadas las condiciones del mercado internacional, este
tipo de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar
las volatilidades del mercado y no afectar bruscamente
el portafolio del FIPPJ.

6. Recomendaciones.

A continuacién, se especifican las recomendaciones del
analisis del Fondo BlackRock California Municipal
Opportunities.

a) Con base en la informacion anterior, el Proceso de

b)

<)

Riesgos razona que el Fondo BlackRock California
Municipal Opportunities, 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 de
riesgos, activos totales, calificacion de riesgo por parte
de Morningstar y la calificacién general (77,96%)
obtenida aplicando el modelo para la Seleccién de
Fondos Internacionales; a pesar de sus bajas
rentabilidades en el mediano y largo plazo.

Se sugiere una participacién maxima que se adapte al
monto aprobado de inversion en los mercados
internacionales y a la politica para la asignacion global
de activos.

Considerando las condiciones del mercado
internacional, este tipo de instrumentos favorecen a
mitigar o estabilizar las volatilidades del mercado y no
afectar bruscamente el portafolio del FIPPJ.
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1. Introduccion. 2. Perfil.
El informe facilita informacion relevante de los 2.1. Descripcion general:

instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas préacticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestién de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesién N° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversién y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Es un fondo cotizado en bolsa constituido en EE. UU.
Sigue el indice Nasdag 100 e incluye 100 de las empresas
no financieras mas grandes por capitalizacién de mercado
cotizadas en Nasdaq. Refleja empresas en todos los
grupos industriales principales como el de hardware y
software, telecomunicaciones, comercio minorista y
mayorista y biotecnologia.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dinamico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacion, se exhiben caracteristicas importantes del

Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: QQQ
TIPO: ETF
GESTOR: Invesco.
ISIN: US46090E1038
CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)
CAP MERCADO: Large-cap

_Growth. (compaﬁias con altas tasas l_je crecimiento_ge
ESTRATEGIA: Crecienies, Innovadoras o son productos o senicios

) i ganando mercado).

EQLSO/F(;EUCEON Estados Unidos

APALANCAMIENTO No
TOTAL DE ACTIVOS USD 197.05B (Al 27-9-2023)

INCEPCION 03/10/99

RATING

MORNINGSTAR **** *

DETALLE DEL Emi d lidad id . .
EMISOR misor de calidad, conocido y con experiencia.
TICKER

BENCKMARK™: XNDX

NOMBRE

BENCKMARK: NASDAQ-100 Total Return Index

PESO INDICE

BENCKMAR Market Cap

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composiciéon del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréafico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.

W Fabricantes automoviles ® Telecomunicaciones
Al por menor

m Software

Internet
® Biotecnologia
m Ordenadores
B Prensa

m Semiconductores
W Bebidas

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

iManda | 0,54%

Uruguay | 0,56%

Paises Bajos | 0,87%

Australia | 0,26%

UKk | 0,35%

China | 0,12%

Canada | 0,40%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréafico N°3.
Composicion del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).
12,0

400

Bppleloc  Microsoft Corp Amazoncom  NVIDIACarp  Alphabet Inc
e e

Teskine  Meta Platforms Brosdcom Inc Alphabethe  Costeo
Wholeszle:
G

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Gréafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 27/09/23).
[

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $197.05 billones.
El 99.83% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 20,23% corresponde al sector
Internet, el 17,96% Semiconductores y 16,15% Software
lo, siendo los sectores de mayor peso. Por otro lado, el %
de las 10 mayores tenencias suman el 48,23% del
portafolio. Ademas, el 96,74% de las tenencias estan en
Estados Unidos mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 27-9-23)

RENDIMIENTO QQQ XNDX
1 MES -2.55% -2,58%

3 MESES -0,83% -0.77%
YTD 33.60% 33.80%

UN ANO 29.98% 30,39%

3 ANOS 9.92% 10.12%

5 ANOS 14.75% 14,98%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacién, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha, asi como
el total de acciones en circulacion, el cual representa
$556.35 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen notable de negociacion, es
profundo y tiene liquidez.
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Gréafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2022- 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulaciéon a setiembre 2023

{

il " o

g, e
VAN I

/W

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS
Mide el desempefio ajustado por
ALFA 0,02 1,80 3.04 riesgo. Cuanto ha superado a su

benckmark. Por su gestion pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacién
perfecta. Un beta sobre 1 es mas
BETA 1,00 1,16 1,10 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacién entre el
fondo y los retornos del indice

CORRELACION 1,00 100 1.00 benchmark durante un plazo

especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

RETORNO La rentabilidad promedio ponderada

EXCESO -0,22 -0.15 -0.21 porcentual del valor frente a la

MEDIO benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un

INEC?I;FVI\AOAE’IEO'N -0,59 -0.34 -0.46 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el
retorno promedio del valor frente al
ALFA JENSEN -0,25 -0.20 -0.21 tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 1,00 1.00 1.00 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0
indica que no hay correlacién y 1,0
indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los
retornos en exceso versus la

TEARCRISSG 0,37 0.44 0.46 benchmark. Se wusa como una
medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.

RATIO Cuanto mayor sea el ratio Sharpe,
SHARPE 0,51 0,42 0,70 mejor serd la rentabilidad histérica

ajustada por riesgo del fondo

DESVIACION Mide la dispersion de los valores
ESTANDAR ‘ 22,75 22,55 22,35 dentro del periodo.
Elaborado por Proceso de Riesgos, con datos Herramienta Bloomberg y Monistar

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

080 |

o B 6. W e @ T B % B, Tn &
2, s, % T >, , s

",y R T, T, B T, T % T T, %
Y, e by e by, b w b

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
andlisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s):. 52 Semana(s) Annualized

T f L L) " L 2 T %z b L2 . k2 L = Ee
% P e % k- Q“o T, By T By T %, "1?4» %, %, % %
" Z

5 B
b, : %, . :
s Y e Y, 5% % b b % % B B %%

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo para la Seleccion de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Estd constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificacién
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacibn maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificaciéon general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Elaboracién Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Invesco QQQ Trust
%k Kk Kk
Invesco

US46090E1038

Total del Activo (M): $197 050,00

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacién Maxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo

Evaluado
Nota "
Resultados Calificacién General
o

Calificacién Riesgos 24,44%
RENTIBLIDAD aze0%f]  100% 10,00%

RENTABILIDAD . o o
anos

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.
De acuerdo con el analisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el ETF Invesco QQQ Trust Series 1 obtiene una
calificacion general de 86,94%. Segun la escala de
calificacion, el emisor es “Sujeto de inversion”.

$985 250 000,00

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdmicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del analisis
del ETF Invesco QQQ Trust Series.

a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversion dadas las

limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.
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b)El ETF Invesco QQQ Trust Series posee acciones en las
principales compafiias de Estados Unidos y su valor de mercado
ronda los $197.05Billones.

¢) E196,74% de las empresas son de los Estados Unidos, una de las
mayores economias a nivel mundial que cuenta con un mercado
profundo y organizado.

d) El sector tecnoldgico (48,69%) y de comunicacion (15,78%) son
los de mayor concentracion del ETF.

e)Los indicadores del ETF de referencia, de desempefio historico y
de riesgo son razonables; dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

f) Considerando, que el horizonte de tiempo de inversion para el
caso de Inversiones Internacionales en el FJIPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor muestra una rentabilidad de 3 afios
(9,92%) y 5 afios (14,75%) muestran indices de rentabilidad
positivos y similares al benchmark de referencia (NASDAQ-100
Total Return Index)

g) Es un instrumento que exhibe un volumen notable de negociacién
y cuenta con una alta calidad y experiencia del administrador.

h)El Fondo ETF Invesco QQQ Trust Series posee un “benchmark” o
referencia, el cual permite hacer comparaciones y darle
seguimiento al instrumento.

i) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cinco estrellas, lo cual evidencia un emisor de alta
calidad, conocido y con experiencia.

j) EI modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$985 250 000,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

k) Los Exchange Traded Funds son instrumentos de renta variable
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones
Internacionales Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera destinada a
inversiones internacionales.

6. Recomendaciones.

A continuacién, se especifican las recomendaciones del
analisis del ETF Invesco QQQ Trust Series.

a)Con base en la informacién anterior, la Proceso de Riesgos
razona que ETF Invesco QQQ Trust Series, 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 de riesgos, sus rentabilidades
positiva en el mediano y largo plazo, activos asignados, la
calificacion de riesgo por parte de Moringstar, y la calificacién
general (86,94%) obtenida aplicando el modelo para la Seleccion
de Fondos Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

b)Se sugiere una participacion maxima que se adapte al monto
aprobado de inversién en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacion global de activos.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas précticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesion N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccién. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
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2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

SPDR S&P Health Care Equipment ETF es un fondo
negociable en Bolsa constituido en EE. UU. Su objetivo
es reproducir lo mas fielmente posible el rendimiento del
indice S&P Health Care Equipment Select Industry.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacion, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: XHE US EQUITY

TIPO: ETF

GESTOR: SSgA Funds Management Inc
ISIN: US78464A5810

CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)
CAP MERCADO: Broad Market (Mercado amplio)

ESTRATEGIA: Blend. (compafilas con altas tasas de
crecimiento de ingresos y utilidades y con
precio de la accién crecientes. Innovadoras o
con productos o servicios ganando mercado).

PAIS/REGION .

ENFOQUE Estados Unidos

APALANCAMIENTO No

OBJETIVO Sanidad

TOTAL DE ACTIVOS USD 374.58M

INCEPCION 27/01/2011

RATING

MORNINGSTAR ***

DETALLE DEL Emisor de calidad, conocido y con
EMISOR experiencia.

TICKER

BENCKMARK®: SPSIHETR Index

NOMBRE .

BENCKMARK:_ S&P Health Care Equipment Select Industry
PESO INDICE E

BENCKMARK quitativo

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréfico N°1.
Composicién del Fondo por Sector.

Farmacéuticos
3%

Bancos

Software
1%

Productos Médicos
96%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicion del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

v — s

UK | 1,64%
Inanda l 1,63%

Jersey I 1,34%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°3.
Composicién del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).
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Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Grafico N°4.
Activo total del Fondo

(Del 27/01/2011 al 29/09/23).
PRSP HEALTH CRE EQUIE

} \«“'W»« r Vl
o >

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $374.58 millones.
El 99,84% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 95,35% corresponde al sector
productos médicos y el resto al sector farmacéutico,
software y bancos. Por otro lado, el % de las 10 mayores
tenencias suman el 17,08% del portafolio. Ademas, el
95,23% de las tenencias estdn en Estados Unidos
mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 29-9-23)

RENDIMIENTO XHE SPSIHETR
1 MES -9,94% -10.11%
3 MESES -20,66% -20.55%
YTD -13,15% -12,93%
UN ARO -8,50% -8,12%
3 ANOS -7,09% -6,85%
5 ANOS -2,29% -2,02%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacién, se refleja el precio de la accién y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha; asi como
el total de acciones en circulacion, el cual representa
$4.80 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen notable de negociacion, es
profundo y tiene liquidez.

Grafico N°5.
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Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

La volatilidad del promedio de los

TRACKING retornos en exceso versus la

1,07 0,53 0,48 benchmark. Se usa como una

ERRCR medida de la calidad del
seguimiento de la benchmark.

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe,

RATIO SHARPE -0,48 -0,32 -0,07 mejor sera la rentabilidad histérica
) ajustada por riesgo del fondo

DESVIACION Mide la dispersion de los valores

ESTANDAR ‘ 2290 21,83 22,33 oni0 del periodo.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulacién a setiembre 2023.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y
rendimiento.
1 3 5

INDICADOR  Afo  ANOS  AROS

DETALLE DEL
INDICADOR

Mide el desempefio ajustado por
riesgo. Cuanto ha superado a su
benckmark. Por su gestién pasiva,
la tendencia es que esta cercano a
0.

Una beta de 1 indica una
alineacion perfecta. Un beta sobre
1 es mas volatil que el mercado en
general, mientras que una beta
menor que 1 es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre
el fondo y los retornos del indice
benchmark durante un plazo
especificado. Oscila entre -1,0 y
1.0

La rentabilidad promedio
ponderada porcentual del valor
frente a la benchmark durante el
plazo.

Mide la consistencia con la cual un
gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre
el retorno promedio del valor frente
al tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en
exceso de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del
fondo con el desempefio de un
indice benchmark. Los valores de
la R cuadrada van de 0 a 1,0,
donde O indica que no hay
correlacion 'y 1,0 indica una
perfecta correlacién

ALFA -0,03 -0,02 -0,02

BETA 1,00 1,00 1,00

CORRELACION 1,00 1,00 1,00

RETORNO

EXCESO MEDIO 0,39 -0.23 0,25

RATIO DE

INFORMACION 0,18 -0,44 -0,53

ALFA JENSEN -0,31 -0,20 -0,25

R CUADRADA 1,00 1,00 1,00

Fuente: Proceso de Riesgos.

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error de Setiembre 2013 a
Setiembre 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

500

400

200

000

RHEUS

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
andlisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

40,00
20,00
20,00

0,00

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversién internacional, la
cual permite 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.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Esta constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

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

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacibn maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificaciéon general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

A continuacién, se muestran las variables y las
ponderaciones para las 4 variables utilizadas en el Modelo
para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacién, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccién de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Selecciéon Fondos
Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

SPDR S&P Health Care Equipment ETF

US78464A5810
$374,58

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacién Maxima del
"Fondo X" en el Fondo
Evaluado

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el andlisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el SPDR S&P Health Care Equipment ETF
obtiene una calificacion general de 63,38%. Segun la
escala de calificacion, el emisor “No se invierte”.

En el ultimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdmicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros siguié siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.
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A continuacion, se enumeran las conclusiones del andlisis
del SPDR S&P Health Care Equipment ETF.

a)

b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

El ETF amplia el abanico de posibilidades de
inversion dadas las limitaciones estructurales del
mercado financiero nacional. Se adapta a las
necesidades de diversificacion.

El SPDR S&P Health Care Equipment ETF posee
acciones en las principales compaiiias de salud de
los Estados Unidos y su valor de mercado ronda los
$374,58 millones, el cual ha disminuido en
comparacion al afio 2022 ($406.13 millones).

El 95,23% de las empresas son de los Estados
Unidos, una de las mayores economias a nivel
mundial que cuenta con un mercado profundo y
organizado.

Es un instrumento que exhibe wuna alta
concentracion en el sector sanidad (95,35%). De
ahi que, una caida en el sector podria impactar en
una gran proporcion al ETF.

Los indicadores del ETF de referencia, de
desempefio historico y de riesgo son poco
favorables; a pesar de las condiciones econémicas
a nivel mundial.

Es un instrumento que exhibe un volumen bajo de
negociacién y cuenta con una alta calidad y
experiencia del administrador.

El ETF posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento
al instrumento.

De acuerdo con la calificacién Morningstar es un
instrumento con calificacion tres estrellas, lo cual
evidencia un emisor de buena calidad, conocido y
con experiencia.

El modelo para la Seleccién Calificacion de
Emisores Internacionales propone un limite maximo
de inversion de $1 872 900,00; sin embargo, se
debe de considerar el monto maximo aprobado de
inversion en los mercados internacionales y la
politica para la asignacién global de activos.

Los Exchange Traded Funds son instrumentos de
renta variable autorizados de acuerdo con la
Politica de Riesgos en Inversiones Internacionales
Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera
destinada a inversiones internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del SPDR S&P Health Care Equipment ETF.

a) Con base en la informacion anterior, la Proceso de

b)

Riesgos razona que ETF SPDR S&P Health Care
Equipment, 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 de riesgos, su
rentabilidad negativa en el corto, mediano y largo
plazo, disminucion de los activos totales, la
calificacion a tres estrellas por parte de Morningstar y
la calificacién general (63,83%) obtenida aplicando el
modelo para la Seleccién de Fondos Internacionales.

Se sugiere no adquirir participaciones en el Fondo
referencia, dado que en el plazo de seguimiento no se
ha reflejado mejoria en la calificacion general e
indicadores de rentabilidad y riesgo.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversion internacional. Para la Unidad
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).

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
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Unidad de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informacion general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccién, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesion N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
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2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

Fidelity MSCI Communication Services Index es un ETF
incorporado en los EE.UU, el cual su objetivo es el sector
comunicaciones. El ETF busca proporcionar retornos de
inversion, antes de honorarios y gastos, similares o
superiores al desempefio del MSCI USA IMI
Telecommunication Services 25/50 Index.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidad de acceso a mercados

organizados, bursétiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacion, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: FCOM US

TIPO: ETF

GESTOR: Fidelity Investments.
ISIN: US3160928731

CLASE ACTIVO:
CAP MERCADO:

Equity (Acciones)
Broad Market (Mercado amplio)

ESTRATEGIA: Blend. (compafiias con altas tasas de crecimiento de
ingresos y utilidades y con precio de la accién
crecientes. Innovadoras o con productos o servicios
ganando mercado).

PAIS/REGION Estados Unidos

ENFOQUE

APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 752.50 Millones.

INCEPCION 10/24/2013

RATING ***

MORNINGSTAR

DETALLE DEL Emisor de calidad, conocido y con experiencia.

EMISOR

TICKER

BENCKMARK: M2US2TCI Index

NOMBRE MSCI USA IMI Telecommunication Services 25/50

BENCKMARK: Index

PESO INDICE

BENCKMAR Market Cap

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacién, se detalla la composicion del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréfico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.
3,18

W Publicidad W Telecomunicaciones Qcio
Internet m Software m Comercio
M Hoteles B Ordenadores H Bancos

W Prensa

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréafico N°2.
Composicion del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

UK | 0,55%
Canadd = 0,11%

Francia = 0,00%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°3.
Composicién del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).

2500
2000

1500

Fuente: Unidad de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Gréafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 24/10/2013 al 29/9/23).

s

] ‘\\

r
M‘. h \L F
Y 1
bl ’\\V\'

_.-*—"‘w—.‘
Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado con tendencia
creciente de USD 752.50 millones. ElI 99.78%
corresponde acciones y el resto Gobierno y mercado
monetario. Por otro lado, el % de las 10 mayores
tenencias suman el 69,78% del portafolio. La composicion
del fondo por sector se distribuye principalmente en
53,68% Internet, 20,20% Prensa y 12,80%
Telecomunicaciones. Ademas, el 99,16% de las
tenencias estan en Estados Unidos mercado profundo y
organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el

benckmark.
RENDIMIENTO FCOM US M2US2TCI INDEX

1 MES -3,74% -3,66%

3 MESES -1,11% -1,14%
YTD 28,65% 28,65%

UN ANO 28,09% 28,39%

3 ANOS 1,84% 1,93%

5 ANOS 5,66% 5,78%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacion, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha; asi como
el total de acciones en circulacion, el cual representa
$18.95 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen relativo de negociacion y tiene
liquidez.
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Gréafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
acci(). Setiembre 2018- setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulacién a setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

rendimiento.
Indicador 1 Afio _3 :r’ Detalle del Indicador
Afos _ Afios

Mide el desempefio ajustado por riesgo.
Alfa 0,02 0,00 0,00 Cuanto ha superado a su benckmark. Por su

gestiébn pasiva, la tendencia es que esta

cercano a 0.

Una beta de 1 indica una alineacion perfecta.
Beta 1,00 1,00 1,00 Un beta sobre 1 es mas volatil que el mercado

en general, mientras que una beta menor que
1 es menos volatil.

El coeficiente de correlacién entre el fondo y los
Correlacién 1,00 1,00 1,00 retornos del indice benchmark durante un plazo
especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

Retorno La rentabilidad promedio ponderada porcentual
exceso -0,25 -0,09  -0,12 del valor frente a la benchmark durante el
medio plazo.

Ratio de Mide la consistencia con la cual un gestor de

‘066 027 -030 i riera excede una benchmark.

informaci6n
Se calcula como la diferencia entre el retorno
promedio del valor frente al tipo libre de riesgo
y la Beta multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se correlaciona la
rentabilidad del fondo con el desempefio de un
indice benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0 indica que no
hay correlacion y 1,0 indica una perfecta

Alfa Jensen -0,26 -0,09 -0,11

R Cuadrada 1,00 1,00 1,00

correlacion
La volatilidad del promedio de los retornos en
Tracking exceso versus la benchmark. Se usa como una
Error 056 033 039 medida de la calidad del seguimiento de la
benchmark.

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe, mejor sera

el 1,00 0,10 0,28 la rentabilidad histérica ajustada por riesgo del
Sharpe
fondo
Desviacion Mide la dispersiéon de los valores dentro del
Estandar 22,59 21,78 21,67 periodo.

Fuente: Unidad de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg y www.fidelity.com

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°7.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grafico N°8.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

FCOMUS M2USITCD

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo para la Seleccion de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Estd constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Unidad de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracion, en donde se obtiene una calificacion
individual.

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
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacion general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

A continuaciéon, se muestran las variables y las
ponderaciones paralas 5 variables utilizadas en el Modelo
para la Seleccion Calificacién de Emisores Locales.

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacion Proceso de

Riesgos. 2508

Rentabilidad acumulada en el

)0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios | 25%

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacién del modelo.

A continuacién, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccién de Fondos Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Nombre del fondo: Fidelity MSCI Communication Services

US3160928731

Total del Activo (M): $752,50

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Matriz de Not: Nota a
Resultados B L C: acion General
Seg ento Obtenida Médulo
Calificacion 78,50% 78,50% 19,63%
Riesgos
‘ RENT’:?;IDAD 28,65% 100,00% 10,00%

RENTABILIDAD 9
T 100,00% 15,00% 741636
anos
VOLATILIDAD 50,00% ‘ 12,50%

Fuente: elaboracién Unidad de Riesgos.

Participaciéon Maxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo $3 762 500,00
Evaluado

De acuerdo con el andlisis realizado por la Unidad de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el Fidelity MSCI Communication Services obtiene
una calificacion general de 74,63%. Segun la escala de
calificacion, el emisor “Sujeto Valoracién”, considerar
elementos adicionales.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesion profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790

Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr







| JUDICIAL

5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del analisis
del ETF Fidelity MSCI Communication Services.

a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversion dadas las
limitaciones estructurales del mercado financiero nacional.

b)El ETF Fidelity MSCI Communication Services posee acciones
(99,16%) en las principales compafiias de comunicacion de los
Estados Unidos (mercado profundo y organizado), y su valor de
mercado ronda los $752.50 millones.

c) Es un instrumento que exhibe una alta concentracion en el sector
comunicacion (96,82%). De ahi que, una caida en el sector podria
impactar en una gran proporcion al ETF.

d)Los indicadores del ETF de referencia, de desempefio histérico y
de riesgo son favorables; dada las condiciones econémicas a nivel
mundial.

e)Es un instrumento que exhibe un volumen regular de negociacion
de acuerdo con las escalas internas del Proceso de Riesgos.

f) El Fondo ETF posee un “benchmark” o referencia, el cual permite
hacer comparaciones y darle seguimiento al instrumento.

g)De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion tres estrellas, lo cual evidencia un emisor de calidad,
conocido y con experiencia.

h)Considerando, que el horizonte de tiempo de inversién para el
caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor muestra una rentabilidad de 3 afios
(1.84%) y 5 afios (5.66%) muestran indices de rentabilidad
positivos y similares al benchmark de referencia (S&P 500 Total
Return Index)

—

El modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$3,762,500.00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

j) Los Exchange Traded Funds son instrumentos de renta variable
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones
Internacionales Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera destinada a
inversiones intemnacionales.

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del ETF Fidelity MSCI Communication
Services.

a) Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos
razona que el ETF Fidelity MSCI Communication Services, 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 de riesgos,

Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

" Republica de Costa Rica Rept’lbllca de Costa Rica

del Poder Judicial

sus rentabilidades positiva en el mediano y largo plazo,
aumento en activos asignados, la calificacion de riesgo por
parte de Morningstar, y la calificacion general (74,63%)
obtenida aplicando el modelo para la Seleccién de Fondos
Internacionales.

b) Se sugiere una participaciéon maxima que se adapte al monto
aprobado de inversién en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacién global de activos.
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Mercado Internacional

Los principales indices accionarios estadounidenses
presentaron un comportamiento bajista en setiembre,
en medio de un mercado que aln mantiene una
volatilidad importante. El indice Dow Jones Industrial
Average disminuy6 3.50% cerrando en 33,507 puntos,
el indice S&P 500 retrocedi6 4.87% cerrando en 4,288
puntos, y el indice tecnolégico Nasdaq bajé 5.83%
cerrando en 13,219 puntos.

Gréfico de lineas
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Fuente: Bloomberg

El comportamiento de los principales indices
accionarios estadounidenses durante el mes de
setiembre se debié a varios temas importantes entre
los que podemos mencionar:

A) La Reserva Federal de Estados Unidos continlda
manteniendo su tono agresivo sobre cuanto trabajo
falta alin por hacer para controlar la inflacion, abriendo
fuertemente la posibilidad de realizar un nuevo
aumento de 25 puntos base en su reunion de
noviembre lo cual llevaria el rango de la tasa de politica
monetaria a 5.50% - 5.75%. Esta situacion ha estado
ocasionando volatilidad en los mercados ya que
aumenta los temores de que se pueda producir una
desaceleracién econdémica mayor a la esperada.

B) La inflacién se sigue mostrando resistente a las
herramientas de politica monetaria aplicadas para
tratar de controlarla. La tasa de variacion anual del IPC
en Estados Unidos en agosto de 2023 ha sido
del 3,7%, 5 décimas superior a la del mes anterior. La
variacion mensual del IPC ha sido del 0,4%, de forma
gue la inflacion acumulada en 2023 es del 3,5%.

C) Sumado al punto anterior, el sector empleo de
Estados Unidos aun no muestra sefiales de
debilitamiento debido a las altas tasas de interés, lo
cual se traduce en un mayor poder adquisitivo para los
estadounidenses y por ende una mayor dificultad para
controlar las presiones inflacionarias, lo cual podria
respaldar aun mas a la FED para mantener altas las
tasas de interés por mayor tiempo de lo anticipado
anteriormente por los mercados.

D) Los precios del petréleo han venido mostrando un
importante aumento en las Ultimas semanas debido a
varios factores entre los que podemos mencionar; a-
) Recortes en la produccion por paste de Rusia y
Arabia Saudita lo cual limita la oferta, b-) Fortaleza de
la actividad econ6mica de paises muy importantes
como China y Estados Unidos lo cual eleva las
expectativas de demanda de petrdleo, ¢c-) Disminucién
en inventarios de petrdleo por parte de Estados
Unidos. Esta situaciéon podria complicar aun mas la
lucha contra la inflacién ya que esto podria encarecer
el costo de muchos productos.

Debido a Ilo mencionado anteriormente los
rendimientos de los bonos del Tesoro han aumentado
considerablemente principalmente en el largo plazo
ante la mayor exigencia de rendimiento por parte de
los inversionistas, por la expectativa de que se
mantengan mayores tasas de interés por mas tiempo
de lo esperado anteriormente. El Tesoro a 10 afios
plazo cerré en setiembre con un rendimiento de 4.57%
aumentando 46 puntos base respecto al nivel de cierre
del mes anterior; mientras que el bono a 30 afios plazo
cerré en 4.69% lo que representa un aumento de 49
puntos base respecto al nivel de cierre observado el
mes anterior.

Esta situacién también esté afectando las valoraciones
de los bonos. Los eurobonos de Costa Rica mostraron
un comportamiento bajista en sus precios
principalmente en el largo plazo. El Costar 25 cerr6 el
mes de setiembre con un precio de 97.24 (97.66 el mes
anterior), mientras que el Costar 45 finalizé con un
precio de 96.55 (100.88 el mes anterior).







Mercado Local:

El mes cierra con una tendencia bajista tanto en
colones como en délares.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y
BCCR, cabe destacar el tp 200629 que bajé de precio
en 120 p.b. cerrando al 102.70% por su parte el tp
260929 pas6 de un precio de 118.75% a un 117.83%
entre otros. En délares, el bde45 fue el titulo que bajo
mas de precio en 275 p.b. cerrando al 97.65% por su
parte bde31 pas6 de un 99.60% a un 97%, a su vez
el tp$260826 bajo de precio pasando de un 108.94%
a un 108%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el
periodo en promedio al 4.05%, inferior al periodo
anterior que estaba al 4.40%, el comportamiento
intrames fue hacia el alza finalizando el periodo
alrededor del 5.69%. En colones inici6 el periodo
alrededor del 7.14% inferior al periodo anterior que
estaba en 7.50%, intrames mantuvo una tendencia
estable cerrando alrededor del 7.25%.

Las recompras en colones con subyacente sector
publico iniciaron el mes cerrando en promedio al
7.35% inferior al periodo anterior y a lo largo del
periodo bajé levemente para ubicarse alrededor del
7.20%. En dolares, inicié el periodo alrededor del
6.15% similar al periodo anterior y subid levemente
para ubicarse alrededor del 6.30%.

Algunos emisores financieros salieron a captar
colones en el mercado primario a través de subasta
y suscripciones en firme, y se registré un volumen de
¢13.7 mil millones, monto inferior al periodo anterior
siendo Promérica quien captdé la mayor cantidad
(¢6.5 mil millones) ofreciendo rendimientos de 7%
con una emisioén con vencimiento a setiembre 2028 y
7.05% con vencimiento a marzo 2029.

En délares se registrd un volumen de $10.2 millones,
siendo FINMM quien capté el mayor volumen ($6
millones) con una emisibn con vencimiento a
setiembre 2025 a un rendimiento de 6% y un 5.90%.

En ventanillas por bolsa BSJ fue el que mas capt6 en
colones asignando ¢14.2 mil millones ofreciendo a 12
meses rendimientos del 5.60%. A su vez Mucap
captd ¢¢¢7.8 mil millones ofreciendo en promedio un
5.90% a un afio plazo.

2de?7

En délares, BDAVI fue el que mas capto recursos ($5
millones) a 12 meses plazo ofreciendo un rendimiento
del 4.85%, BIMPR capt6é a un afio a un 5.75% entre
otros.

El Gobierno ha captado en total ¢124 mil millones
(monto inferior al periodo anterior) principalmente con
emisiones de largo y mediano plazo, siendo el tp
251028 con el que mas capté (¢52.3 mil millones) a
rendimientos promedio del 6.75%. En ddélares capto
$14 millones principalmente con el tp$241127 a un
rendimiento de 5.85%.

BCCR por su parte captdé ¢260 mil millones
incorporando su nueva estrategia de captacion de
emisiones de corto plazo de forma semanal. En
dolares no capté.

El panorama en general es incierto debido a diferentes
variables que afectan el entorno tal como el conflicto
geopolitico que continda con la guerra de Rusia y
Ucrania, asi como otras variables econémicas cuyo
comportamiento  sera determinante para las
expectativas de movimientos del mercado como lo es
la inflacion tanto a nivel local como internacional.

En nuestra economia se le debe sumar los ajustes que
ha venido realizando el BCCR a su tasa de politica
monetaria la cual en su Ultima revision permanecio6 sin
cambios por lo tanto se podria esperar que las tasas
en colones tiendan a ajustarse nuevamente hacia el
alza o bien se mantengan en los niveles actuales, al
igual que las tasas en ddlares que podrian
estabilizarse en sus niveles actuales o incluso seguir
presentando ajustes al alza, considerando las
préximas revisiones de la tasa de la reserva federal asi
como sus similares en otros paises.

Ademas, las tasas de interés podrian estar
determinadas por el déficit fiscal y el crecimiento
economico a partir de las expectativas de la inflacién,
asi como la calificacion crediticia que nos mantengan
las calificadoras de riesgo, entre otros factores.







Actividad econémica local Exportaciones e Importaciones

Segin datos del IMAE a julio 2023 (dltima o~
informacion disponible), la actividad econdémica o
mostré un aumento interanual de 6.3% mayor al 3.3% N
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Las industrias que mostraron un mayor crecimiento o pyo
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interanual en la actividad econémica del pais en julio .

2023 fueron: Construccion con 22.7%, Actividades
profes, cient, téc, admi y servicios de apoyo con
12.3%, e Industria manufacturera con 7.9%. Por su
parte el Unico sector que mostrd un decrecimiento fue
Administracién publica y planes de seguridad social
con -0.3%.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCCR

Las reservas de divisas del BCCR con corte a
setiembre 2023 acumularon un saldo de US$11,262
millones, lo que representa un aumento de 0.4% o de
US$42 millones respecto al mes anterior; donde es
importante mencionar que el BCCR mantiene una
Sector externo part.icipaci(?n muy activa _comprando divisas en las

sesiones diarias de negociacion en el MONEX.

Las exportaciones en agosto 2023 mostraron un

aumento interanual de 17.5% y acumularon un saldo Reservas Monetarias del BCCR (millones de Uss)
de US$12,020 millones (US$10,230 millones
acumulados en agosto 2022). 11,262

Por su parte, las importaciones presentaron un
crecimiento interanual de 7.2% en agosto 2023, con

un saldo acumulado de US$14,863 millones :
(US$13,860 millones en agosto 2022). ‘ | | ‘
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& s”’* & s & &"$ FTLE
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR







Tipo de cambio

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de
MONEX al cierre de setiembre fue de ¢541.23 lo que
representa un aumento mensual de ¢3.32. El menor
TCPP durante el mes fue ¢533.09 negociado el 13 de
setiembre, mientras que el TCPP mayor fue ¢541.68
negociado el 22 de setiembre. Durante el mes se
negociaron en promedio US$36.4 millones diarios,
monto menor a los US$39.4 millones negociados el
mes anterior.

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex
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Con corte a setiembre el tipo de cambio promedio
ponderado de MONEX acumulé una apreciacion de
9.39%, equivalente a una rebaja de ¢56.11 si se
compara con el TCPP del cierre diciembre 2022 (que
fue de ¢597.34).

Devaluacion / Apreciacién acumulada - TC Prom. Pond. Monex
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

El total de compras que realizé el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante
setiembre alcanz6 los US$265.5.0 millones
(US$256.0 el mes anterior), y realiz6 ventas por
US$2.2 millones (US$1.8 millones el mes anterior).

Operaciones cambiarias del SPNB

B Compras " Ventas

Millones de dolares

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

En el mes de setiembre el BCCR intervino en el
mercado  cambiario  con operaciones  de
estabilizacion para evitar fluctuaciones abruptas en el
tipo de cambio. Realiz6 ventas por US$3.9 millones
el pasado 29 de setiembre. Desde el pasado mes de
febrero el BCCR no realizaba intervenciones en el
mercado cambiario para evitar fluctuaciones fuertes.
Ademés del ingreso de divisas por la actividad
turistica, se cree que los actuales niveles de tasas de
interés en colones aunado a la deflacion actual
generan una tasa real que sigue motivando en cierta
forma (aunque en menor grado que meses atras) el
ingreso de capitales extranjeros en busca de
oportunidades de inversién en colones, a pesar de la
disminucién de la TPM (Tasa de Politica Monetaria)
en los ultimos meses. Lo mencionado anteriormente
mantiene el nivel acumulado de apreciacién del
colén, lo cual se ha venido estabilizando conforme ha
venido estabilizando la TPM.

Intervencion cambiaria BCCR

mCompras W Ventas

386
8.6

Millones de délares

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR







Agregados monetarios

El crédito total al sector privado, con informacion a
setiembre 2023 decrecid a una tasa interanual de
-1.5%. En moneda local el crecimiento fue de 3.3% y
en moneda extranjera decreci6 -7.9%.

(rédito Total al Sector Privado
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

A setiembre 2023 los depdsitos a plazo en colones
mostraron un crecimiento interanual del 9.5%, mientras
gque los depositos en dblares decrecieron
interanualmente -6.2%. En términos absolutos en el
ultimo mes los depdsitos en moneda extranjera
disminuyeron en ¢668 millones, mientras que los
depédsitos en moneda local aumentaron en ¢10,260
millones.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Situacion Fiscal

Al finalizar agosto del 2023 se mantuvo un superavit
primario de 1,4% del PIB, equivalente a ¢649.797
millones. Este resultado se debi6 al control del gasto
primario, rubro que crecié 2,2%, ubicandose por
debajo del crecimiento histérico promedio de 10,8%,
al mismo tiempo que se situ6 por debajo en 0,3 p.p
del PIB, si se compara, en términos de PIB (8,7%),
con el mismo periodo del afio anterior (9,0%).

El déficit financiero registr6 una desmejora al
alcanzar ¢952.156 millones (2,0% del PIB 2023),
¢289.830 millones mas si se compara con el mismo
periodo del afio anterior, cuando se registr6é un déficit
de ¢662.326 millones (1,5% del PIB 2022). Dicha
diferencia se explica, en gran medida, por los
ingresos extraordinarios que se registraron a agosto
del 2022 por ¢184.864 millones (0,4% del PIB 2022).

A agosto, la razén Deuda/PIB alcanzé
preliminarmente 60,6% del PIB 2023 proyectado por
el BCCR en el Informe de Politica Monetaria (IPM) de
julio 2023, esto significd una diferencia de -3,2 puntos
porcentuales (p.p.) del PIB, en comparacion con el
cierre 2022 (63,8% del PIB 2022).

Los ingresos totales alcanzaron la cifra de
¢4.699.230 millones (10,0% del PIB 2023),
presentaron una diferencia neta por ¢74.396 millones
si se compara con el mismo periodo 2022, cuando
alcanzaron ¢4.624.834 millones (10,5% del PIB
2022)8, eso significé una tasa de crecimiento de
1,6%. El gasto total alcanzé ¢5.651.385 millones
(12,1% del PIB 2023), esta cifra crecié 3,3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior
(¢5.472.024 millones, equivalente a 12,4% del PIB
2022).

Resultado del Gobierno Central
Acumulado a agosto de cada afio
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda

Fuente: Elaboracion propia con datos de Hacienda







Inflacién

En setiembre 2023 se presenté una variacion
acumulada en la inflacion de -1.75% lo que representa
una importante disminucion respecto al afio anterior
(8.41% en setiembre 2022); mientras que
mensualmente aumentd 0.11 (-0.16% el mes anterior).
Por su parte la variacion interanual a setiembre fue de
-2.24% lo cual es menor al dato del mes anterior con
-3.28%.

Inflacion acumulada a setiembre de cada afio (%)

8.41

1.50 1.47

Hm X =u

2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

Durante el mes de setiembre las divisiones con mayor
efecto en la variacion mensual del IPC son: Alimentos
y bebidas no alcoholicas e Informacion vy
comunicacion.

De los 289 bienes y servicios que integran la canasta
de consumo, 49% bajaron de precio, 40% aumentaron
de precio y 11% no presentaron variacion.

Varios meses con una tendencia a la baja en el tipo de
cambio ha generado una disminucién en el costo de
las importaciones; asi como la relativa estabilidad que
habia tenido el precio del petréleo ayudé a disminuir la
factura petrolera. Estos dos aspectos en conjunto han
sido de vital importancia para la reducciéon en la
inflacion que se ha observado en los Gltimos meses.

Inflacién interanual (%)

= Var % Inter.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Tasas de interés

La Tasa Basica pasiva (TBP) cerré en setiembre
2023 en un nivel de 5.58%; lo que significa una
disminucién de 15 puntos base respecto al cierre del
mes anterior. Por su parte la TBP promedio del mes
fue de 5.65%.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), en sesion del 20 de setiembre de 2023,
acordé mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
en 6,50% anual.

Para decidir el nivel de la TPM, la Junta Directiva del
BCCR evalla el comportamiento reciente y la
trayectoria de los pronésticos de la inflacion y de sus
determinantes macroeconémicos. La decision,
ademds, toma en consideracion la evaluacion del
entorno macroecondémico actual y sus perspectivas,
asi como de los riesgos asociados a la proyeccién de
inflacion.

El Banco Central conduce su politica monetaria sobre
la base de un esquema de metas de inflacion. En este
contexto, la politica monetaria tiene caracter
prospectivo y utiliza la TPM como principal
instrumento para establecer su postura de politica.

Tasa bisica pasiva / Tasa politica monetaria
==TPM ==TBP

Rendimiento %

Fuente: Haboracién propia con datos el BCCR

Fuente: Elaboracion propia con datos de Hacienda







Perspectivas econdOmicas BCCR

Estimacion

2023 2024
0:9 0,2.

PIB crecimiento real

Cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) 05 0,3
Saldo activos de reserva (% del PIB) 1.5 15
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 14,6 12:9
Gobierno Central (% del PIB) :
Resultado financiero ' 0,0 0,0
Resultado primario ' 0,0 0,1
Variacién interanual del IPC * -1,9 05
Agregados monetarios y crédito (variacion %) °
Liquidez total (M3) 0,5 0.1
Crédito al sector privado ] 04
Moneda nacional 0,2 07
Moneda extranjera 4,0 0,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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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 informacibn de los riesgos
financieros asociados al Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
(FJPPJ), 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 gque se materialicen.

Los indicadores de riesgos presentados en
este documento se fundamentan en las sanas
practicas de gestion de riesgos, necesarias
para minimizar el impacto en el portafolio de
inversiones del FIJPPJ y fortalecer la toma de
decisiones de los Comités técnicos y del
Organo de Direccion.

En primera instancia, se analizan las variables
macroeconOmicas que inciden en el portafolio
de inversiones, tales como la inflacion, 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

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

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 célculo 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, andlisis 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.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Il. Aspectos para la gestion de . TablaN?l
. Limites de Riesgos FIPPJ
ries g oS Limites de Tolerancia de Riesgos
_ _ Apetito Capacidad

En e'nero 2018, se consideré pertinente e — e
cambiar la metodologia de céalculo de los SRR — —
: : H Coeficiente de crédito 4.00% 5.01% - 6.00%
indicadores de riesgos del Fondo de oo — ot o
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, racion Macaulay — —

1 H uracion Modificada U .01% - 6.
con el fin de obtener una herramienta Sl — L A L
facilitadora de la gestion del riesgo financiero. WiEado dE [ iz SEWrcsl — I

9 , g . Indicador de Cobertura de Liquidez 1.503.50 0M5I(I:-I0m5‘; 1’3::?;1
Por tanto, para el célculo de los indicadores P ——— =L 21 S
de riesgos se utilizan los servicios, las TE T AR CCTI)
. L. L L. Fuente: Proceso de Riesgos.
matrices y los vectores del dltimo dia habil del
mes brindados por la empresa Valmer Costa Asi mismo, se muestra los limites
Rica S.A., alineada con los indicadores y determinados para los emisores del sector
estandares del mercado y apegada a la privado:
normatividad de las distintas - _ TablaN®2
Limites emitidos para emisores del sector

Superintendencias (CONASSIF, SUGEVAL, privado.

SUGEF, SUPEN y SUGESE).

Por otra parte, los célculos de los diferentes Valores emitidos por el sector 100%
indicadores van de acuerdo con lo indicado privado

en el Manual de metodologias de célculo e e ROl
para los indicadores de riesgos financieros, Limites por escala de calificacion AAA 100%
aceptados por el Comité de Riesgos y AA 70%
aprobados por la Junta Administradora en la A 45%
sesion N° 4-2020 celebrada el 17 de febrero Fuente: Proceso de Riesgos.

del 2020.

En vista de que la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN), considerd razonable y
pertinente clasificar los activos financieros
adoptando la Norma Internacional de
Informacion Financiera (NIIF 9), a partir de
febrero 2020 se opté por calcular los
indicadores de riesgos financieros de acuerdo
con la siguiente tabla.

Mediante sesion ordinaria N°120 del Comité
de Riesgos, de fecha 22 de junio de 2023, se
aprobaron los limites de apetito, tolerancia y
capacidad correspondientes a los riesgos
gue se detallan seguidamente:

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Tabla N°3 e Al costo amortizado: en este modelo el

Clasificacion de Indicadores Financieros

. activo  financiero se  conserva
de acuerdo con el Modelo de Negocio

considerando el objetivo de mantener

LS L los activos para obtener los flujos de
i Costo alor razonable con Valor I"ﬁ.ZOI'I_ﬂE ]
Indicadores Amortzado | S | e efectivo contractuales y que las

R e 3 3 condiciones contractuales dan lugar,
Ty 3 3 en fechas especificas a flujos que son
T T — < u Gnicamente pagos de principal e
L L L — ¥ d intereses sobre el importe del principal
Por Emi 4 I o .
Pg: inr:tllsﬁr:'lento v ] ] pen diente.
Por moneda 4 0] 0]
Por plazo A ] A
: . : e Al valor razonable con cambios en
Duracon Modicada ! Y > resultados: Se consignan en este
: . modelo cuando no se pudieran aplicar
* R d las condiciones de los dos modelos
TS T e R : ' citados anteriormente.
Se Aplica al Rendimiento Total del Portafolio
Escenarios de sensibilidad ] A

Fuente: Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, en la sesion
ordinaria N°76, los miembros del Comité de
Riesgos aprobaron el contenido de la
Propuesta de Célculo de Indicadores
Financieros del Portafolio de Inversiones del
FJPPJ, segun el Modelo de Negocio.

Clasificacion 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.
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[1l.  Variables Macroecondmicas al 30 de setiembre de 2023

Figura N° 1

Variables macroeconémicas entorno local

-2.24

TIPO DE CAMBIO

¢540.96

6.50%

5.58%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

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 econémica del pais. De acuerdo
con el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC), la variacion interanual del IPC
alcanzé el -2.24%, lo cual se encuentra por
debajo del rango meta de largo plazo del
Banco Central de Costa Rica (BCCR).

Por su parte, el tipo de cambio de compra para
las operaciones en el sector publico no
bancario cerr6 en ¢540.96 y la venta en
¢541.50. En comparacion con el tipo de

3.23%

cambio de compra del mes anterior (¢537.64)
aumento en ¢3.32.

En cuanto a las tasas de interés, se destacan
las principales:

1. Tasa de Politica Monetaria (TPM): se
registré en 6.50%.

2. LaTasa Bésica Pasiva (TBP): se ubica
en 5.58%.

3. La Tasa Efectiva en Dolares (TED): se
encuentra en 3.23%.
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A continuacién, se hace referencia a indicadores de riesgos que permiten determinar el
comportamiento del mercado internacional ante movimientos en la economia.

Figura N° 3

Indicadores de riesgo mercado internacional

17.52

5.04

4.57

Fuente: Bloomberg.

Indice VIX

El indice VIX también conocido como indice
del miedo, nace en la década de los noventa
de la mano de la CBOE (Chicago Board
Options Exchange), mide las expectativas del
mercado en cuanto a la volatilidad futura. El
indice de volatilidad (VIX) trata de cuantificar
el sentimiento de “miedo” a través de la
volatilidad implicita de las opciones
con vencimiento a 30 dias sobre el indice S&P
500, representa una medida de las
expectativas del mercado sobre la volatilidad
del mercado de valores para el proximo
periodo de 30 dias. El VIX presenta una
correlacion negativa con el indice de
referencia, en este caso el S&P 500, si este
sube el indice VIX baja, y viceversa.

Bonos del Tesoro de USA a 2 afios

El bono a este plazo de vencimiento refleja la
agresividad de la politica monetaria que esta
llevando la FED, mostrando el impacto en un
corto plazo en los mercados.

Bonos del Tesoro de USA a 10 afos

El comportamiento de estos instrumentos
financieros es relevante porque se utiliza
como referencia para calcular la prima de
riesgo que deben pagar otros paises para
financiarse en los mercados internacionales,
incluido Costa Rica. La prima de riesgo o
riesgo soberano es un sobreprecio que paga
un pais para financiarse en los mercados, en
comparacion con otra naciéon. Para calcularla,
en América se usa como referencia el bono
del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
plazo.

El bono a este plazo de vencimiento es la
principal referencia para los mercados
financieros, aqui se reflejan las expectativas
sobre el crecimiento e inflacién a largo plazo,
este bono no esté sensible a los cambios en
politica econémica como los bonos de corto
plazo. Ademas, este bono es utilizado como
un instrumento que brinda seguridad ante
periodos de incertidumbre.
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IV. Composicion del portafolio de
inversiones del FJPPJ al 30 de
setiembre de 2023

La cartera de inversiones del FJPPJ contiene
386 titulos valores, concentrados en 68
instrumentos financieros; posee un valor facial
colonizado de setecientos treinta y ocho mil
doscientos ochenta y dos millones setecientos
treinta y ocho mil setecientos veintinueve
colones con doce céntimos
(¢738,282,738,729.12), distribuido de la
siguiente manera:

Tabla N°4
Composicion del portafolio de Inversiones del
FIPPJ
Al 30 de setiembre de 2023

Portafolio al 30/09/2023

PORTAFOLIO VALOR FACIAL VALOR DE MERCADO
Cartera de Inversiones #726,193,036,632.98
. (1737,785,348,299.52
Cuenta Corriente colones (5,251,448,807.31
Cuenta Corriente ddlares (6,838,253,288.83
Total (/738,282,738,729.12 ¢737,785,348,299.52

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de inversiones.

El siguiente grafico muestra el valor facial del
portafolio de inversiones en el lapso de un
ano.
Gréfico N° 1
Valor Facial del portafolio del FIPPJ
Setiembre 2022 — Setiembre 2023

N Direccion de la Junta Administradora
'\PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

| J UDICIAL del Poder Judicial

" Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

$738,282,738,729.12

700,000,000,000.00
690,000,000,000.00
680,000,000,000.00

670,000,000,000.00
sep2  oct22  nevR  dicl2 el fbld marl  abrd  may23 jundd U3 a3 sepld

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

El portafolio presenté variaciones debido a las
compras por ¢19,169,194,233.96 y
vencimientos de ¢14,099,248,399.18
realizados durante el mes.

Gréafico N° 2
Adquisiciones de titulos seglin emisor
Setiembre 2023

674,870,374 ;39

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

Gréafico N° 3
Vencimientos de titulos e intereses
Setiembre 2023

2,775,702,800.00; 20%

4 BIMPR
M BPROM
4 MADAP
M PRIVA
M FDESY
MG

M BCCR

M BCR

2,733,286,900.00; 19%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de Inversiones.
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1. Composicién por moneda del
portafolio de inversiones:

La composicion por moneda colonizada (valor
facial) de la cartera al 30 de setiembre de 2023
es del 73.86% en colones, 19.08% en ddlares
y 7.06% en UDES. Se destaca que conforme
las actas N° 110-CR-2022 y 111-CR-2022, el
Comité de Riesgos emiti6 el criterio con
respecto a la adquisicion de titulos en
Unidades de Desatrrollo.

Grafico N° 4
Composicion por moneda del portafolio
Setiembre 2023

M Colones M Doélares UDES

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

En la siguiente tabla se detalla el valor facial
de portafolio segun la moneda:

Tabla N°5
Composicion por moneda del portafolio
Al 30 de setiembre de 2023

Colones Ddlares UDES

#543,362,795,436.71 | #142,486,099,082.41 | #52,433,844,210.00

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

2. Composicién por plazo del portafolio
de inversiones:

Se muestra que el 9.06% corresponde al
corto plazo, 39.51% al mediano plazo y
51.43% al largo plazo.

Grafico N° 5
Composicion por plazo del portafolio
Setiembre 2023

i Corto plazo @ Mediano plazo i Largo plazo

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

3. Composicién por tipo de mercado del
portafolio:

Segun el valor de mercado del portafolio se
presenta el 94.98% en el mercado local y
5.02% en el mercado internacional. Se
destaca que el Fondo realizé las primeras
inversiones en mercados internacionales a
partir de diciembre 2021

Gréfico N° 6
Composicién por tipo de mercado del
portafolio
Setiembre 2023

W Local

i Internacional

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

4. Composicion del portafolio por
modelo de negocio:

Los instrumentos de la cartera de inversiones
estan clasificados como valor razonable con
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cambios en otro resultado integral (65.09%),
valor razonable con cambios en resultados

(5.02%) y costo amortizado (29.89%).

Gréfico N° 7
Composicion del portafolio segin modelo de
negocio

37,000,225,057.22 ;
~ 15.0;

| Costo amortizado
220,537,525,012.45 ;

i Valor razonable con cambios
en ofro resultado integral

I Valor razonable con cambios
en resultados

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

5. Comportamiento de inversiones en
mercados internacionales:

En sesion N° 42-2021 del 18 de octubre de
2021, la Junta Administradora del Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
autorizé la ejecucion de inversiones en
mercados internacionales, siendo que, en
diciembre 2021, se realizaron las primeras
operaciones y posteriormente, se han ido
realizado nuevas adquisiciones.
Seguidamente se muestra el comportamiento
del valor de mercado total y por instrumento
correspondiente a las inversiones que se
mantienen en el portafolio al 30 de setiembre
de 2023.

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Grafico N° 8
Valor de mercado total inversiones
internacionales
Setiembre 2022 - Setiembre 2023

39,000,000,000.00 37,000,225,057.22
37,000,000,000.00

35,000,000,000.00 ’,
33,000,000,000.00 ’
31,000,000,000.00 P ik e
29,000,000,000.00 L
27,000,000,000.00
25,000,000,000.00
23,000,000,000.00
21,000,000,000.00
19,000,000,000.00
sep22 oct-22 now22 dic-2? ene23 feb-23 mar23 abr-23 may-23 un-23 jul23 ago23 sep23
= = = Internacional

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

*Se da incremento en las posiciones durante los meses de setiembre 2022; febrero,
julio y setiembre 2023 debido a la adquisicién de nuevas inversiones.

Se destaca que, para estos instrumentos
internacionales, al 30 de setiembre 2023 el
Fondo ha percibido dividendos por la suma de
¢1,099,601,742.83.

Gréafico N° 9
Distribucion de dividendos
A setiembre 2023

¢23,191,782.87

¢835,127,956.79

MPINCMII mQQQ ™ SPY

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Proceso de Inversiones.
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V. Indicadores de riesgo
financiero del portafolio de
inversiones del FIPPJ.

A continuacioén, se presentan los resultados
obtenidos para los diferentes indicadores de
riesgos financieros.

1. Riesgo de Mercado:

Es el riesgo derivado de la variacién en el
valor de mercado en la cartera de
negociacién 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 utiliz6 el Valor en Riesgo (VaR),
especificamente el VaR histérico regulatorio
y el VaR paramétrico. Para el calculo del
riesgo de precio no consideran los
instrumentos catalogados como costo
amortizado.

i. VaR histérico regulatorio:

El VaR histérico calculado es una técnica
utiizada 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.

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

El VaR historico al cierre de mes es de 3.01%
de la cartera del FIPPJ clasificada como valor
razonable con cambios en otro resultado
integral y cambios en resultados. Se interpreta
asi: existe un 5% de probabilidad de que esta
porcion del portafolio de inversiones tenga
una pérdida de hasta ¢15,620,019,122.60
dado un horizonte de tiempo de 21 dias. Se
encuentra dentro del nivel de apetito.

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 ndmero,
para el calculo del método paramétrico se
necesita la desviacion estandar, el nivel de
confianza y el horizonte de tiempo; es
calculado con guinientas veintiuna
observaciones, con un nivel de confianza del
99.00% y con un horizonte temporal de 1 dia.

El VaR paramétrico al cierre del mes es de
2.65%. Se interpreta asi: la pérdida potencial
por variaciones en los factores de riesgo es de
hasta el 2.65% 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 ¢13,717,386,370.41. Se
ubica dentro del limite de apetito.

Seguidamente se muestran los graficos
correspondientes a estos indicadores de
precios.
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Gréfico N° 10
VaR Histérico Regulatorio
Setiembre 2023

7.00%

6.00%

TOLERANCIA

2.00%

300%

2.00%

100%

0.00%
Jun-23 jui-23 ago-23 sep23

W CEPACIDAD  CITOLERANCIA EEEIAPETITO == Resultados VaR Histérico

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Gréfico N° 11
VaR paramétrico
Setiembre 2023

. - CAmapAaD
6.00%

TOLERANCIA
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. CAPACIDAD TOLERANCIA = APETITO  —@—VaR Paramétrico %

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Paramétrico del portafolio sin la posicién; por
lo tanto, se presentan como ejemplo, el
calculo del Var Marginal del portafolio
eliminado la posicién de los diez titulos que
aportan una menor y mayor contribucién al

VaR de la cartera de inversiones al cierre de
mes. Ver anexo N°1 con la conformacién del
activo total.

en resultados que conforman la cartera de
inversiones del FJPPJ. Se elimina la posicion
del portafolio y se vuelve a calcular el VaR

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 setiembre 2023

ISIN DIAS POR PERDIDA MAXIMA ESPERADA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. PORTAFOLIO PVO:I?I'KAFI(‘)II‘.IGO

VENCER (MONTO) ESPERADA (PORCENTAIE) MONTO PORCENTAJE
CRG0000B58I1 4461 2,471,388,114.48 8.09% 13,285,459,104.46 2.59%
CRG0000B99I5 3206 361,979,242.70 6.68% 13,404,646,399.18 2.61%
CRG0000B5713 2308 272,466,478.27 4.67% 13,463,497,003.55 2.63%
CRBCCROB5301 1791 294,611,020.61 4.83% 13,468,347,673.85 2.63%
CRBPROMB2464 1772 245,634,732.05 4.91% 13,509,992,184.63 2.63%
CRG0000B2814 2420 1,724,921,697.23 5.81% 13,584,409,325.08 2.63%
CRG0000B60I7 1225 618,025,931.96 4.01% 13,446,641,570.16 2.63%
US46090E1038 0 347,771,305.87 10.55% 13,565,281,188.43 2.63%
CRG0000B28H6 2157 1,172,018,552.47 5.82% 13,603,096,010.77 2.64%
CRG0000B7917 1557 878,632,841.82 4.50% 13,582,158,164.47 2.64%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Tabla N°7
Resultado del VaR sin la posicion de los titulos

que aportan un menor VaR Marginal del portafolio de inversiones

Al cierre de setiembre 2023

A DIAS POR PERDIDA MAXIMA ESPERADA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. PORTAFOLIO VAR MARG. PORTAFOLIO
VENCER (MONTO) ESPERADA (PORCENTAJE) MONTO PORCENTAJE
CRBCT00B0390 1067 109,152.89 0.01% 13,717,572,993.95 2.66%
CRG0000B13J4 2034 330,059,799.98 2.60% 13,659,574,362.12 2.66%
IEO0B8JDQYO60 0 408,580,497.33 3.10% 13,655,612,570.15 2.66%
CRFDESYB0358 320 63,756,496.01 2.13% 13,695,230,989.58 2.66%
CRBCRSFL0011 0 1,212,246,670.02 19.59% 13,768,658,126.37 2.66%
CRBPROMB2274 969 42,887,019.51 0.86% 13,678,804,698.06 2.66%
CRMADAPB2855 990 319,169.93 0.01% 13,717,398,189.67 2.67%
CRBCRO0B3719 3135 397,013,416.56 4.87% 13,637,813,637.30 2.67%
CRBCIEOB0299 25 104,045,643.64 1.04% 13,656,972,876.53 2.69%
CRICE00B0234 598 210,158,287.24 1.35% 13,758,434,300.22 2.74%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Las tablas anteriores muestran los titulos de la
cartera que presentan una menor y una mayor
contribucién al VaR Marginal. Se interpretan
asi: los activos que aportan un menor o0 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.

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. Es
calculado con guinientas veintiuna
observaciones, con un nivel de confianza del
99,00%, con un horizonte temporal de 1 dia 'y
con la posicibn de la cartera en ddlares
clasificada como valor razonable con cambios
en otro resultado integral y cambios en
resultados.

El VaR Cambiario al cierre de mes es de
0.84%. Se interpreta asi: con una probabilidad
de un 1%, se pueden obtener pérdidas de
hasta 0.84% del valor de la cartera, como
resultado de las variaciones en los tipos de
cambio de ddlares; por consiguiente,
¢1,081,811,616.95.

Este indicador
seguimiento.

se utiliza para fines de

Grafico N° 12
Comparativo Riesgo Cambiario
Setiembre 2022 - Setiembre 2023

0.80% 0.84%
0.70%
0.60%

sep22 o2  nov22  die22  ene23  feb23 mar23  abr23  may23  jun23  juk23  ago23  sep23

==@=VaR Cambiaria

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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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. 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 afios. 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 célculo del indicador.

Al cierre del mes, el portafolio de inversiones
del FIJPPJ presenta una duracion de 4.06
afios y se ubica en el rango de tolerancia. Al
compararse el resultado respecto del mes
anterior, se muestra un aumento en la
duracion, producto de la composicion de la
cartera de inversiones, de acuerdo con la
estrategia de la Unidad de Gestion de

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Portafolios, la cual considera las condiciones
del mercado.

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 disminucién del 1% de
la tasa de interés, en qué medida impacta esta
variacion el valor del portafolio.

El portafolio de inversiones al cierre de mes
presenta una duracion modificada de 2.77%,
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
0 aumentan un punto.

Grafico N° 13
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracién
Macaulay
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Grafico N° 14
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracién
Modificada
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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
relacibn 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 duracién del calculo de la convexidad.

Tabla N°8
Convexidad del portafolio de inversiones
Al cierre de setiembre 2023

30-09-2023 16.18
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema
Valmer Costa Rica.

El siguiente grafico muestra el resultado del
calculo de la duracién ajustada con el calculo
de la convexidad ante variaciones de la tasa
de interés del (+-)1%.

Grafico N° 15
Comparativo Riesgo de Tasa de Interés-
Duracién Modificada-Convexidad
Al 30 de setiembre de 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El resultado de la duracion ajustada con el
calculo de la convexidad se interpreta asi:
ante un aumento en las tasas de interés del
1%, el valor del portafolio de inversiones
disminuird en un 2.69%; ademas, ante una
disminucion en las tasas de interés del 1%, el
valor de la cartera de inversiones aumentara
en un 2.86%.

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 mes.

En la siguiente tabla se muestran las pérdidas
estimadas méaximas ante un cambio en la tasa
de interés por situaciones adversas en el
mercado.
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Tabla N° 9
Pruebas de Estrés del Riesgo de Precio
Al cierre de setiembre de 2023

Direccién de la Junta Administradora

X PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
J UDICIAL del Poder Judicial
Republica de Costa Rica Repiblica de Costa Rica

ESIRES VALOR DE MERCADO PERDIDA ESTRES MONTO | PERDIDA ESTRES
ESTRES DEL PORTAFOLIO PORCENTAJE

1%

¢#510,321,923,107.61 -(#8,000,753,179.30 -1.54%
2%

$#502,321,169,928.31 -¢16,001,506,358.60 -3.09%
3%

#494,320,416,749.01 -¢24,002,259,537.90 -4.63%
4%

486,319,663,569.71 -¢32,003,012,717.21 -6.17%
5%

$478,318,910,390.40 -#40,003,765,896.51 -7.72%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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
¢8,000,753,179.30  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 FIPP)J:

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
resultado de este indicador es positivo;
permite observar el efecto en el portafolio
dada una cesacion de pagos de acuerdo con
la diversificacién de emisores de la cartera de
inversiones.

El riesgo crédito de la cartera de inversiones
es de 2.85% del portafolio de inversiones. Se
interpreta asi: existe una probabilidad de
pérdida de hasta el 2.85% del portafolio de
inversiones dada una cesacion o impago de
los emisores.

Grafico N° 16
Comparativo coeficiente de riesgo de crédito
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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
las Normas Internaciones de Informacion
Financiera (NIIF 9), asi como en la
conformacion de reservas de capital
regulatorio (principalmente, determinadas por
Basilea Ill).
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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 evaluacion, la entidad
deberd 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.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

Republica de Costa Rica

del Poder Judicial

El monto del deterioro corresponde a
¢30,956,063.58. En cumplimiento a lo
solicitado por la Superintendencia de
Pensiones mediante oficio SP-484-2022, en
julio 2022 se realizé la implementacion del
cambio en la metodologia para el calculo de la
pérdida esperada, lo cual se fundamenta en el
uso de probabilidades histéricas y un Unico
método de valuacion para toda la cartera
(valor razonable); razén por la cual se denota
una disminucion en el calculo del deterioro en
comparacion con junio 2022, de doscientos
setenta y seis millones cuatrocientos sesenta
y ocho mil ochocientos veintiin colones con
noventa y dos céntimos (¢276,468,821.92).

Grafico N° 17
Célculo deterioro portafolio de inversiones
Setiembre 2022- Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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iii. Calificacion de los emisores del portafolio de inversiones del FIPPJ segln la Calificadora

de Riesgos:

La siguiente tabla muestra los emisores del portafolio de inversiones del FIPPJ y su respectiva
calificacion segun la Calificadora de Riesgos.

Tabla N°10: Calificacion de Riesgos segun Calificadora de Riesgos

ESCALA NACIONAL
Emisor Calificadora de Riesgos Calificacion Perspectiva
Largo Plazo Corto Plazo

Banco de Costa Rica SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Banco Nacional de Costa Rica Fitch Ratings scr AA+ (CR) SCR 2+ (CR) Estable
Banco Popular y de Desarrollo Comunal Fitch Ratings scr AA (CR) SCR 2 (CR) Negativa
Prival Bank (Costa Rica), S.A. SCRiesgo AA+ (cri) Observacion
Banco Lafise S.A. SCRiesgo AAA CR1+ Estable
Banco Promerica de Costa Rica, S.A. SCRiesgo AAA (cri) F1+ (cri) Observacion
Banco Improsa S.A. de Costa Rica SCRiesgo AAA (cri) F1+ (cri) Observacion
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) Fitch Ratings AAA(cri) F1+ (cri) Estable
Banco Davivienda (Costa Rica), S.A. Fitch Ratings scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Banco BAC San José, S.A Fitch Ratings scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Scotiabank de Costa Rica Fitch Ratings Acri) Fi(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 19 de octubre de 2023.

La siguiente tabla expone los emisores (fondos inmobiliarios) de la cartera de inversiones y su

respectiva calificacion:

iv. Calificacién de los fondos inmobiliarios del portafolio de inversiones del FJPP)

Tabla N°11: Calificacion de Riesgos fondos de inversion

Calificadora

Participante Calificacion
BCR - Fondos de Inversién S.A. BCR Comercio y la Industria. SCR AA3 (CR) SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. BCR Inmobiliario no Diversificado SCR A+3 (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 AA+3 (CR) SCRiesgo
Vista Fondos de Inversién S.A. Fondo Inmobiliario Vista SCR AA3 (CR) SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. F.I.D.P. Parque Empresarial Lindora SCR BBB+3 (CR) SCRiesgo
BN sociedad administradora de fondos de Inversiéon S.A. Rl Dle Desarrollo De Frgyectos De CRAAF SCRiesgo
nfraestructura Publica - 1

Fuente: Elaboracién propia con datos de SCRiesgo. Datos actualizados al 19 de octubre de 2023.
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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 demés
agrupaciones importantes de la cartera de
inversiones.

Es importante mencionar que, para medir el
grado de concentraciobn por emisor se
estableci6 la siguiente escala; no obstante, a
la concentracion por instrumento, plazo, tasa
y moneda no se le define limite producto de la
dependencia con la estrategia de inversiones;
sin embargo, se le brinda seguimiento.

) Tabla N°12
Rango de Indices de Concentracion

Apetito Capacidad

Por Emisor 0,20 a 0,50 0,51 a0,65 0,66 a 0,80

Direccion de la Junta Administradora

4 PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
ﬁi J UDICIAL del Poder Judicial
™ Repblica de Costa Rica Republica de Costa Rica

Fuente: Proceso de Riesgos.

A continuacion, se muestran los resultados de
riesgo de concentracion del portafolio de
inversiones por emisor, instrumento, moneda,
plazo y tasa al cierre de mes.

Grafico N° 18
Concentracion por emisor
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

De acuerdo con la escala actual, se presenta
en el nivel de apetito con 41.93% de
concentracion.

Por otra parte, en los ultimos dos afios la
cantidad de emisores del portafolio de
inversiones se ha incrementado, dado que se
estdn considerando emisores bancarios
privados con calificacién AA e instrumentos en
los mercados internacionales. Invertir en
emisores bancarios privados AA o A reduce el
riesgo de concentracibn 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 inversion. Seguidamente, se
detalla el porcentaje del portafolio colocado en
emisores bancarios privados de acuerdo con
su calificacion de riesgos y se muestra que los
porcentajes invertidos se encuentran dentro
de los limites establecidos.

Tabla N°13
Limites emitidos para emisores del sector
privado

Limites por sector segun calificacion de los emisores bancarios

Valores emitidos por el

L 100%
sector privado

Escalade | Porcentaje Res'ultado
calificacién | maximo Setiembre
2023
imi AAA 100%
llrr.ll.tes E)’or escala de 6 .
calificacion
AA 70%
6.30%
A 45%

0.00%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones
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Gréfico N° 19
Concentracién por instrumento
Setiembre 2022 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.

Como se muestra anteriormente, la cartera de
inversiones presenta un nivel de concentracion
del 24.72% por instrumento.

Grafico N° 20
Comparativo concentracion por moneda
Setiembre 2022 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.

Como se muestra en el gréfico anterior, la
cartera de inversiones presenta un nivel de
concentracion de moneda en 61.88%.

Direccién de la Junta Administradora
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Grafico N° 21
Comparativo Concentracién por plazo
Setiembre 2022- Setiembre 2023
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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 concentraciéon
por plazo de 25.70%.

Grafico N° 22
Concentracién por tipo de tasa
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

La cartera de inversiones (valor de mercado),
al cierre de mes presenta un nivel de
concentracion en tasa fija del 87.75% por
¢647,395,856,339.38 y un 12.25% en tasa
variable por ¢90,389,491,960.14.

Un portafolio altamente concentrado en tasas
fijas se puede ver afectado de manera

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790

Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr

20

25.70%

25.53%

ago-23

sep-23







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 0 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.

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
Riesgo de Liquidez, el Indicador de Cobertura
de Flujos, el Indicador de Cobertura de
Ligquidez y se realizan pruebas de estrés.

i. Indicador de Riesgo de Liquidez de
mercado:

El indicador de riesgo de liquidez se calcula
con la informacién 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. El resultado de
este indicador permite observar el efecto que
puede presentarse en el portafolio de
inversiones del FIJPPJ, por la venta de una
posicion a descuentos inusuales.

Direccién de la Junta Administradora
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El indicador de riesgo de liquidez de la cartera
de inversiones del FIJPPJ es de 3.76%. Se
interpreta asi: en caso de liquidar operaciones
de manera anticipada se podrian presentar
pérdidas de hasta el 3.76% del portafolio de
inversiones clasificado como valor razonable
con cambios en otro resultado integral y
cambios en resultados. Esta pérdida
representaria hasta ¢19,505,250,359.17.

Grafico N° 23
Comparativo Riesgo de liquidez
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Valmer Costa Rica y el Sistema de
inversiones.

ii. 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 sesion 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 continuacién, se detalla el resultado del
Indicador de Cobertura de Liquidez.

Grafico N° 25
Indicador de Cobertura de Liquidez
Setiembre 2023
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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
es de 4.81 veces. Se interpreta asi: los fondos
de activos liquidos de calidad cubren en 4.81
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 establecido
para el indicador.

iii. 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. A
continuacion, se detalla el resultado del
Indicador de Cobertura de Flujos:

Gréfico N° 26
Indicador de Cobertura de Flujos
Setiembre 2022 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia Proceso de Riesgos.

Segun gréfico anterior, el resultado del ICF de
la cartera de inversiones es de 3.98 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 3.98 veces las
obligaciones del mes.
iv. 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.
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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, 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 ¢27,948,290,453.88. Estos
escenarios son positivos dado que ayudan a
aproximar las pérdidas generadas por
movimientos atipicos en el mercado.

Tabla N°14. Pruebas de Estrés - Riesgo de
liguidez
Al cierre de setiembre de 2023

PERDIDA ESTRES
PORCENTAJE

$#27,948,290,453.88 5.39%
¢46,195,870,411.10 8.91%
$64,443,450,368.32 12.43%
(182,691,030,325.54 15.95%

10 ¢100,938,610,282.76 19.47%
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica

ESTRES PERDIDA ESTRES

(|~ (N

5. Indicadores de Rentabilidad:

i. Rendimiento de mercado:

El siguiente grafico muestra el resultado del
rendimiento del portafolio de inversiones a
partir de setiembre 2022, en comparacién con
un rendimiento de mercado, el cual esta
compuesto por los valores cuota de las
Operadoras de Pensiones Complementarias,
obtenidos de la pagina de la Superintendencia
de Pensiones (SUPEN).
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Grafico N° 27
Rentabilidad del portafolio de inversiones
Setiembre 2022- Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Proceso d Inversiones y del
Sistema Valmer Costa Rica.

Al cierre de mes se generd una rentabilidad
del 8.88%, la cual se encuentra por encima del
rendimiento objetivo establecido para el afio
2023 (5,10%). Asimismo, en comparacion con
el rendimiento de mercado (Operadoras de
Pensiones Complementarias), muestra una
posicién superior por 0.38%. Destaca que,
este rendimiento es un célculo interno de la
Unidad de Gestién de Portafolios, el cual
considera una metodologia similar (existen
diferencias metodoldgicas) que lo permiten
comparar con el rendimiento de mercado
transmitido por Valmer.

En segundo lugar, los ratios son una
herramienta que permite medir el desempenfo
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.
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Tabla N°15

Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder

Ratio

Beta

Judicial

Indicadores de rentabilidad

Resultad
o

0.525

Interpretacion

Mide la relacién 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 a 1 implica que si hay un
impacto en el mercado al Fondo le impacta menos vy, si
es superior a 1, el Fondo amplifica o magnifica el
impacto.

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Alfa Jensen

0.0176

Rentabilidad extra lograda por el gestor de un fondo, tras
ajustarla por su riesgo beta.

Treynor

0.0627

Rendimiento generado sobre el activo sin riesgo por
cada unidad de riesgo asumida frente al indice de
referencia.

Sortino

0.584

Exceso de rendimiento por encima de un determinado
objetivo. Cuanto mayor sea el valor de la ratio, mejor
sera la estrategia en términos del riesgo asumido.

Info Ratio

0.113

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.

Sharpe Ratio

0.892

Medida de rentabilidad y riesgo, la cual divide la
rentabilidad del portafolio entre su volatilidad, tras
ajustar la rentabilidad por la tasa libre de riesgo.

Downside
Risk

0.0564

Medida de varianza, sélo consideran los rendimientos
inferiores respecto del limite tolerado; por tanto, explica
el peor escenario de una inversion, o cuanto puede ser
la pérdida del gestor.

Tracking
Error

0.033

Mide la magnitud o desviacién del Fondo con respecto a
su indice de referencia o "benchmark".

Fuente: Elaboracion 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 setiembre 2023, se
visualiza un rendimiento nominal de 6.14%,
inflacion de -2.24% y un rendimiento real de
8.57%.

Grafico N° 28
Rendimiento contable del portafolio de
inversiones
Agosto 2023- Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Proceso de Inversiones.

iii. Andlisis 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.

a. Impacto en el valor del portafolio
de
variables

ante las variaciones las

principales
macroecondmicas.

Tabla N° 15
Analisis de Sensibilidad
Al cierre de setiembre 2023

FECHA 31-ago-23

VALOR DE MERCADO $#515,311,196,923.30
VALOR DE MERCADO

SENSIBILIZADO #488,376,082,702.13
VALOR DE CARTERA $#727,504,545,054.38
PERDIDA MONETARIA -($26,935,114,221.17
PERDIDA PORCENTUAL -5.23%

IMPACTO TASA FIJA 100

IMPACTO TASA FLUCTUANTE 100

IMPACTO CUPON CERO 100
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IMPACTO DEUDA darle seguimiento y monitoreo a las posibles
GUBERNAMENTAL 100 pérdidas en condiciones atipicas del mercado,
IMPACTO DEUDA PUBLICA 100 en los que se afectan las curvas de descuento
IMPACTO DEUDA BANCARIA 100

IMPACTO DEUDA CORPORATIVA 100

IMPACTO DEUDA INTERNACIONAL | 100

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
FJPPJ clasificado como valor razonable con
cambios en otro resultado integral y cambios
en resultados ante simulaciones de las
variaciones de las principales variables
macroecondomicas tales como tasas de interés
y tipos de cambio.

b. Escenarios Curve Shift:

Adicional al punto anterior, se presentan otras
técnicas “escenarios sensibilizados” para

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 FJPPJ, de acuerdo con el
valor de mercado calculado con el impacto en
las curvas.

A continuacioén, se muestran los resultados del
escenario paralelo restando o sumando
1,10,30,50 y 100 puntos base.

Grafico N° 29
Escenario de Sensibilidad Paralelo
Al 30 de setiembre de 2023
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+100BPS

104,280,718.82 -104,215,943.54  -1,039,227,582.94  -3,098,353,699.04  -5132,159,769.32 | -10,109,321,703.64







Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

Por ejemplo, en el gréfico anterior se muestra
gue al impactar todos los plazos de las curvas
en -100 puntos base, el portafolio de

inversiones aumentaria en
¢10,763,736,698.95. Por el contrario, al
impactar todos los plazos de las curvas en
+100 puntos base, el portafolio de inversiones
disminuiria en ¢10,109,321,703.64.
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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 grafico se
muestran los resultados de los escenarios
propuestos.

Grafico N° 30
Resultados de Otros escenarios de sensibilidad
Al 30 de setiembre de 2023
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Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

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
disminucion de los flujos en el largo plazo. Por
consiguiente, bajo este escenario la cartera de
inversiones del FJPPJ disminuiria hasta
¢6,007,188,915.32.

BUTTERFLY UP
-2,528,882,734.77

BUTTERFLY DOWN INVERSION
2,707,613,475.30 -247,794,139.19

STEEPENING
-4,973,725,612.30

FLATTENING
134,323,880.81

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
¢6,715,066,808.71.
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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
¢2,528,882,734.77.

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 ¢2,707,613,475.30.

Escenario de Inversioén

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 puntos base pasando los 5 afios de la
curva original. Por lo que, la cartera de
inversiones disminuiria hasta en
¢247,794,139.109.

Escenario Steepening

En esta préactica 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,
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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 FJPPJ disminuiria hasta
¢4,973,725,612.30.

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
¢134,323,880.81.

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
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PVO01. En la siguiente tabla se muestran los
resultados del modulo:

Tabla N°16
Resultado Key Rate Duration
Al 30 de setiembre de 2023

VALOR DE MERCAD ” PERDIDA ANANCIA

ESCENARIO S(E)NSIBILIZAI{):S 0 PERDIDA O GANANCIA MONTO POR(?E::TA.IE c
TOTAL PVO1 518,218,460,343.37 -104,215,943.54 -0.020106%
1D PVO1 518,322,676,008.30 -278.61 0.000000%
1W PVO1 518,322,653,807.29 -22,479.62 -0.000004%
1M PVO1 518,322,561,320.24 -114,966.67 -0.000022%
3M PVO1 518,322,003,142.48 -673,144.43 -0.000130%
6M PVO1 518,321,145,074.94 -1,531,211.97 -0.000295%
1Y PVO1 518,318,302,484.35 -4,373,802.56 -0.000844%
2Y PVO1 518,306,629,031.86 -16,047,255.05 -0.003096%
3YPVO1 518,317,363,650.76 -5,312,636.15 -0.001025%
4Y PVO1 518,344,043,918.20 21,367,631.28 0.004122%
5Y PVO1 518,377,335,272.96 54,658,986.05 0.010545%
6Y PVO1 518,433,331,922.95 110,655,636.04 0.021349%
7Y PVO1 518,507,203,041.82 184,526,754.91 0.035601%
8Y PVO1 518,593,071,856.38 270,395,569.47 0.052167%
9Y PVO1 518,682,458,684.87 359,782,397.96 0.069413%
10Y PVO1 518,772,572,042.53 449,895,755.62 0.086798%
15Y PVO1 518,429,713,198.88 107,036,911.97 0.020651%
20Y PVO1 518,534,048,299.16 211,372,012.25 0.040780%
30Y PVO1 518,480,494,209.94 157,817,923.03 0.030448%

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 ¢104,215,943.54 producto del
impacto en los plazos de la curva.

VI.  Cumplimiento de limites de
acuerdo con el Reglamento de
Gestion de Activos (RGA) de la
(SUPEN).

Destaca que, en el Reglamento de Gestion
de Activos se establecen los limites
prudenciales para la gestibon 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.
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Tabla N°17
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 67. Al 30 de setiembre de 2023

. L|m|t? Actual Diferencia
Criterio Normativo
a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 60%.
El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, en el articulo 6 del acta de la sesién 1782-2023, celebrada el
30 de enero del 2023 acordd el ajuste de este porcentaje, el cual debe alcanzarse conforme lo establecido en el
Transitorio VII del RGA. Al 31/01/2024 se debe mantener un maximo de 79%. Publicado en la Gaceta N°22 del
07/02/2023. 80% 9.66%
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 ampliacién del limite cumple con lo establecido en el articulo 62 de
la Ley de Proteccién al Trabajador. 50.00% 45.19%
Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 7.26%
Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 9.08%
Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal y Subsidiarias 10.00% 8.75%
Conglomerado Financiero Grupo Mutual Alajuela — La Vivienda de Ahorro y Préstamo y Subsidiarias 10.00% 8.18% 9.00% 7.18%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00% 7.12%
Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00% 10.00%
Grupo Financiero Davivienda 10.00% 8.01% 9.00% 7.01%
Grupo Financiero Improsa 10.00% 7.54%
Grupo Financiero Lafise 10.00% 10.00%
Grupo Prival 10.00% 8.61%
Grupo Financiero BCT S.A. 10.00% 9.74%
e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones. 10% 10.00%

Fuente: Proceso de Riesgos.

Tabla N°18
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 68. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 68. Limites por tipo de instrumento FINivel Il
Limite
Criterio Normati
i.Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individual

iodad

b. Titulos repr ivos de pi
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 15% en instrumentos de nivel Il. 15%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel Ill. 5%

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°19
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 69. Al 30 de setiembre de 2023

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 calificacion de riesgo dentro del grado de inversion.

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°20
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 70. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 70. Limites por emisor
Limite
Emisor Normativo
Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de instrumentos que estén autorizados en la asignacion
estratégica de activos y en la politica de inversion 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 autorizacidn mencionado en el parrafo
anterior, no se cumplio con aspectos requeridos en los principios del gobierno de las inversiones establecidos en este 0%
Reglamento, la Superintendencia de Pensiones puede requerir a la entidad no incrementar sus posiciones en los
instrumentos que corresponda y presentar un plan de reduccion de riesgos, esto sin perjuicio de lo que se determine de
conformidad con lo establecido en otros Reglamentos.

Diferencia

-4.63%

Como se muestra en las tablas N°17, N°18, N°19 y N°20 Unicamente se mantienen excesos en los siguientes
limites:

Tabla N° 21
Exceso de limites de acuerdo con el (R.G.A) y los limites prudenciales del FIPPJ
Al 30 de setiembre de 2023

Articulo Criterio Limite R.G.A Limite Actual Diferencia
Prudencial
FJPPJ
N°70 Instrumentos “no autorizados”. 0.00% 0.00% 4.63% -4.63%

Fuente: Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, el portafolio invirtié6 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
gue estan siendo gestionados para su alineamiento.
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VIl. Riesgos no financieros

1. Indicadores de proyectos

Se consideran los grandes proyectos a
implementar en la organizacion y que se
encuentren alineados al cumplimiento del
Plan Estratégico FJPPJ. Por lo cual, se
destaca el proyecto de implementacion
del “Marco de Gobierno y Gestién de
Tecnologia de Informacion de la JUNAFO”
vinculado con el eje estratégico
tecnolégico consignado en dicho plan.
Como seguimiento de su avance, se utiliza
como indicador el “porcentaje de
cumplimiento de  Tecnologia de
Informacién”, el cual es calculado por
parte de la Unidad de Tecnologia de
Informacién de la JUNAFO.

Para este indicador se definieron los
siguientes limites de riesgo, tomando
como referencia la ejecucion del Plan de

Direccién de la Junta Administradora

P PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
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Accién FJPPJ012, se destaca que los
niveles establecidos corresponden al
cumplimiento anual.

Tabla N° 22
Limite interno indicador de proyectos

Apetito Tolerancia Capacidad
40% 39,99% hasta 35% 34,99% hasta 30%

Fuente: Proceso de Riesgos.

A continuacion, se detalla los resultados
obtenidos al cierre de los meses de
agosto y setiembre 2023:

Tabla N° 23
Limite interno indicador de proyectos

RESULTADOS
Setiembre 2023
36.00%

Fuente: Proceso de Riesgos.

Agosto 2023
36.00%
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Conclusiones

El portafolio de inversiones del FJPPJ, al 30 de setiembre de 2023, posee un valor facial de
¢738,282,738,729.12, con respecto al mismo periodo del afio anterior presenta un aumento
de ¢35,792,659,021.95 y en comparacion con el mes anterior, se genera un aumento de
¢7,595,335,664.74.

Se mantiene saldo disponible en cuenta corriente por ¢12,089,702,096.14 representa el
1.64% del portafolio.

Los resultados de los indicadores de riesgo de precios:
VaR Historico regulatorio se encuentra en 3.01% dentro del limite de apetito (4.00%).
VaR Paramétrico se encuentra en 2.65% dentro del limite de apetito (5.00%).

El resultado del indicador de coeficiente de crédito, duracion modificada y concentracién por
emisor y liquidez se encuentran dentro del rango de apetito establecido. El indicador de
cobertura de liquidez y duracién Macaulay se encuentran en el nivel de tolerancia.

Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo calculados de
concentracién por moneda, plazo e instrumento y tipo de cambio 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 Gestion de Activos de la SUPEN.
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IX. 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:

1. Continuar con el seguimiento al comportamiento de las tasas de interés locales e
internacionales y tipo de cambio para la toma de decisiones de las inversiones.

2. Dar especial atencion al comportamiento de la inflacion y su efecto en las expectativas de
rendimientos futuros para el FIPPJ.

3. Continuar buscando opciones en el mercado que ayuden a disminuir el grado de
concentracién por emisor.

JENNY MARIA Firmado digitalmente

por JENNY MARIA JOSE ANDRES Firmado digitalmente
GUILLEN GUILLEN GUARDADO LIZANO VAN
GUARDADG (le?r’:/r)zonj 0.25 VARGAS (Flzsmgoz&m.ao
(FIRMA) 16:35:54 -06'00" (FIRMA) 16:27:32 -06'00'

Licda. Jenny Guillén Guardado

MBA. Jose Andrés Lizano Vargas
Gestora de Riesgos

Jefe Proceso de Riesgos
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1. Anexo 1: resultados del VaR Marginal del portafolio del Poder Judicial:

Tabla N°24
VaR Marginal del portafolio de inversiones

Al 30 de setiembre de 2023

ow | owsron | etromambava | FRCETI | SR | pormarous
(PORCENTAIJE) MONTO PORCENTAIJE
CRG0000B58I1 4461 2,471,388,114.48 8.09% 13,285,459,104.46 2.59%
CRG0000B99I5 3206 361,979,242.70 6.68% 13,404,646,399.18 2.61%
CRGO000B57I13 2308 272,466,478.27 4.67% 13,463,497,003.55 2.63%
CRBCCROB5301 1791 294,611,020.61 4.83% 13,468,347,673.85 2.63%
CRBPROMB2464 1772 245,634,732.05 4.91% 13,509,992,184.63 2.63%
CRG0000B2814 2420 1,724,921,697.23 5.81% 13,584,409,325.08 2.63%
CRG0000B60I7 1225 618,025,931.96 4.01% 13,446,641,570.16 2.63%
US46090E1038 0 347,771,305.87 10.55% 13,565,281,188.43 2.63%
CRGO000B28H6 2157 1,172,018,552.47 5.82% 13,603,096,010.77 2.64%
CRG0000B7917 1557 878,632,841.82 4.50% 13,582,158,164.47 2.64%
CRBNCROB1869 2909 195,033,232.12 4.07% 13,546,370,925.92 2.64%
CRG0000B78I9 985 972,717,124.34 3.96% 13,575,243,507.66 2.64%
CRBCRSFG0224 0 168,069,880.66 10.15% 13,639,731,594.93 2.64%
CRG0000B96I1 1764 1,192,809,459.62 5.22% 13,634,709,123.51 2.64%
CRG0000B99G9 1709 448,603,707.96 4.62% 13,621,892,003.71 2.64%
CRBSJO0B2531 1681 140,700,962.66 4.38% 13,608,219,813.21 2.64%
CRMADAPB2863 1019 127,197,668.90 4.68% 13,622,251,394.82 2.64%
CRBPROMB2068 799 403,660,287.77 8.09% 13,562,294,210.07 2.64%
CRG0000B29H4 715 1,809,922,958.47 3.34% 13,589,186,398.62 2.64%
CRGO000B35H1 4132 155,515,779.83 7.00% 13,689,539,435.46 2.64%
CRG0000B8319 2786 199,143,427.94 5.15% 13,602,785,186.06 2.64%
CRG0O000B48H4 1081 201,693,901.21 3.88% 13,680,681,126.85 2.64%
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sn | Oaseor | peromamixma | e, | pormaouo | poRafouo
(PORCENTAJE) MONTO PORCENTAIJE
CRBCCR0B4338 523 22,266,956.34 3.53% 13,706,849,840.48 2.65%
CRG0000B91G6 1317 837,015.16 1.87% 13,717,155,141.51 2.65%
CRG0000BO1H3 3476 776,339.11 2.51% 13,717,073,929.79 2.65%
CRGO000B5615 507 50,593,396.80 2.84% 13,670,861,529.37 2.65%
CRBPDCOB7663 266 125,865,629.42 3.49% 13,623,036,207.62 2.65%
CRG0O000B64H1 2573 20,214,296.36 1.62% 13,715,880,466.93 2.65%
CRG0000B26H0 171 128,680,536.92 2.13% 13,709,240,755.41 2.65%
CRG0000B20J9 3835 106,111,395.22 1.91% 13,712,562,400.30 2.65%
CRVISTALO014 0 35,411,770.41 3.94% 13,717,841,591.88 2.65%
CRG0O000B88HO 1675 8,053,249.83 2.40% 13,712,573,662.69 2.65%
CRBCRO0B3735 1493 79,216,444.43 4.15% 13,673,439,299.85 2.65%
CRICEO0B0200 1418 49,056,185.03 1.44% 13,714,012,519.18 2.65%
CRG0000B79H9 349 62,475,272.90 2.22% 13,688,446,436.35 2.65%
CRG0000B70G0 777 41,200,829.82 1.43% 13,713,010,971.90 2.65%
CRFGSFILO014 0 782,399,671.81 9.33% 13,720,186,652.03 2.65%
00BPROME0940 226 4,619,819.92 0.85% 13,713,734,175.07 2.65%
CRBSJ00B2242 680 47,692,615.34 3.63% 13,693,465,689.53 2.65%
CRMULTIL0O018 0 185,708,149.71 1.93% 13,716,074,736.00 2.65%
US4642865251 0 32,734,818.24 4.89% 13,711,488,574.89 2.65%
CRPRSFILO019 0 66,176,090.51 0.86% 13,716,317,006.01 2.65%
CRFDESYB0374 873 56,755,722.91 2.27% 13,666,164,631.62 2.65%
CRBSJO0B2259 537 86,533,525.47 3.42% 13,666,721,920.46 2.65%
CRG0000B4518 1942 108,814,881.47 1.56% 13,707,928,875.53 2.65%
US78462F1030 0 1,346,799,211.86 7.54% 13,656,180,021.58 2.65%
CRBCRSFL0029 0 269,972,027.93 8.63% 13,731,308,451.51 2.65%
CRG0000B4411 142 13,457,087.39 1.20% 13,706,752,224.44 2.65%
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sn | Oaseor | peromamixma | e, | pormaouo | poRafouo
(PORCENTAJE) MONTO PORCENTAIJE
CRBPROMB2357 977 40,493,446.38 2.47% 13,692,963,475.58 2.65%
CRBNSFIL0290 0 28,569,247.48 1.26% 13,727,529,879.12 2.65%
CRG0000B38I3 1047 30,125,886.78 2.06% 13,701,514,645.61 2.65%
US92204A5048 0 71,003,738.12 6.20% 13,712,138,645.57 2.65%
CRBSJ00B2283 751 74,423,937.92 3.70% 13,690,796,762.08 2.65%
CRPRIVAB0458 324 1,012,521.49 0.10% 13,718,396,217.05 2.65%
CRICEO0B0143 433 42,222,030.51 0.76% 13,710,094,869.48 2.65%
CRBDAVIB0369 295 50,789,418.93 1.77% 13,672,798,591.55 2.65%
CRBPROMB2480 1059 44,184,446.28 2.04% 13,692,490,071.69 2.65%
CRBIMPRB1019 21 19,395,304.30 1.29% 13,710,773,486.79 2.65%
CRG0000B0O7J6 1495 38,746,287.79 1.84% 13,696,209,811.25 2.65%
CRBDAVIB0377 321 60,736,824.03 1.82% 13,664,019,486.76 2.65%
CRICE00B0226 1765 19,088,476.34 0.95% 13,700,201,341.35 2.65%
CRBDAVIB0351 200 50,576,930.49 1.61% 13,671,258,582.65 2.65%
CRBDAVIB0476 1358 133,711,900.11 2.25% 13,597,885,869.62 2.65%
CRMADAPB2806 163 37,795,331.72 1.51% 13,691,855,240.71 2.65%
CRBIMPRB0912 53 31,195,871.38 1.56% 13,707,897,850.26 2.65%
CRBIMPRB0938 60 32,130,607.91 1.60% 13,707,999,777.43 2.65%
CRGO0000B80IS 115 294,084,144.17 1.74% 13,651,021,933.28 2.66%
US92204A2078 0 64,627,918.69 7.56% 13,740,886,825.99 2.66%
CRPRIVABO516 804 3,290,025.66 0.16% 13,714,454,636.63 2.66%
CRBCT00B0390 1067 109,152.89 0.01% 13,717,572,993.95 2.66%
CRG0000B13J4 2034 330,059,799.98 2.60% 13,659,574,362.12 2.66%
IEO0B8JDQ960 0 408,580,497.33 3.10% 13,655,612,570.15 2.66%
CRFDESYBO0358 320 63,756,496.01 2.13% 13,695,230,989.58 2.66%
CRBCRSFL0O011 0 1,212,246,670.02 19.59% 13,768,658,126.37 2.66%
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DIAS POR PERDIDA MAXIMA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. VAR MARG.

ISIN VENCER ESPERADA (MONTO) ESPERADA PORTAFOLIO PORTAFOLIO

(PORCENTAJE) MONTO PORCENTAIJE
CRBPROMB2274 969 42,887,019.51 0.86% 13,678,804,698.06 2.66%
CRMADAPB2855 990 319,169.93 0.01% 13,717,398,189.67 2.67%
CRBCRO0OB3719 3135 397,013,416.56 4.87% 13,637,813,637.30 2.67%
CRBCIEOB0299 25 104,045,643.64 1.04% 13,656,972,876.53 2.69%
CRICE00B0234 598 210,158,287.24 1.35% 13,758,434,300.22 2.74%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER JUDICIAL

Acta N° 123-CR-JA-2023 del Libro de Actas Electrénico

Fecha de Sesién: 21/9/2023

Comité de Riesgos

Informacién General

Acta de la Sesion Ordinaria N° 123-2023 celebrada por el Comité de

Riesgos del FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL PODER

JUDICIAL (FJPPJ) a las 13:30 horas del 21 de setiembre de 2023.

Asistencia

Miembros del Comité

Puesto

MGR. Pedro Aguilar Moya

Presidente y Miembro Externo

Dr. Juan Carlos Segura Solis

Director

PhDGR. Alexander Arguedas Vindas

Director

Lic. Parris Quesada Madrigal

Secretario de Actas

Invitados

Puesto

MPM. Oslean Mora Valdez

Director a.i de la Direccién de la Junta
Administradora del FIPPJ

Licda. Ingrid Moya Aguilar

Subdirectora a.i de la Direccion de la Junta

Administradora del FIPPJ

MBA. José Andrés Lizano Vargas

Jefe de Proceso de Riesgos
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Licda. Jenny Guillén Guardado Apoyo técnico del Proceso de Riesgos
Lic. Fabian Guillén Mora Apoyo técnico del Proceso de Riesgos

Miembros ausentes y causa de su ausencia

Nombre Puesto Justificacion

Asuntos  personales vy
Lic. Freddy Chacon Arrieta Director autorizacion de la
JUNAFO.

Asuntos tratados:

El master Pedro Jesus Aguilar Moya, presidente del Comité de
Riesgos, inicia: “Primero que todo, muy buenas tardes, esper0 que se
encuentren muy bien, de esta manera damos inicio a la sesion ordinaria del
Comité de Riesgos del FIPPJ, hoy 21 de setiembre de 2023.

Primero vamos a hacer la comprobacion del quorum, por acé esta don
Juan Carlos, bienvenido”.

El integrante Juan Carlos Segura Solis, responde: “Hola, buenas
tardes”.

El presidente Aguilar Moya, indica: “Buenas tardes. Y don

Alexander”.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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El integrante Alexander Arguedas Vindas, dice: “Muy buenas tardes a
todos y a todas™.

El presidente Aguilar Moya, contintia: “Y mi persona Pedro Aguilar
presente. Estando el quorum, posiblemente se nos une don Parris en unos
minutos, vamos a avanzar con la agenda que tenemos para el dia de hoy que
tiene como temas:

Detalle:

l. Aprobacion del acta 122-CR-JA-2023 de la sesion ordinaria del
25 de agosto de 2023.

Il.  Informe mensual del asesor externo (setiembre 2023).

1. Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de
agosto 2023.

IV. Analisis de emisores.

I. Fondos inmobiliarios
Ii. Fondos de liquidez

V.  Riesgo Estratégico.

VI. Riesgo Legal.

VII. Revision anual de la metodologia de riesgos financieros.

VIIl. Temas varios.
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i. Oficio N° 0682-JUNAFO-2023

(Estamos de acuerdo con la agenda?”

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de agenda.

ENTRA EL INTEGRANTE PARRIS QUESADA MADRIGAL
ARTICULO 1. COMPROBACION DEL QUORUM

Se comprobo el quérum por lo que se puede iniciar la sesion.
ARTICULO 2. APROBACION DEL ACTA DE LA SESION
ORDINARIA ANTERIOR.

El master Pedro Jesus Aguilar Moya, presidente del Comité de
Riesgos, comienza: “El primer punto que tenemos es la aprobacion del acta de
la sesién ordinaria anterior, similar a otras ocasiones se nos hizo llegar y en
caso de haber algo que mencionar de la misma podemos hacerlo, de lo
contrario procederiamos a la propuesta de acuerdo que seria: Las personas
integrantes del Comité de Riesgos aprueban el acta N° 122-CR-JA-2023 de la
sesion ordinaria realizada el 25 de agosto de 2023.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de aprobacion del acta.

Se acuerda:

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del
Comité de Riesgos aprueban el acta N° 122-CR-JA-2023 de la sesion
ordinaria realizada el 25 de agosto de 2023.

Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

ARTICULO 3. ASUNTOS TRATADOS (ACUERDOS EN FIRME)

Tema. Informe mensual del asesor externo (setiembre 2023).

El master Pedro Jesus Aguilar Moya, presidente del Comité de
Riesgos, manifiesta: “En cuanto a esta parte del informe traigo algo muy
sencillo, no sé si han notado que estoy tratando como de intercalar, viendo un
mes que tenga realmente cosas importantes viendolo a detalle y el otro mes,
como para no ser tan repetitivo, tal vez si hay algo que comentar pues lo
vemos Yy si no, pues hacerlo muy general. La vez pasada pues si vimos a
grandes detalles todo lo que fue la actualizacion del informe de perspectivas
economicas, entonces traigo esta Unica filmina, igual, no sé si tienen alguna

duda del informe que les pasamos porque todo estd muy similar.
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A nivel internacional lo que hemos venido hablando en estos meses
donde las inflaciones han seguido retornando, pero mas lento de lo pensado a
sus metas, a las metas de los principales bancos centrales de las grandes
economias y eso hace que las politicas monetarias sigan restrictivas. ;Qué
quiere decir eso? Que los bancos centrales siguen con tendencias altas o
estables, pero estables en niveles altos de sus respectivas tasas de interés y el
mensaje que contindan dando y que se espera se mantenga durante lo que resta
del afio es que si esta tendencia a la baja sigue siendo tan lenta como se ha
visto durante los ultimos doce meses, estan anuentes a poder hacer aumentos
en tasas de interés adicionales.

Entonces eso nos posiciona en algo que ya hemos venido hablando en
los Gltimos dos, tres comités, que el espacio que tiene en este caso el Banco
Central de Costa Rica para poder disminuir eventualmente la tasa de intereés,
pues es sumamente bajo, es casi nulo, ya no por un tema de inflacion, verdad,
porque nosotros deciamos: Es que la inflacion, ya se logré la meta, ya no nos
preocupa que el Banco Central baje tasas. Quiz& eso era razonable hace
algunos cinco o seis meses y eso sigue siendo razonable por esa razon, pero no
en el sentido de que ante tasas de interés internacionales tan altas ya nosotros

no podemos perder esa paridad.
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Y a nivel local, pues continua el buen desempefio a nivel econémico
con las tasas de crecimiento interanual, obviamente siempre hemos visto aqui
un desempefio mucho mas destacado del tema de zonas francas, pero hay otra
serie de sectores internos que de alguna manera que también empiezan a
dinamizarse y lo mismo vemos por el lado fiscal. Ahi por el lado fiscal hay
una discusion en este momento, como lo han visto ustedes tal vez en medios
de informacion como el tema del marchamo, porque para bien o para mal,
aungue el marchamo ha sido ampliamente criticado, pues si representa un
ingreso importante con el cual se acostumbraron a hacer los presupuestos.
Entonces, vamos a ver en que termina esa discusion que de alguna manera
podria hacer un resultado fiscal mas conservador de lo que se tiene en este
momento.

Por otro lado, ya dadas las reducciones, es muy interesante, porque ya
dadas las reducciones de tasas de interés que se han dado en colones, los
premios en colones siguen estando positivos, practicamente que, en todos los
plazos significativamente reducidos, eso si, pero ain positivos. Es interesante
porque a pesar de esta reduccidn que se viene dando en las tasas en colones, a
pesar de que las tasas en dolares, como lo acabo de mencionar hace unos

minutos, estan en niveles altos no se esta observando todavia una dolarizacion
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del ahorro de los agentes econdmicos, eso es interesante y el otro fendbmeno
interesante es que, a pesar de la reduccion del premio en los colones, sigue la
abundancia de dolares.

No hemos visto todavia una depreciacion, una devaluacion del dolar, lo
cual es interesante. Sigue habiendo una abundancia de dolares en el mercado
obviamente mucho tiene que ver con temas ya estructurales como el turismo,
el buen desempefio econémico, etc. Pero pareciera ser que practicamente
durante el proximo semestre esta podria ser una realidad a la que nos
deberiamos estar acostumbrando y es interesante, porque nosotros estuvimos
analizando en varios meses y deciamos: Bueno, cuando ese premio en colones
se reduzca, hay nos vamos a dar cuenta que pasa con la tendencia del dolar y
ya se ha reducido lo suficiente pero el dolar sigue bastante anclado a niveles
estables a la baja que hemos visto practicamente durante todo el 2023.

Y por segundo mes consecutivo la inflacion practicamente se mantiene
negativa, esto no es un dato menos relevante y el otro punto interesante es
cuestionar un poco esta politica monetaria, porque uno dice inflacion negativa,
eso es bueno, pues en realidad no. Recuerden que para eso el Banco Central
tiene una meta de inflacion y una inflacion negativa pues practicamente no

estd dentro de esa meta, entonces deberia estar apostando a poderla ajustar, sin
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embargo, alguien diria entonces puede reducir mas tasas de interés, no, parece
que esta condicionado por lo que hemos venido hablando.

Entonces, hay bastante estabilidad entre lo que menciondbamos del mes
pasado al otro, creo que a nivel de observacién es muy interesante lo que
nosotros tenemos que estar observando con la tendencia estructural del délar
mas alla de lo que pasa con el premio en el corto plazo, con lo que pasa con la
cantidad de dolares en el mercado en general, porque eso nos podria estar
dando una idea del comportamiento, ahi si, del largo plazo entre colones y
dolares, y eso podria claramente ser informacion importante que tenemos en
cuenta dentro de la estructura y la administracion de los portafolios. Muy bien,
eso creeria es lo relevante de mencionar este mes”.

El master Jose Andrés Lizano Vargas, jefe de Procesos de Riesgos,
expresa: “Pedro, tal vez aqui, ahora que revisaba esta presentacion, dos puntos
importantes con respecto a lo que mencionabas con la parte de tasas e
inflacion. La FED el dia de ayer decidi6 mantener las tasas de interés entre el
5,25% y 5,5% y para efectos nuestros tambien el Banco Central mantuvo la
Tasa de la Politica Monetaria.

Entonces, vemos que a nivel local no tenemos ese espacio que

mencionas para seguir bajando tasas, verdad”.
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El presidente Aguilar Moya, expresa: “Si, correcto”.

El master Lizano Vargas, continua: “El presidente del Banco Central,
indica dentro de los factores, la situacion externa con respecto a economias
fuertes como Estados Unidos que han venido incrementando tasas y entonces
eso también les complica a ellos el hecho de poderlas reducir mas y también,
hay factores que se han visto en los Gltimos dias que es el comportamiento del
petroleo, que ha venido aumentando significativamente.

Esto podria significar mas adelante algun tipo de aumento a nivel de
costos, en el caso de los derivados del petroleo, como la gasolina u otros; pero
a nivel local se ve bastante estabilidad. La parte de dolares que llama
significativamente la atencion, generalmente estos son meses estacionales
donde el tipo de cambio comienza a subir porque hay escasez de dolares y
como lo mencionas, no estad pasando esto en el mercado y, aun asi, cuando
vemos mas ajustes con respecto a las tasas de interés, eso no pasa. Entonces es
importante ponerle atencion”.

El presidente Aguilar Moya, dice: “Si, y dos puntos con lo que estas
mencionando de petroleo. Creo que eso podria eventualmente llevar a una
presion en la inflacion, verdad, que le complicaria més a los Bancos Centrales

de economia avanzadas de llegar a la meta, es decir, sostener lo que venimos
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viendo y por el otro lado, totalmente de acuerdo; yo creo que ahi hay una gran
pregunta que todos aqui como analistas deberiamos estarnos haciendo vy
nosotros la venimos hablando hace unos tres, cuatro comités y es si realmente
ha habido un cambio en la oferta estructural de dolares del pais.

Es decir, si sencillamente después de pandemia, después del retorno de
muchas empresas a la region, muchas empresas que se habian ido a paises
lejanos ahora estan regresando y un pais atractivo para regresar es Costa Rica,
siendo el pais con inversion extranjera directa como porcentaje del PIB maés
alta del mundo. Entonces, de pronto y la cantidad dolares natural, el estado
natural de la cantidad de ddlares del pais ahora sencillamente es mayor y esa
inercia de depreciacion del tipo de cambio que estabamos acostumbrados a
verla, pues de pronto ya no es tan persistente como lo que veniamos
acostumbrados, practicamente desde que hemos estado en el esquema de
metas de inflacion.

Muy bien, entonces dado esta previa que en realidad no hay como un
dato pues relevante de cara a lo que va a presentar Andrés, aqui la propuesta
de acuerdo es dar por recibido y conocido el informe de setiembre 2023,

presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento a la Junta
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Administradora del Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Poder Judicial y al
Comité de Inversiones™.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de agenda

Se acuerda:

1. De conformidad con lo anterior, las personas integrantes del
Comité de Riesgos dan por recibido y conocido el informe de setiembre 2023,
presentado por el Miembro Externo y que se haga de conocimiento de la Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial -
JUNAFO y del Comité de Inversiones.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

Tema. Informe de los Indicadores de Riesgos Financieros del cierre de agosto

2023.
El master Jose Andrés Lizano Vargas, jefe de Procesos de Riesgos,

prosigue: “Bueno, como siguiente punto de la agenda del Comité es el

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 12 de 77







Direccion de la Junta Administradora
PODER

5 del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
& ) ] UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repliblxca de Costa Rica

Informe de Indicadores de Riesgos Financieros, en este caso primero hariamos
una actualizacion del portafolio de inversiones.

Lo que es el 31 de agosto de 2023, que para el cierre de agosto el
portafolio cerrd en €730,687,403,064.39, si este dato lo comparamos con ¢l
resultado que tuvimos hace un afio, este refleja un aumento de
27,625,997,355.43 y si lo comparamos con el mes anterior tenemos un
aumento en el portafolio de ¢7,429,270,155.19, o sea, esto considerando las
nuevas inversiones, los vencimientos y los aportes que nos permiten ver ese
incremento en el portafolio.

Es importante indicar que se dio un canje de titulos de corto plazo que
teniamos de gobierno y se cambio por unos titulos a mas largo plazo igual de
Gobierno. Esa operacién fue por un monto de aproximadamente veintiin mil
millones de colones que es un monto importante.

Eso lo vemos aqui, para efectos del canje lo que se da al Gobierno son
titulos con vencimiento al 2024, por aproximadamente ¢21,043,613,100.00,
esto nos genera una ganancia de aproximadamente ¢487,896,091.70, y lo que
se hizo fue hacer un canje por unos titulos a mas largo plazo, que en este caso

son titulos al 2034 y que estaban reflejando un buen rendimiento de las
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opciones que se estan presentando en el mercado. Esto fue parte de lo que se
hizo el mes pasado.

Entre lo que son las compras que se realizaron el mes pasado, tenemos
que se da un monto de 34,500 millones, en este caso se incluye ya lo que es
el canje. Las inversiones se realizaron con los emisores Gobierno, BAC
Credomatic y Banco Promérica, estas fueron todas en colones.

Para efectos de los vencimientos de intereses y principal se recibieron
vencimientos de intereses y principales por €10,314,597,894.21,
principalmente fueron vencimientos de gobierno, después ahi tenemos Bac
Credomatic, Banco de Costa Rica, Desyfin, Banco Promérica y Banco
Improsa, que también presentaron vencimientos. Estos vencimientos si fueron
tanto en colones como en ddlares y, esto, ya a nivel del portafolio, lo que es la
cartera de inversiones a nivel facial tiene un valor de 714,202,469,411.88,
ademas la cuenta corriente colones cerré en €10,395,678,292.65 y la cuenta
en dolares de forma colonizada esta en €6,089,255,359.86. El valor de
mercado de la cartera, nada mas de la cartera de titulos valores es de
€727,504,545,054.38.

El saldo que hay de cuenta corriente tanto lo que es colones como en

dolares tuvieron un aumento, esto mas que todo porque el mes pasado se
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presentaron ingresos importantes por vencimientos e intereses, pero también
se recibieron aportes de la poblacion activa y jubilada. Esto hace que nos
aumente este saldo de cuenta.

El tipo de cambio cerrdé el mes anterior en ¢537.64, comparado con el
mes de julio de 2023 el tipo de cambio era 546.46, esto se refleja una
disminucion de ¢8.82. Entonces, de acuerdo con lo que nos conversaba aqui
Pedro y lo que hemos visto en el mercado es justamente eso, a pesar de que ha
habido ciertos indicadores que podrian provocar un aumento de tipo de
cambio, este no se ha dado y mas bien ha llegado hasta su punto mas bajo
desde hace mucho tiempo. Entonces, el tipo de cambio se ha mantenido con
una tendencia a la baja, ya los altimos dias hemos visto un pequefio aumento,
pero se ha visto en los Gltimos meses un tipo de cambio que ha rondado entre
535 y ha llegado hasta un maximo de 550, que ha sido la tendencia en este
afio.

La posicion en dolares, esta disminuye con respecto al mes anterior,
tenemos un monto de ¢141,163,902,632.34, esto se da porque el diferencial
cambiario bajo 8.82, entonces es normal que tengamos una disminucién en
lo que es la posicidn en dolares del portafolio por ese motivo, ya que no hubo

inversiones nuevas, entonces todo se mantuvo se puede decir que estable.
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Lo que es la distribucion por moneda, actualmente los colones
representan en el portafolio un 73.49%, ddlares esta en un 19.32% vy la parte
de UDES estéd en un 7.19%. es normal ver el aumento en colones ya que las
inversiones que se realizaron y los ingresos del mes, fueron principalmente en
esta moneda, entonces es normal ver ese incremento en la distribucidén por
moneda en el portafolio.

En la distribucion por plazo hubo una disminucién importante en el
corto plazo de julio a agosto, pasamos de 13.60% en el corto plazo a un
11.97%, como les mencionaba hubo un canje de valores, entonces lo que se
hizo fue cambiar titulos de gobierno que vencian en el corto plazo y se
trasladaron a titulos de gobierno que vencen en el 2034, que en este caso es el
largo plazo. En este caso vemos reflejado ya este cambio, tuvimos una
disminucién del corto plazo con respecto al mes anterior y tenemos un
aumento en lo que es el largo plazo.

En este caso al cierre de agosto cerramos en 48.74% concentrado en la
parte del largo plazo, que en el mes anterior habia cerrado en 48.68%. Igual, lo
que es la parte del mediano plazo aumentd, pasamos de 37.72% a 39.28%. Es

normal gque se ejecuten ese tipo de opciones ya que, tanto el mediano como el
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largo plazo en estos momentos es lo que estd generando una mejor tasa de
interés y un mejor rendimiento, verdad.

Ya lo que es el Rendimiento Contable, para efectos del cierre del mes
de agosto, se cerrd con un rendimiento nominal del 6%, que debido a la
inflacion de agosto que fue de -3.28%, nos da un rendimiento real de 9.59%.
Este rendimiento es contable, si vemos ya con respecto a lo que fue la
tendencia desde el afio pasado, vemos que el Fondo ha venido recuperandose
de forma importante en lo que es la parte de rendimientos, esto considerando
que ya hubo un cambio en todo lo que era los precios de los titulos, tasas de
interés y ha habido un poco maés de estabilidad en la parte cambiaria en cierta

forma.

Imagen N°1
Rendimiento Contable
6.07% 6.00%

J m-nJ nw-zﬂ dk-ZZJ |--zs veb-uJ mar—lj abr-23 may-23 ]uElS il; aiza
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15.00
10.00°
527‘ |
5008
0.008 I I
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9.59%
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-2.29%

-3.44% -3.28%

M Rendimientonominal  Minflacién M Rendimiento real

Fuente: Proceso de Riesgos
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Lo que es el comparativo en la parte de rendimiento nominal con lo que
es el rendimiento objetivo, si bien, hubo momentos a principios de afio que ese
rendimiento del portafolio estaba muy por debajo de ese rendimiento objetivo,
ya para efectos de junio el rendimiento del portafolio ha venido superando el
rendimiento objetivo que se tiene marcado por parte del Fondo. En este caso
hemos estado en 5.51%, 6.07% Yy ahora para efectos de agosto se cerrd en un
6%, que estaba por arriba de ese rendimiento objetivo.

Lo que es la distribucidn por mercado, mercado internacional representa
en estos momentos un 4.89%, que nominalmente podemos decir que es de
¢35,577,860,210.20, y lo que es la porcion en mercado local que representa
un 95.11%, que a nivel nominal es de €691,926,684,844.18.

Esta es la situacién en la parte internacional, aqui a nivel internacional
si tenemos al cierre de agosto una disminucion en lo que es el valor de
mercado en los instrumentos, en los ETF’s, que son el SPDR y el QQQ, esto
porque debido justamente a las expectativas de inflacion a nivel de Estados
Unidos y también, lo que es la expectativa con lo que son las tasas de interés,
ha hecho que el mercado estuviera un poco estable y también con una
tendencia a la baja, entonces disminuyd para este mes, después de venir con

una tendencia al alza importante. Igual lo que es la parte de PIMCO, verdad.
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Lo que es el VaR Marginal, que son los titulos que aportan mayor VaR
al portafolio, tenemos algunos fondos inmobiliarios y también titulos de
Gobierno que han venido presentando volatilidad. Entonces, eso es lo que se
ve reflejado aqui con algunos titulos para efectos de gobierno mas que todo,
que han presentado bastante volatilidad. Lo que es el VaR Marginal a nivel de
los instrumentos internacionales, ha mantenido una tendencia a la baja

aproximadamente desde abril y mayo 2023.

Tabla N°1

Limites de Tolerancia de Riesgos
Limites de Tolerancia de Riesgos

Apetto Capacicad

g0 de p
VAR % Historico 400% 5,01% - 6.00%
VAR % Paramétrico 5.00% 6.01% - 7.00%
iesgo de crédito
Cosficients de crédito 400% 5.01%- 6.00%
Deterioro 0.05% 0.061% - 0.07%
iesgo de tasa de interés
Duracion Macaulay 40 5.01-6.00
Duracion Modificada 4.00% 5.01% - 6.00%
iesgo de liquidez
Indicador de Liquidez de Mercado 5.5% 6.51% - 7.50%
: - Minimo  Maximo
Indicador de Cobertura de Liquidez 1.50-3.50 0.500.99 7014050
iesgo de Concentracion

Por Emisor 0,20 20,50 0512065 0,66a 0,80

Indicador de negocio

Rendimiento 5,10% 5,09% hasta 4,80% 4,79% hasta 4,00%

RESULTADOS
Agosto 2022 Julio 2023 Agosto 2023

|
299%

267%
|
288%

0.0043%
| ]
278%

4.15%

Indcad R \ RESULTADOS
Indicador de proyectos Julio 2023 Agosto 2023

% Cumplmiento Tl 40% 39,99% hasta 35% 34,99% hasta 30% 30.00%

Fuente: Proceso de Riesgos

En la parte de los Resultados de los Indicadores de Riesgos Financieros,
aqui a nivel de resumen ;Qué ha pasado a nivel de mercado respecto a los

precios, lo que es el riesgo de precio? Para efectos de indicadores tanto
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histérico como paramétrico, el caso del histérico se ve un aumento, estamos
en 2.99%, el mes anterior era de 2.91%, esto se da porque dentro la
metodologia del VaR historico se contemplan 521 observaciones. En estas
observaciones hubo periodos que estaban considerandose donde habia mayor
estabilidad.

Ahora, conforme vamos avanzando, estos momentos de mayor
estabilidad estan saliendo de estas 521 observaciones y se estan considerando
ahora tiempos donde se ha presentado una mayor volatilidad, ya sea a partir de
la pandemia, a partir de las crisis con contenedores, la guerra de Rusia con
Ucrania. Entonces, esos periodos de volatilidad hacen que a nivel historico
este instrumento tienda a aumentar, porque a nivel de precios, por lo menos en
los dltimos dias se puede decir que el nivel de precios se ha presentado cierta
estabilidad. Veniamos con una tendencia importante al alza, pero en las
Ultimas semanas ya esa tendencia disminuyé y mas bien, se ve un
comportamiento estable entre aumentos de precios y también lo que es
disminucion.

En lo que es el VaR paramétrico, este disminuye en el mes de agosto,
cerramos en 2.67% y en el mes de julio habiamos cerrado con 2.77%,

entonces se presenta una disminucion importante. Esto va de acuerdo a la

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 20 de 77







Direccion de la Junta Administradora
PODER

5 del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
& ) ] UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repliblxca de Costa Rica

metodologia, como les mencionaba en los altimos dias o en las ultimas
semanas, se ha presentado una estabilidad en los precios de los instrumentos,
entonces aparte de eso ha habido cierta estabilidad con lo que son tasas de
interés e igual el tipo de cambio ha mantenido una tendencia estable a la baja,
se ha mantenido entre 535 y €550, entonces esto ha hecho que a nivel del
calculo del indicador, que le da un peso importante a los movimientos
recientes este tenga que tender a la baja.

Cuando estuvimos en momentos de incertidumbre, alguna crisis como a
principios de afio que habia gran volatilidad, recordemos que como el VaR
paramétrico les da un peso importante a los movimientos recientes, estos
movimientos recientes hacian que nuestro indicador se saliera a veces de
forma importante de nuestro apetito. Ahora que hay cierta estabilidad en
precios y este tipo de cosas, estas variables hacen que a la hora de realizar el
calculo del indicador tienda a disminuir, entonces es normal el
comportamiento.

El Riesgo de Crédito, lo que es el Coeficiente de Crédito, cerramos en el
mes de agosto con 2.88%, aumentd con respecto al mes anterior que fue
2.85%, esto mas que todo es porque el coeficiente de crédito, lo que toma en

consideracién es la ponderacion a nivel de riesgo de los emisores que tenemos
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en el portafolio. Generalmente cuando hay movimientos en el tipo de cambio
hace que todavia se refleje un poco mas esa ponderacién y a veces tienda a
aumentar, es lo que vemos reflejado en esta parte del indicador que nos da un
pequefio aumento de 0.03%. Ademas, hay que recordar que para efectos de
metodologia solo el BCCR tiene una ponderacion de riesgos de cero.

Lo que es el Deterioro, el Deterioro también nos aumenta con respecto
al mes anterior, estamos cerrando en 0.0043%, el mes anterior cerré en
0.0040%, esto va de acuerdo con el comportamiento del tipo de cambio y esas
variables que llegan y nos afectan o inciden a la hora del calculo de estos
indicadores.

Lo que es el Riesgo de tasa de interés, la Duracion Macaulay, nos
aumenta con respecto al mes anterior, pasamos de 3.75% a 4.05%, en este
caso ese aumento hace que nos ubiguemos en la tolerancia con respecto al
apetito, dentro de los factores que encontramos para este movimiento, tenemos
el canje, donde pasamos de aproximadamente veintiuin mil millones de
colones que teniamos en el portafolio y que estaba a corto plazo, estamos
pasandolo a lo que es el largo plazo, entonces, esto es una de las variables que
estan afectando y después las nuevas compras que se estan colocando mas a

mediano y largo plazo, hizo que nos aumentara la Duracion Macaulay.
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De hecho, conversando con los compaieros de inversiones y con los
comparieros de riesgos, creemos gque vamos a tener que hacer una revision en
lo que es el apetito de la duracion porque generalmente un portafolio de
pensiones es normal que podamos estar pensando en duraciones de 3.5 hasta
un 4.5%, verdad, mas que todo considerando la tendencia del horizonte de
inversion de un fondo de pensiones. Entonces, esto lo estariamos analizando
con ellos, por el momento el indicador se encuentra en la tolerancia, lo que
sobrepasa es 0.05, no es mucho y digamos va méas que todo por el enfoque y
aprovechar las inversiones que estan saliendo en este momento donde las
mejores opciones que se estan dando estan en el mediano y largo plazo.

De hecho, conversando con los comparieros de inversiones, una de las
cosas que me hablaban es que ellos tienen que estar aprovechando este tipo de
situaciones porque a nivel local el mercado Gltimamente no ha estado
presentando como muchas opciones de inversion, tenemos el caso del
Ministerio de Hacienda, donde este afio han suspendido dos subastas. La
primera habia sido entre junio y julio, que se dio la primera suspension y ya
esta semana se presentd una suspension en la subasta por parte del Ministerio
de Hacienda, significa que no captaron porgue en estos momentos tienen los

recursos que ellos necesitaban para esta parte del semestre.
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Entonces (Qué hace esto? Que obviamente no necesiten salir al
mercado, entonces presenta cierta estabilidad en los precios y también hace
que las tasas de interés tiendan a disminuir para efectos de titulos de inversion.
Por ese motivo, cuando salen este tipo de opciones a nivel de mercado con
buenas tasas, que es mas que todo en la parte de mediano y largo, son cosas
que se tienen que aprovechar.

Lo que es la Duracién Modificada, esta cerrd en 2.78% con respecto al
mes anterior aumento, que el mes pasado habiamos cerrado en 2.64%, lo cual
es razonable. En lo que es el Indicador de Liquidez de Mercado, cerramos en
4.15%, el mes pasado habiamos cerrado en 4.59%, esta parte del Indicador de
Mercado lo que toma en consideracion son las posiciones que se presentan en
la Bolsa Nacional de Valores, con respecto a compras y ventas de los
instrumentos que nosotros tenemos en el portafolio.

Lo que habiamos visto, por lo menos en el mes de julio era que los
instrumentos que nosotros teniamos en el portafolio, no se habian negociado
tanto o no habian presentado tantas posiciones de compra y venta, y esto hacia
que el indicador aumentara. Ahora al cierre del mes de agosto fue totalmente

lo contrario, hubo mayores posiciones de compra y venta de los instrumentos
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de nuestro portafolio, lo que hace que al haber mas movimiento el indicador
de liquidez disminuya.

En lo que es el indicador de Cobertura de Liquidez, que es mas que todo
el analisis con respecto a nuestros ingresos, con respecto a nuestros gastos,
cuantas veces los cubrimos. Para efectos del mes de agosto, por una situacion
del que el Comité se esté realizando en la tercera semana y a veces el area
contable todavia no ha terminado de generar la informacion contable, este
indicador no lo pudimos calcular para el mes de agosto ya que no hemos
recibido la data. Si, a efectos de julio habiamos cerrado en 5.03%, lo cual
reflejaba una mejoria importante con respecto a liquidez que teniamos en el
portafolio, que habiamos pasado momentos con saldos de cuentas corrientes
tanto en colones como en délares que eran bastantes altos y para efectos del
mes de julio habia disminuido de forma importante debido a la colocacion que
se habia realizado.

Lo que es el Riesgo de Concentracion por Emisor, para efectos de este
mes de agosto cerramos en 42.52%, con respecto al mes anterior que cerramos
en 43.64%. Esta mejoria se da al considerar las nuevas compras en emisores
privados. Esto hace que nuestra Concentracion por Emisor haya disminuido

para este mes.
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Lo que es Indicador de Negocio, este va ligado a nuestro rendimiento
objetivo que es de 5.10% nominal, para efectos de agosto cerramos en un 6%
nuestro rendimiento nominal y con respecto al mes pasado habiamos cerrado
en un 6.07%, lo cual es positivo porque estamos por arriba de ese rendimiento
objetivo.

Otro punto que traiamos y que lo colocamos para este mes, es mas que
todo el Indicador de Cumplimiento de Proyectos que lo tenemos en nuestra
declaracion de apetito de riesgo, es el seguimiento que le damos al
cumplimiento de los proyectos que hay en estos momentos mas relevantes en
el Fondo. En este caso va de acuerdo con el cumplimiento de la parte de
Tecnologia de la Informacion, lo cual esta en un proyecto de la administracion
de TI, que tiene como apetito para este afio cumplir con un 40% de ese
proyecto.

Cuando comenzé el afio ese proyecto inicio de cero y conforme ha ido
pasando el afio este cumplimiento ha ido avanzando, actualmente agosto cerro
con un 36% de cumplimiento, lo cual hace que todavia al quedar setiembre,
octubre, noviembre y diciembre, la expectativa de Tl es que no va a tener
inconveniente en cerrar ese cumplimiento anual que se habia establecido del

40%.
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Tabla N° 2
Seguimiento medidas cuantitativas financieras
Seguimiento medidas RESULTADOS
cuantitativas financieras Agosto 2022 Julio 2023 Agosto 2023
Riesgo de Concentracion
Por moneda 71.49% 60.18% 61.27%
Por plazo 32.81% 24.41% 25.53%
Por instrumento 27.15% 25.32% 21.26%

VAR Cambiario % 0.54% 0.82% 0.82%
Indicador de cobertura de flujos 7.44 3.32

Fuente: Proceso de Riesgos

En lo que es el seguimiento de las medidas cuantitativas financieras, lo
que es el riesgo de concentracion por moneda, este tiende a aumentar,
cerramos agosto con un 61.27%, julio lo habiamos cerrado con un 60.18%, es
normal poque las inversiones que realizamos este mes al cierre de agosto,
todas fueron en colones, entonces es normal que nos aumente la concentracion
en esa moneda. Lo que es el plazo, igual el plazo refleja un aumento con
respecto al mes anterior, cerramos en 25.3%, las inversiones que se realizaron
que fueron de mediano y largo plazo que es donde estd ubicada la mayor
concentracion.

Lo que es el instrumento, pasamos de un 25.32% a un 21.26%, esto
tambieén considerando los nuevos instrumentos en emisores privados, vienen a
ayudar a diversificar el portafolio en ese sentido, por eso se refleja la
disminucion. Ya lo que es el VaR Cambiario, el VaR Cambiario se mantiene
similar a lo que ha sido el mes anterior que es de 0.82%, aqui es 0.82% maés
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que todo por redondeo, pero si aplicamos los decimales, ya ahi si tenemos una
diferencia, pero a dos digitos se puede decir que se mantiene. Lo que es la
parte del Indicador de Cobertura de Flujos, como les mencionaba, el mes de
agosto, los insumos que utilizamos son insumos contables y a la fecha no
habiamos recibido esa informacién por parte de la contabilidad, entonces fue
dificil traerlos para este Comité.

El mes de julio habiamos cerrado en 3.32, lo que es el Indicador de
Cobertura de Flujos, lo cual es bueno, significa que no tenemos excesos de
liquidez importantes.

Ya lo que es el cumplimiento del Régimen Normativo del Fondo,
podemos decir que en lo que corresponde al cumplimiento del Régimen de
Inversion, de acuerdo con el Reglamente de Gestion de Activos, en el articulo
N° 67, que son los limites generales, el articulo N° 68, que son limites por
instrumento de nivel 11, el articulo N° 69, que son los instrumentos o los
limites por emisor, se esta dentro de los limites normativos y prudenciales, no
hay excesos y tal como se muestra en el detalle de estas tablas.

Después, ya lo que se destaca, se puede decir que en el articulo N° 70,
que son las posiciones del portafolio en la parte clasificada como instrumentos

no autorizados, este igual continda con una tendencia a la baja. Esto ya es de
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conocimiento de la Superintendencia de Pensiones — SUPEN, que son
instrumentos que estaban antes de que entraramos directamente bajo su
supervision 'y entonces estos conforme pasa el tiempo, vamos a ir
disminuyendo. De hecho, si vemos el grafico del seguimiento que le damos el
mes pasado habiamos cerrado en 4.70%, ya este mes cerramos en 4.65%,
entonces seguimos disminuyendo y entonces esto conforme vaya pasando en
tiempo, esos instrumentos no autorizados van a ir venciendo y van a ir

saliendo de nuestro portafolio para llegar a un cumplimiento total del articulo.

Tabla N° 3. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N° 67. Al 31 de ag

Articulo 67, Limites generales

Crterlo Nom ativo
3. Envalores emitidos por el Sector Pblico local hasta el 0%
El Consejo Nacional de Supervisiin del Sistema Financiaro, 2n &l artfeulo & delacta de 2 sesion 1782-2023, celebrada el

30 de enero del 2023 acordd &l ajuste de este porcentae, el cual debe alcanzarse conforme lo establecido en el
Transitorio VIl del RGA. Al 31/01/2024 se debe mantener un méximo de 79%. Publicado en la Gaceta N'22 el
07/02/2003. 0%
b. Envaloras emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este parcentaje puede ser ampliado hasta el S0%,
demostrando con base en estudios técnicos, que la ampliacion del limite cumple con lo esta blacido en el antfculo 62 de
I Ley de Proteccion 3l Trabajador 50.00%
. Envalores emitidos por un mismo grupo o conglomerado financiero local
o enel dmbito internacional en un mismo misor, sus subsidiarias y fillales.

Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarizs 10.00% 7.26% 8.50% 5.76%
Conglomerado Firancizro Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 208% 9.00% 8.08%
Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunaly Subsidiaris 10.00% 8744 9.50% 8%
Conglomierado Firancizro Grupo Mutual Alajula - La Viviends de Ahorro y Préstamo y Subsidiarks 10.00% 817% 9.00% 11%%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00% 71t% 9.50% 6.51%
(Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00% 1000% 9.50% 9.50%
Grupa Financiero Davivienda 10.00% 801% 9.00% 101%
(Grupo Financiero Improsa 10.00% [AL;) B50% 5 68
Grupa Financiero Lafise 10.00% 1000% 8.50% 8.50%
Grupo Prival 10.00% §26% §50% 1.76%
Grupo Financiero BCTS.A. 10.00% §74 §.50% 9.2
d. Cualguier atro limite establecico en leyes que rigen |3 materia aplicable 2 los fondos d pensidn,

los de capitalizacion laboral y ahorro veluntario. 0.00% 0.00%

. Hasta el 10% en cada administrador axtemo de inversiongs. 10% 10.00% 10% 10.00%

Fuente: Proceso de Riesgos
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Tabla N° 4. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N° 68. Al 31 de agosto de 2023

Articulo 68, Limites por tipo deinstrumento FNwel I

i.Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individuz| m

b. Titulos

prop

i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel |, excepto en fondos y vehiculos de inversian financieros locales dondese
podré invertir hasta un 5%

Pl 20.35%
il Hasta un 15% en instrumentos de nivel | 15% 9.83%
jl. Hasta un 5% en instrumentos de nivel Il 5% 5%

Fuente: Proceso de Riesgos

Tabla N°5. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N°69. Al 31 de agosto de 2023

Articulo 69, Limites por emisor

Los fondos deben curpli con un lfimite méximo de inversién de hasta un 10% enun solo emisor de cualquier tipo de
valores, excepto para el Ministerio de Hacienda de Costa Rica, el Banco Central de Costa Ricay los emisores de deuda
soberana intemacional de palses que cuenten con calificacibn de riesgo dentro del grada de inversidn.

Fuente: Proceso de Riesgos
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Tabla N° 6. Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos
Articulo N°70. Al 31 de agosto de 2023

Articulo 70. Limites por emisor

Limite —
. . Diferencia
Emisor Normativo
Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de instrumentos que estén autorizados en la asignacion
estratégica de activos y en la poltica de inversion de los fondos. Los valores que no cuenten cona autorizacion
indicada mantienen un limite de cero por ciento.
Si producto delas 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 0% 4.65%

Reglamento, la Superintendencia de Pensiones puede requerir a a entidad no incrementar sus posiciones en los
instrumentos que corresponda y presentar un plan de reduccion de riesgos, esto sin perjuicio de lo que se determine de
conformidad con lo establecido en otros Reglamentos.

Fuente: Proceso de Riesgos

En lo que es el grafico del Deterioro del Portafolio, a efectos del mes de
agosto cerramos en 0.0043%, el mes pasado habiamos cerrado en 0.0040%, es
normal si vemos mas que todo la tendencia a partir de enero 2023, ha sido una
tendencia entre 0.0040% hasta el 0.0048%, entonces es bastante normal y esto
vino mas que todo en el momento que cambiamos la metodologia de acuerdo
a lo que nos pedia la Superintendencia.

Estas serian las conclusiones del informe:

1. El portafolio de inversiones del FIPPJ, al 31 de agosto de 2023,
posee un valor facial de ¢730,687,403,064.39 con respecto al mismo periodo
del afio anterior presenta un aumento de ¢27,625,997,355.43 y en

comparacion con el mes anterior, se genera un aumento de ¢7,429,270,155.19.
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2. Se mantiene saldo disponible en cuenta corriente por
¢16,484,933,652.51 representa el 2.26% del portafolio.

3. Los resultados de los indicadores de riesgo de precios:

« VaR Histodrico regulatorio se encuentra en 2.99% dentro del
limite de apetito (4.00%).

« VaR Paramétrico se encuentra en 2.67% dentro del limite de
apetito (5.00%).

4, El resultado del indicador de coeficiente de crédito, duracion
modificada y concentracion por emisor y liquidez se encuentran dentro del
rango de apetito establecido. El indicador de cobertura de liquidez y duracion
Macaulay se encuentran en el nivel de tolerancia.

5. Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo
calculados de concentracion por moneda, plazo e instrumento y tipo de
cambio son razonables de acuerdo con las condiciones actuales de la economia
nacional.

6. Se verifico el cumplimiento del régimen de inversion aplicable,
de acuerdo con los limites prudenciales y normativos del Reglamento de

Gestion de Activos de la SUPEN.
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Para efecto de las recomendaciones:

1-  Continuar con el seguimiento al comportamiento de las tasas de
interés locales e internacionales y tipo de cambio, de acuerdo con las noticias
mas que todo que se puedan presentar a nivel local o internacional.

2-  Dar especial atencion al comportamiento de la inflacion y su
efecto en las expectativas de rendimientos futuros, esto mas que todo,
actualmente estamos con una inflacion negativa, pero hay algunos factores
externos como el comportamiento del petréleo y ese tipo de cosas que nos
podrian llegar a afectar y podria volver a traer un aumento en este indicador.

Eso seria Pedro, lo que es la parte del Informe de Riesgos Financieros,
no seé si hay alguna consulta o si no, esta seria la propuesta del acuerdo”.

El master Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,
indica: “No, estoy claro. No mas me queda una duda Jose, habiamos hablado
de tener tal vez al inicio de la presentacion los temas que vamos acordando o
dejando como planes pendientes para darles seguimiento. ¢(Esto lo pudiste
incorporar para este mes?”’.

El master Lizano Vargas, contesta: “Perdon, para este mes no lo

tenemos, si estamos montando la matriz respecto a ese tema de pendientes.
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Actualmente lo Unico que tenemos pendiente de acuerdo con lo que llevamos
es la proyeccion que habiamos quedado en hacerlo, lo que pasa es que
habiamos tenido primero lo que era el apetito de riesgo y después se habian
presentado otros proyectos, pero igual, ya estamos coordinando con el proceso
de inversiones para ver si ya lo podemos presentar y darlo por finalizado en
este mes de octubre”.

El presidente Aguilar Moya, prosigue: “Okey, perfecto, entonces aqui
la propuesta de acuerdo seria:

1-  Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores
de Riesgos Financieros del FIJPPJ, correspondiente al mes de agosto de 2023,
elaborado por el Proceso de Riesgos.

2-  Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3-  Remitir el mencionado informe para conocimiento de las
personas integrantes de la Junta Administradora del FJPPJ, del Comité de
Inversiones y de la Unidad de Gestion de Portafolio”.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de agenda.

El integrante Parris Quesada Madrigal, interviene: “Con permiso, yo

tengo una cita en el Banco de Costa Rica para renovacion del pasaporte,
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entonces yo habia hablado en la mafiana con el sefior presidente de la Junta
para retirarme en este momento”.

El presidente Moya Aguilar, pregunta: Perfecto ¢En este momento? Es
que no le entendi don Parris.

El integrante Quesada Madrigal, responde: “Si, para retirarme en este
momento”.

El presidente Aguilar Moya, expresa: “Okey, adelante, que le vaya bien
don Parris”.

El integrante Quesada Madrigal, responde: “Hasta luego, gracias”.
SALE EL LICENCIADO PARRIS QUESADA MADRIGAL

El presidente Aguilar Moya, manifiesta: “Una pregunta don Alex
¢Usted tiene alguna restriccion de tiempo?”.

El integrante Alexander Arguedas Vindas, responde: “No sefior”.

El presidente Aguilar Moya, sefala: “Okey, perfecto. Continuamos
José”.
Se acuerda:

1. Dar por recibido y aprobado el Informe Mensual de Indicadores

de Riesgos Financieros del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
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Judicial —FJPPJ, correspondiente al mes de agosto de 2023, elaborado por el
Proceso de Riesgos.

2. Avalar las recomendaciones incluidas en dicho informe.

3. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las
personas integrantes de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial - JUNAFO, del Comité de Inversiones y de la
Unidad de Gestion de Portafolios™.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

Tema. Analisis de emisores

Fondos Inmobiliarios

El master Jose Andrés Lizano Vargas, jefe del Proceso de Riesgos,
indica: “Como siguiente punto traemos el analisis de emisores, es una
actualizacion, en este caso son los fondos inmobiliarios que nos faltaban de
ver, ya el mes pasado habiamos visto los del BCR SAFI, ahora traemos seis

fondos; el fondo inmobiliario Zeta, que es del Banco Popular; Gibraltar que
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pertenece al Grupo Improsa, el fondo inmobiliario de Prival, Multifondos,
Vista y de Infraestructura Publica del Banco Nacional.

Podemos decir que, los seis fondos inmobiliarios se encuentran con una
calificacion de riesgos positiva por parte de la Calificadora Centroamericana
de Riesgo, esto se da por la perspectiva estable que presenta la parte de
rendimientos competitivos a nivel de mercado, también a los bajos niveles de
morosidad que presentan y al grupo que representan, que por trayectoria y
prestigio genera confianza; cuentan con una calificacién de riesgo que es
razonable. Tenemos Multifondos, Zeta, Prival, Gibraltar y Vista, que son por
parte de la Calificadora Centroamericana de Riesgo y tenemos el fondo
inmobiliario del Banco Nacional de Infraestructura Pdblica, que es una
calificacién de Pacific Credit Rating, que igual, nos da una calificacién
positiva, que es estable, tomando en consideracidn la captacion de los ingresos
provenientes de un contrato de arrendamiento; este es el fondo inmobiliario
del edificio de las Superintendencias de Pensiones del CONASSIF, entonces,
fue un inmueble hecho a la medida por el fondo inmobiliario, pero a futuro se
espera que ya sea del CONASSIF y las superintendencias, entonces ellos

tienen un arrendamiento seguro, se puede decir. A parte de esto, tiene una
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adecuada implementacion de estrategias para mitigar riesgos y tiene un
respaldo de la Sociedad Administradora de BN.

A continuacion, se muestra la composicion de los fondos a junio 2023:

BN
Multifondos Zeta ‘ “ Gibraltar ‘ Vista ‘
\

* Cuenta con 17 + Cuenta con 16 + Cuenta con 18 * Cuenta con 38 * Cuenta con 50 » Cuenta con 1
inmuebles. inmuebles. inmuebles. inmuebles. inmuebles. inmuebles.

* Tienen 148 + Tienen + Tienen » Tienen 124 + Tienen 165 + Tienen
107,78 m2 36105,94m2 79802,10m2 670,99m2 969,46m2 24000m2
Arrendados de Arrendados de Arrendados de Arrendados de Arrendados de Arrendados de
175107,78 40 764,94 88 461,35 168 686,38 214 24000Arrendabl
Arrendables. Arrendables. Arrendables. Arrendables. 488,29 Arrendab es.

* Valor en libros * Valor en libros + Valor en libros * Valor en libros les. * Valor en libros
de los inmuebles de los inmuebles de los inmuebles de los inmuebles * Valor en libros de los inmuebles
$279 511 $68 668 $165 349 $386 414 de los inmuebles $52528
799,67.(7) 740,00.(]) 040,11.(7) 265,53.(0) $285234 179,00.(T)

+ Cantidad de « Cantidad de « Cantidad de « Cantidad de 628,20.(1) « Cantidad de
inquilinos 98. inquilinos 74. inquilinos 132. inquilinos 145. + Cantidad de inquilinos 1.

inquilinos 180.

Elaboracion: Proceso de Riesgos / Fuente: Sugeval

Para efectos del balance general, de forma general, para referirme a los
seis fondos, se puede decir que hubo un crecimiento de activos en
Multifondos, Vista y BN Infraestructura. Los demas, Zeta, Prival, Gibraltar
tuvieron una disminucion, esto considerando las inversiones en propiedades y
los ingresos.

En los pasivos, generalmente podemos decir que Prival, Gibraltar y BN
infraestructura disminuyeron los préstamos por pagar; Multifondos, Zeta y

Vista tuvieron un leve aumento en este rubro.
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La parte de los ingresos por arrendamientos, en el caso de Multifondos,
Vista y BN Infraestructura los ingresos aumentaron y Zeta, Prival, Gibraltar
tuvieron una disminucion, con respecto a Gibraltar hace poco le devolvieron
unos pisos por parte de Amazon, que los tenia alquilados en el inmueble del
Tobogan, por lo que presentaron una afectacion, por el momento no les ha
afectado todavia en la parte de rendimiento; en general para los fondos, hemos
visto comportamientos normales en los ingresos, gastos y la utilidad que han
venido presentando estos fondos.

A nivel de razon deuda, se puede decir que se mantienen por debajo del
40%, el que tiene un monto un poco mas alto es BN Infraestructura Publica, es
de un 37.13%, pero es normal debido al proyecto que ellos realizaron de un
solo inmueble, con respecto a este inmueble a futuro va a ser vendido
directamente al inquilino que tienen en estos momentos, las superintendencias.
Por lo demas, todos han mostrado un endeudamiento menor al 30%.

En la parte de rendimientos liquidos la industria esta en 3.50%, estos
fondos inmobiliarios la mayoria han estado por arriba de este promedio. Igual
la ocupacion, la industria esta en un 88.96% y la mayoria de los fondos se ha
mantenido por encima. En el rendimiento total, hay que recordar que tenemos

el rendimiento liquido, el cual es el que se distribuye a los inversionistas, este
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ha andado en un promedio de 3.50% en la industria y después, tenemos el
rendimiento total, que es el rendimiento contable, el de la industria es de
3.44%; estos fondos se encuentran entre 1.65% al 2.58% por debajo al
promedio de la industria.

Como conclusiones para cada fondo inmobiliario:

Prival

Rendimiento liquido inferior (3,00%) al promedio de la industria

(3,50%).

« Nivel de ocupacion al cierre de junio de 2023 es (91,50%), por encima
del nivel de la industria (83,73%).

+ Calificacion SCR AA+3(CR) con perspectiva “estable.”

« Concentracion del inmueble en el sector comercial.

« Se sitta en el 7° lugar del ranking de los 13 fondos inmobiliarios en el
mercado costarricense.

Banco Popular “Zeta”

* Rendimiento liquido superior (4,27%) al promedio de la industria
(3,50%).

« Nivel de ocupacién al cierre de junio de 2023 es (88,17%), por encima

del nivel de la industria (83,73%).
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 Calificacion SCR AA- 3(CR) con perspectiva “estable.”

« Concentracion del inmueble en el sector comercial.

« Se sit0a en el 10° lugar del ranking de los 13 fondos inmobiliarios en el
mercado costarricense.

Multifondos

Rendimiento liquido superior (4,54%) al promedio de la industria
(3,50%).
« Nivel de ocupacién al cierre de junio de 2023 es (84,80%), por encima
del nivel de la industria (83,73%).
» Calificacion SCR AA+ 3(CR) con perspectiva “estable.”
« Concentracion en empresas que operan bajo el régimen de zona franca.
« Se sitla en el 4° lugar del ranking segun nivel de activos dentro del
mercado de fondos de inversion inmobiliarios en ddlares
Gibraltar
« Rendimiento liquido superior (5,63%) al promedio de la industria
(3,50%).
« Nivel de ocupacién al cierre de junio de 2023 es (74%), inferior al nivel
de la industria (83,73%).

« Calificacion SCR AA+ 3(CR) con perspectiva “estable.”
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« Concentracién en empresas que operan bajo el régimen de zona franca.
« Se sitla en el 2° lugar del ranking de los 13 fondos inmobiliarios en el
mercado costarricense.

Vista

Rendimiento liquido levemente superior (3,62%) al promedio de la

industria (3,50%).

Nivel de ocupacion al cierre de junio de 2023 es (80,93%), levemente

por debajo del nivel de la industria (83,73%).

Calificacion SCR AA 3(CR) con perspectiva “estable.”

Concentracion en empresas que operan bajo el régimen de zona franca.

Se sitta en el 5° lugar del ranking de los 13 fondos inmobiliarios en el
mercado costarricense.
BN Infraestructura Publica
« Rendimiento liquido superior (12,98%) al promedio de la industria
(3,50%).
« Nivel de ocupacion al cierre de junio de 2023 es (100%) y esta
compuesto por un unico edificio alquilado al gobierno.

 Calificacion AAf (CR) con perspectiva “estable.”
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Posee fecha de vencimiento el 21 de agosto de 2025. EI Banco Central

de Costa Rica podria ejercer la opcién de compra.

Para efectos de recomendaciones:

El Proceso de Riesgos razona que los emisores fondos inmobiliarios
Multifondos, Prival, Gibraltar, Banco Popular ‘“Zeta”, BN
Infraestructura Publica 1 y Vista, no presentan impedimentos para ser
opcion de inversion para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial; esto de acuerdo con el comportamiento de sus
indicadores, la calificacion de riesgo, rendimientos liquidos
comparativamente con la industria, asi como las utilidades positivas en
el 11 Trimestre 2023 se mantienen como alternativas en el mercado.
Continuar con el seguimiento para valorar el comportamiento del nivel
de ocupacion de los fondos inmobiliarios Gibraltar y Vista, con el fin de
validar las acciones estratégicas del administrador del fondo
inmobiliario para mejorar los niveles de ocupacion.

Entonces, la propuesta de acuerdo seria esta, don Pedro”.

El master Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,

indica: “Perfecto Andrés, muy claro y util la manera de presentar todo

comparativo, creo que eso nos agiliza muchisimo la presentacion.
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Si no hay consultas, vamos con los acuerdos, seria:

1. Dar por recibido, conocido y aprobado el informe de actualizacion de
los Fondos Inmobiliarios Multifondos, Prival, Gibraltar, Banco Popular
“Zeta”, BN Infraestructura Publica I y Vista.

2. Remitir el informe de analisis de actualizacion de emisores a las
personas integrantes de la Junta Administradora del Fondo, del Comité
de Inversiones y del Proceso de Inversiones.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de agenda.

Se acuerda:

1. Dar por recibido, conocido, y aprobado el informe de
actualizacion de los Fondos Inmobiliarios Multifondos, Prival, Gibraltar,
Banco Popular “Zeta”, BN Infraestructura Publica y Vista.

2. Remitir el informe de andlisis de actualizacidén de emisores a las
personas integrantes de la Junta Administradora del Fondo, del Comité de
Inversiones y del Proceso de Inversiones.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [X]

Se aprueba con disidencia []
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No se aprueba []

Fondos de Liquidez

El méaster José Andrés Lizano Vargas, jefe del Proceso de Riesgos,
prosigue: “Como siguiente punto traemos los fondos de mercado de dinero, a
pesar de que todos estos fondos pertenecen a una Sociedad Administradora de
Fondos de Inversién — SAFI, dentro de su grupo tienen fondos inmobiliarios y
también fondos de dinero o liquidos. En este caso, nosotros traemos nueve,
son los que se tenian aprobados anteriormente. Estd el BN Superfondo
Colones No Diversificado, Popular Liquidez Mixto Colones No Diversificado,
Popular Mercado de Dinero Colones No Diversificado, Portafolio BCR
Colones no Diversificado, Impulso BAC Credomatic No Diversificado $,
Premium Multifondos No Diversificado $, BCR Mixto Dolares No
Diversificado, BN Superfondo Délares Plus No Diversificado, y BCR
Liquidez Délares No Diversificado, esos son los que se tenian como opcion de
inversion hasta el afio anterior, entonces lo que traemos es una actualizacion
de esto.

Como informacion general, al 30 de junio de 2023 hay inscritos 44

fondos de inversion tipo mercado de dinero, tanto en colones como en dolares
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y constituyen el 52.04% del total de activos de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion - SAFI.

Como les mencionaba, principalmente el 52.04% son fondos de
titularizacion, de compra de titulos, después ya ahi se vienen diversificando en
la parte accionaria, desarrollo de proyectos, crecimiento de ingresos
inmobiliario y mercado de dinero.

Para efectos de las calificaciones de riesgo, estos nueve fondos de
liquidez o de mercado presentan calificacion de SCR AA2 a AA+3 de la
Calificadora Centroamericana de Riesgo.

Para efectos de qué significa la calificacion SCR AA (CR), esta se
otorga a aquellos fondos cuya calidad y diversificacion de los activos del
fondo, la capacidad para la generacion de flujos, y las fortalezas y debilidades
de la administracion presentan una alta probabilidad de cumplir sus objetivos,
teniendo una buena gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores
inherentes a las actividades del fondo y lo relacionado con el entorno, lo cual
da como un nivel muy bueno.

Para efectos de estos fondos tenemos lo siguiente:

Activos de los fondos:

« Portafolio BCR colones No Diversificado: disminuyé un 30,82% /
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7° posicion de 22 fondos.

« BN Superfondo Colones No Diversificado: aumentd un 7,92% /

1° posicion de 22 fondos.

» Popular Liquidez Mixto Colones No Diversificado: disminuy6 un

18,28% / 5° posicion de 22 fondos.

» Popular Mercado de Dinero Colones No Diversificado: aumenté un

0,93% / 2° posicién de 22 fondos.

Cuentas activas de los fondos:

Portafolio BCR colones No Diversificado: aumentd 403 inversionistas,
para un total de 4,395 cuentas activas.

BN Superfondo Colones No Diversificado: aumentd 7,947
inversionistas, para un total de 91,567 cuentas activas.

Popular Liguidez Mixto Colones No Diversificado: disminuy6é 198
inversionistas, para un total de 1,291 cuentas activas.

Popular Mercado de Dinero Colones No Diversificado: disminuy6 8
inversionistas, para un total de 256 cuentas activas.

En los otros fondos es importante considerar que, para efectos de la

presentacion, esos nueve fondos se dividieron en fondos de mercado liquidos
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y de mercado de corto plazo de liquidez, aparte de eso, estan los otros, que son
los fondos mixtos y en ddlares, con el fin de agruparlos de acuerdo con su
sector o al fondo mas parecido a su benchmark, se puede decir.

En el caso de la estructura del activo administrado en doélares:

Activos de los fondos:

» BN Superfondo Ddlares No Diversificado: disminuy6 un 16,43% / 1°
posicion de 22 fondos.

* Impulso BAC Credomatic No Diversificado: disminuyd un 30,06% / 2°
posicion de 22 fondos.

« BCR Mixto Dolares No Diversificado: se redujo en un 47,15% / 4°
posicion de 22 fondos.

* BCR Liquidez Dolares No Diversificado: disminuyo un 59,69% / 6°
posicion de 22 fondos.

* Premium Multifondos No Diversificado: disminuyo un 66,98% / 7°

posicion de 22 fondos.

Para efectos de los fondos en délares, todos presentan una disminucion,

pero es una situacion normal debido al comportamiento del tipo de cambio,
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que ha presentado una tendencia a la baja y esto hace que, los activos de estos

fondos disminuyan.

Cuentas activas de los fondos:

BN Superfondo Délares No Diversificado: aumenté 1,690
inversionistas para un total de 13,802 cuentas activas.

Impulso BAC Credomatic No Diversificado: aumenté 160
inversionistas para un total de 1885 cuentas activas.

BCR Mixto Délares No Diversificado: aumento 13 inversionistas para
un total de 2275 cuentas activas.

BCR Liquidez Dolares No Diversificado: aumentd 557 inversionistas
para un total de 1231 cuentas activas.

Premium Multifondos No Diversificado: aumentdé 119 inversionistas

para un total de 2364 cuentas activas.

Para efectos de rendimientos, el rendimiento liquido en colones de la

industria estd en 5.03%, Superfondo Colones esta en 4.74%, y Popular

Liquidez Mixto esta en 5.37%. En realidad, los margenes de los rendimientos

andan muy pegados a la industria de cartera mixta.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 49 de 77







Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

y > ] UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repliblxca de Costa Rica

El rendimiento en colones para cartera publica, que en este caso
tenemos los de Popular Mercado de Dinero, esta en 5.26%, y el Portafolio
BCR Colones esta en un 5.66%, un poco mas alto que la industria.

La parte de cartera mixta, pero en délares, tenemos BN Superfondo en
2.21%, Impulso BAC Credomatic en 2.43% y BCR Mixto en Ddélares en
2.40%; la industria estd en 2.24%, entonces generalmente todos andan muy
cerca con respecto a esta industria.

Después, tenemos el rendimiento de fondos de inversion en dolares, que
unicamente son BCR Liquidez Dolares y Premium No Diversificado, los
rendimientos estan en 2.46% y 2.11%, respectivamente, la industria anda en
1.75%; entonces, estos estan mostrando un mejor comportamiento a nivel de
mercado.

En el rendimiento del RaR de los ultimos 12 meses, en colones, el de la
industria esta en un 2.48%, el BCR Mixto Dolares en 2.60%, BAC
Credomatic en 2.40% y Superfondo en 2.31%, entonces es razonable de
acuerdo con el comportamiento de mercado y a las condiciones que tenemos
en la economia.

Para el RaR en los ultimos meses, la parte en dolares, el Premium No

Diversificado esta en 4.48% y BCR Liquidez esta en 2.21%, también de
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acuerdo con el comportamiento del tipo de cambio y esos factores, su
comportamiento es razonable.

En la parte de desviacion estandar, para efectos de los fondos de
inversion en ddlares, la industria anda en 0.48%, pero los demas se encuentran
un poquito para arriba, en 0.50%, 0.54% y 0.50%, lo cual es razonable de
acuerdo justamente al comportamiento de las variables que hemos tenido
ultimamente.

En los riesgos asociados a estos fondos de inversion, esta el riesgo por
rendimientos variables, porque va a depender del comportamiento de los
precios que se puedan dar y de las tasas de interés. Hay riesgos de mercado,
como les mencionabamos anteriormente, de inflacion, en la administracion de
la cartera, que lo hemos visto por ejemplo en el caso de los instrumentos mas
que todo de los fondos del BCR SAFI, que son los que tal vez han podido
verse afectados por una situacion de imagen; también riesgos de variacion en
la calificacion y también la parte de riesgo operativo.

Como conclusiones:

» De acuerdo con el activo total administrado al 30 de junio de 2023, los

Fondos de Inversion BN Superfondo Dolares Plus No Diversificado,

BCR Liquidez Dolares No Diversificado, Impulso BAC Credomatic No
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Diversificado, BCR Mixto Délares No Diversificado, Premium No
Diversificado Multifondos, BN Superfondo Colones No Diversificado,
Popular Mercado de Dinero Colones No Diversificado, Portafolio BCR
Colones No Diversificado y Popular Liquidez se ubican dentro de las
mejores 15 posiciones de 44 fondos que conforman el mercado de
dinero.

Las calificaciones de riesgo asignadas a los diversos fondos van desde
AAZ2 hasta AA+3, todos con una perspectiva estable, es decir, a un nivel
razonable.

El comportamiento de los activos administrados de los fondos de
inversion a los cuales se les efectud el analisis para el periodo de
estudio, muestra una tendencia a la baja para los fondos en dolares,
mientras que un alza para los fondos en colones.

El comportamiento de los rendimientos y los indicadores de riesgos de
los fondos de inversion citados son razonables considerando la situacion

econdmica actual.

Como recomendaciones:
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El Proceso de Riesgos razona que, los fondos de Inversion BN
Superfondo Délares Plus No Diversificado, Impulso BAC Credomatic
No Diversificado, Premium No Diversificado Multifondos, BN
Superfondo Colones No Diversificado, Popular Mercado de Dinero
Colones No Diversificado y Popular Liquidez Mixto colones No
Diversificado, no presentan impedimentos para ser mantenerse como
opciones de inversion para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial, esto de acuerdo con el total de activos administrados,
rendimientos, indicadores de riesgos, y su calificacion de Riesgos.

Dado los recientes acontecimientos referente al BCR SAFI por la
incertidumbre con respecto a la gestion, sefialamientos de algunos
inversionistas fisicos y ante una posible materializacion del riesgo
reputacional o de imagen, de manera consensuada con la Direccion de
la JUNAFO y Proceso de Inversiones; se tomé como medida preventiva
no adquirir participaciones de dicha SAFI, para este caso de los Fondos
de Inversion BCR Liquidez Dolares No Diversificado, BCR Mixto
Dolares No Diversificado y Portafolio BCR Colones No Diversificado,

hasta el tanto no se aclare la situacion y genere confiabilidad al Fondo

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 53 de 77







Direccion de la Junta Administradora
PODER

5 del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
& ) ] UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repliblxca de Costa Rica

como inversionista. Esto a pesar de mostrar activos, rendimientos e

indicadores de riesgo razonables.
Don Pedro, esta seria la propuesta de acuerdo, si no hay ninguna
observacion”.
El méster Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,
dice: “Perfecto, igual muy claro Andrés, muchas gracias. Si no hay consultas,
iriamos con los acuerdos, que serian:
1. Dar por conocido y aprobado el informe de analisis de los fondos de
inversion BN Superfondo Dolares Plus No Diversificado, Impulso
BAC Credomatic No Diversificado, Premium No Diversificado
Multifondos, BN Superfondo Colones No Diversificado, Popular
Mercado de Dinero Colones No Diversificado y Popular Liquidez
Mixto colones N.D.

2. Remitir el informe de analisis de emisores a las personas integrantes
de la Junta Administradora del Fondo, del Comité de Inversiones y
del Proceso de Inversiones,

3. No recomendados: Dar por recibido y conocido el informe del

anélisis de los Fondos de Inversion BCR Liquidez Dolares No

Diversificado, BCR Mixto Délares No Diversificado y Portafolio
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BCR Colones No Diversificado y no adquirir nuevas participaciones
del BCR SAFI hasta el tanto no se aclare la situacion y genere la
confiabilidad del Fondo como inversionista, esto a pesar de mostrar
activos, rendimientos e indicadores de riesgo razonables.
¢ Estamos de acuerdo?”.
Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo con la propuesta de agenda.
Se acuerda:
Aprobados
1. Dar por conocido y aprobado el informe de avances de los fondos
de inversion BN Superfondo Ddélares Plus No Diversificado, Impulso BAC
Credomatic No Diversificado, Premium No Diversificado Multifondos, BN
Superfondo Colones No Diversificado, Popular Mercado de Dinero Colones
No Diversificado y Popular Liquidez Mixto Colones No Diversificado.
2. Remitir el informe de analisis de emisores a las personas
integrantes de la Junta Administradora del Fondo, del Comité de Inversiones y
del Proceso de Inversiones.

No recomendados
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1. Dar por recibido y conocido el informe del anélisis de los fondos
de Inversion BCR Liquidez Dolares No Diversificado, BCR Mixto Dolares
No Diversificado y Portafolio BCR Colones No Diversificado y no adquirir
nuevas participaciones del BCR SAFI hasta el tanto no se aclare la situacion y
genere la confiabilidad del Fondo como inversionista, esto a pesar de mostrar
activos, rendimientos e indicadores de riesgo razonables.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

Tema. Riesgo Estratéqico.

El master José Andrés Lizano Vargas, Jefe del Proceso de Riesgos,
continua: “Como siguiente punto, con los planes de acciéon comunicados el
afio anterior a la Superintendencia de Pensiones - SUPEN, se establecieron
metodologias para gestionar el riesgo estratégico y legal. Entonces, dentro de
esto, tenemos que presentar un informe semestral, el de gestion de riesgo
estratégico no lo habiamos podido presentar en los tres meses anteriores

debido a que habiamos tenido varios temas que ver, entonces por una
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situacion de agenda y de tiempo no se habia incluido, lo traemos para este
mes, le voy a dar la palabra a Fabian, que nos va a realizar la presentacion”.

Se le concede el uso de la palabra al licenciado Fabian Guillen Mora,
apoyo técnico del Proceso de Riesgos de la Direccién de la JUNAFO: “Como
bien lo comentaba José, aqui les traemos el informe producto de la aplicacion
de la metodologia aprobada en febrero 2023 por este Comité, referente a la
gestion del riesgo estratégico, el cual tiene como objetivo monitorear los
posibles riesgos estratégicos provenientes del contexto interno y externo del
Fondo de Jubilaciones y que sirvan como un instrumento de vigilancia del
entorno, a partir de la informacion que proporcione, nos permite administrar
los riesgos estratégicos y tener una mejor gestion organizacional.

Producto de la aplicacion de dicha metodologia, obtuvimos varios
resultados, como ustedes bien recordaran, esta metodologia consta de dos
partes, una parte es un formulario que se le aplicé a los directores de la
Direccion de la JUNAFO, para conocer y hacer un tipo de “check list” de
acuerdo con los objetivos o ejes estratégicos que tenemos establecidos en el
plan estratégico vigente del afio 2020 al 2025. La otra parte son aspectos

generales del riesgo estratégico, en donde esta herramienta como punto inicial
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nos dio a conocer o nos permitié dar como el punto de arranque para la
gestion activa del riesgo estratégico en la organizacion.

Dentro de la primera parte del formulario que logramos aplicar con
colaboracion de los directores, como les mencionaba, pudimos destacar tres
aspectos, uno de esos es el alto grado de compromiso y concientizacion de la
Direccion de la JUNAFO referente a estos temas estratégicos, que es uno de
los puntos fuertes. Sin embargo, en esa misma parte habia dos consultas con
respecto al seguimiento de indicadores del cumplimiento de la estrategia, para
lo cual ellos nos indicaban que actualmente no se cumple, o se cumple con un
porcentaje muy bajo.

El otro es la consistencia de la estrategia, si existia o si era consistente la
estrategia de la organizacién para identificar riesgos reconocidos, esos fueron
como los dos aspectos importantes a recalcar para esta primera parte del test
que se aplico.

Seguidamente, el seguimiento, lo que hicimos fue detallar cada uno de
los ejes estratégicos, se componian de diversas actividades, para lo cual
ibamos consultando dentro del test si habia algin grado de cumplimiento, si
cumplia bajo, medio, muy alto o alto, que era la escala que estaba estipulada

en la metodologia que ya teniamos aprobada. El eje estratégico financiero se
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compone de tres aspectos, los cuales son llevar a cabo las inversiones
internacionales, que es un punto importante aca porque a la fecha como
ustedes ya bien saben, se ha logrado materializar este tipo de inversion en
mercados internacionales, sin embargo, habian otros dos temas que eran lograr
un equilibrio actuarial en la parte abierta y cerrada, el cual a pesar de la
Reforma de la Ley 9544, se han tenido mejoras circunstancias en esos
escenarios, que a nivel de solvencia del Fondo en el escenario abierto y
cerrado es favorable para los intereses del Fondo. El otro aspecto son los
préstamos a entidades autorizadas, que eso es uno de los temas que ya se habia
hecho la gestion y todo, habia una cooperativa que estaba como anuente, sin
embargo, por diversas circunstancias de dicha entidad, no fue positiva la parte
de otorgar este tipo de créditos a esa entidad, por lo tanto, ahorita no tenemos
ninguna entidad a la cual le estemos prestando dinero con recursos del Fondo.
Después, tenemos el eje estratégico de mercado y comunicacion, el cual
es realizar una comunicacion efectiva y se compone de tres aspectos, elaborar
un protocolo de noticias no positivas, que es el aspecto que ahorita no se esta
cumpliendo en la organizaciéon, es de los que se sefialaban en dicho
formulario. Tenemos la comunicacion periddica de resultados del Fondo a los

agremiados y personal beneficiario, donde tenemos un porcentaje
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relativamente bueno. Como tercer punto, la imagen corporativa, de realizar el
libro de marcas que igualmente esta dentro de un rango tolerable o alto como
medida de cumplimiento.

Como tercer eje tenemos el eje tecnoldgico, que es desarrollar una
estructura tecnoldgica Optima, este es un punto pero se subdivide en 4
subtareas, el punto principal es desarrollar un plan tecnologico, para lo cual
tenemos el elaborar e implementar el marco de gestién tecnolégica, es como el
aspecto que tenemos mas bajo, sin embargo, desde el 2022 se viene trabajando
con una empresa a la cual se le adjudico la labor para desarrollar ese plan, que
ya se encuentran en una fase de desarrollo, planeacion, analisis y hoja de ruta,
y estiman terminarla en el 2023 para proseguir con la fase restante de
implementacion y plan estratégico de TI, es lo que nos comentaban tanto el
Area de Tecnologia como los directores de la JUNAFO. Es importante
mencionar que, cuando hicimos la modificacion de la declaracion del apetito
del riesgo, este aspecto esta ligado, entonces por ahi también le damos un
seguimiento oportuno a esta gestion que esta realizando la organizacion.

Igualmente tenemos otras tres labores, que se han realizado actividades
para ir cumpliendo paulatinamente con dichos aspectos, como por ejemplo la

implementacion de mejoras en las paginas web y otros medios de

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 60 de 77







Direccion de la Junta Administradora
PODER

5 del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
& ) ] UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repliblxca de Costa Rica

comunicacion y tecnologia, para atender dudas del gremio y a las personas
beneficiarias del Fondo o generar accesibilidad a la informacion. Después,
otros proyectos, digitalizar, incluir informacion de los expedientes para el
calculo de las jubilaciones y dotar de sistemas de generacion de reportes para
el progreso en el cumplimiento de requisitos, esto para efectos de tiempo
servido, edad, historicos. Estos Ultimos tres que les acaba de mencionar, tienen
un cumplimiento normal, quiere decir que si hay acciones activas por parte de
la administracion para ir cumpliendo con estos planes.

Importante recordar que, estos ejes estaban vinculados para ese periodo,
hasta el 2025, lo cual se estima que para ese plazo por lo menos se tengan la
mayoria de las actividades con un grado de cumplimiento alto.

Como cuarto, es el eje de procesos, el cual es implementar procesos
eficaces y eficientes, es mas que todo a nivel de establecer una estructura
administrativa; igual consta de cuatro items, uno es de corto y de largo plazo,
establecer el funcionamiento del Fondo y de la regulacion, que sea capaz de
soportarlo, elaborar manual de puestos, definir politicas de compensacién
salarial y elaborar programas de capacitacion multinivel, ya sea para
integrantes propietarios y suplentes de la Junta, comités, equipos de trabajo,

entre otros.
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Este eje tuvo una puntuacién alta o por lo menos asi lo consideraba la
Direccién, sin embargo, hay un punto importante de resaltar, que son la
elaboracion de manuales de puestos y definir una politica de compensacion,
actualmente la JUNAFO utiliza la parte del Poder Judicial, entonces
indirectamente se cumple, pero no son propios de la Junta, entonces por ahi
podemos ver cierta inconsistencia, pero a nivel general de este item o este gje,
tenemos un cumplimiento favorable.

Ya aplicando dicho modelo, esto es igual, meramente de referencia,
podriamos decir que, tenemos un grado de cumplimiento medio, ya que al
evaluar cada uno de los items del formulario obtenemos un 55% de
calificacion, de referencia, lo cual podriamos decir que es razonable dado el
periodo de tiempo desde que se hizo el plan y desde que se tomo la
administracién con la nueva estructura y demas, se puede decir que, da un
avance importante y previendo que estabamos como a mitad del camino del
cumplimiento de este plan estratégico. Aqui detallamos un poco a nivel
general, como se encuentra el cumplimiento de cada uno de los ejes que les
acaba de comentar anteriormente.

Dentro del proceso, identificamos fortalezas y oportunidades de mejora,

esto como punto inicial, sin embargo, dentro de la marcha podriamos ir
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acoplando y haciendo mejoras circunstanciales, conforme se vayan analizando
maés factores. Dentro de las fortalezas identificadas, tenemos un compromiso
alto por parte de la Direccidn, en tomar todos esos aspectos estratégicos para
incorporarlos en el buen funcionamiento. Concientizacion, igualmente dentro
de la organizacion para abordar todo este tipo de temas estratégicos que al
final son como el pilar, y nos permiten identificar aquellos riesgos que tal vez
no los tengamos como muy claros o reconocidos y que puedan generar un
impacto importante, que son la parte de los estratégicos.

Por otro lado, tenemos la experiencia, esto a nivel de experiencia del
manejo de la organizacion, a nivel de la Direccion, igualmente del personal
que cumple sus funciones, la parte del talento humano que hay en la
organizacion. Y, por altimo, la parte de la dedicacion en el manejo de sus
quehaceres, y de ese arraigo en todo lo que se elabora.

Con respecto a las oportunidades de mejora, lo que tenemos es
aprovechar la estructura actual de la JUNAFO para gestionar de manera
satisfactoria los riesgos estratégicos e implementar un documento que permita
dar seguimiento y medicién a los indicadores de cumplimiento de los ejes
estratégicos plasmados para la JUNAFO.

Como conclusiones:
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El establecimiento de un mecanismo de control y seguimiento ayuda a
cuantificar el avance en el cumplimiento de los ejes estratégicos
plasmados en el plan estratégico vigente.

El informe permitié conocer y establecer un grado de cumplimiento de
la gestion estratégica, ya que anteriormente no se tenia data que
permitiera medir de forma cualitativa el riesgo estratégico.

La implementacion de la metodologia funge como punto de partida o
diagndstico inicial para la gestion del riesgo estratégico de la
organizacion.

Se evidencian las acciones ejecutadas por parte de la JUNAFO y de la
Direccion para el cumplimiento de las metas propuestas en el plan
estratégico y aspectos de mejora, como indicadores asociados a los
objetivos estratégicos y dar seguimiento oportuno y revision de los
documentos estratégicos, ya sea el FODA que tenemos ahi elaborado,

planes estratégicos, entre otros.

Por ultimo, como recomendaciones:
La Junta Administradora solicitara al Comité de Gobierno Corporativo

de la JUNAFO, dar seguimiento oportuno del cumplimiento de los ejes

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

Pagina 64 de 77







Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

3 \2 J UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Replibhca de Costa Rica

estratégicos indicados en el plan estratégico vigente, con al menos una

periodicidad anual.

« A la Junta Administradora y a la Direccion de la JUNAFO, continuar
con el establecimiento de indicadores asociados a los objetivos y ejes
estratégicos que se encuentren alineados con la estrategia del Fondo.

Eso fue como un pequefio resumen de lo que teniamos en el documento

que se les envio, entonces si tuvieran alguna consulta u observacion, no sé si
igual don José tiene algo méas que aportar, o don Oslean, de momento eso
seria”.

El master Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,
comenta: “Perfecto, muy claro, fui viendo que esto fuera realmente la
presentacién de algo que ya teniamos aprobado hace rato, al principio no tenia
claro cuél era el destino final, pero me parece que nos queda claro.

Aqui la propuesta de acuerdo seria:

1. Dar por recibido y conocido el informe de implementacion del riesgo
estratégico del Fondo.

2. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas

integrantes de la Junta Administradora.
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Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo.
Se acuerda:

1. Dar por recibido y conocido el informe de implementacion del riesgo
estratégico del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
—FJPPJ.

2. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas
integrantes de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial — JUNAFO.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

Tema. Riesgo Legal

El master José Andrés Lizano Vargas, Jefe del Proceso de Riesgos,
menciona: “Como siguiente punto tenemos el seguimiento de la gestion de

riesgo legal, es un informe semestral que tenemos que presentar aqui al
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Comité, entonces igual don Fabidn, tal vez para que continle con la
presentacion”.

El licenciado Fabian Guillén Mora, apoyo técnico del Proceso de
Riesgos de la Direccién de la JUNAFO, expone: “Es un seguimiento de la
metodologia que ya habiamos presentado, esto de acuerdo con lo que teniamos
establecido, deberia ser semestralmente, entonces igual, el objetivo del
documento es dar el seguimiento preventivo y cuantificar posibles pérdidas
por reclamos, acciones legales, transacciones defectuosas, asi como
cumplimiento normativo relacionado con el Fondo de Jubilaciones, ante
escenarios o condiciones no favorables en asuntos legales.

Al cierre de junio 2023, en la matriz que les habiamos presentado
anteriormente, se tiene identificado cinco procesos judiciales en contra de la
JUNAFO y un caso a favor, para un total de seis litigios en los cuales es
participe la Junta y estan activos, esto de acuerdo con lo que nos ha informado
el Area Legal, que es la encargada de darle el seguimiento y de completar esta
matriz, tomando como criterio experto. Al cierre del primer semestre, se
mantiene la calificacion de riesgo que se habia otorgado inicialmente, cuando
se implemento esta metodologia, de la cual mantenemos los seis casos para

una ponderacion del 50% de probabilidades de pérdida y una calificacién de
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riesgo medio, el cual quiere decir que es viable y producto del analisis de las
evidencias existentes, no constituye una amenaza seria para el logro de los
objetivos ni representa un peligro potencial del impacto estrictamente a lo
interno de la entidad, aunque no significativo, ya sea para los clientes o los
entes como tal.

Un poco de la parte de los indicadores de los cuales hay que darle
seguimiento, al 30 de junio 2023, no se contabilizan posibles pérdidas
econdmicas sobre el patrimonio de la JUNAFO por resoluciones emitidas en
su contra, eso es como el primer indicador, que son los juicios 0 procesos
administrativos en contra de la JUNAFO.

Y el segundo, inconvenientes originados por temas contractuales,
igualmente no se han evidenciado eventos, pérdidas, por temas de contratacion
administrativa, ya sea sanciones, multas, demandas, que hayan afectado el
patrimonio del Fondo de Jubilaciones o inclusive alguna sancion de
incumplimiento con el ente regulador, en este caso la SUPEN directamente.

Sin embargo, para este semestre, el Area de Apoyo Administrativo nos
hizo el comentario de que, esta contratacion referente al proceso de votaciones
para quienes integren la JUNAFO, habian tenido como un pequefio

inconveniente porque no habia personas a quién elegir para que integraran la
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terna por decirlo asi, entonces el cronograma tuvo un atraso. Sin embargo,
segun lo dltimo que le consultamos a los compafieros, a pesar de que se dio
una alerta, hubo un periodo “stand by” y no tuvo que ser necesaria la
suspension del contrato o una eventual negociacion de los términos, ya que el
proveedor a cargo o al que se le adjudico la contratacion, estuvo en anuencia
de esperar. Igualmente, todo se manejo con la Direccion y el Departamento de
Proveeduria del Poder Judicial y no se tuvo ningln inconveniente, de hecho,
han estado retomando ya las labores, entonces lo que nos decian los
comparieros es que muy probablemente para este afio se salga con la
contratacion y sin tener ningun impacto o multa alguna, pero si queriamos
hacer de conocimiento esta parte.

Como conclusiones del documento, al 30 de junio de 2023 no se han
contabilizado pérdidas por resoluciones judiciales en contra de la JUNAFO ni
se tienen pérdidas por temas de contratacion administrativa que hayan
afectado el patrimonio del Fondo de Jubilaciones y se mantiene la calificacion
de riesgo legal medio, debido a la probabilidad de pérdida que se encuentra, de
acuerdo con el criterio experto y las evidencias existentes.

Como recomendacion, a la Direccion de la JUNAFO, continuar con la

comunicacion oportuna y el seguimiento del caso referente a la contratacion
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N° 2022CD-000221-PROVCD, debido a la existencia de una alerta por la
Unidad de Apoyo y Control Administrativo de la JUNAFO, con la finalidad
de canalizar de la mejor manera la situacion y evitar la materializacion del
riesgo legal por el pago de aspectos contractuales, ya lo han ido solventando
de esa manera. Igualmente, si tienen algin comentario u observacion, y si no,
aca esta la propuesta de acuerdo”.

El master Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,
manifiesta: “Muchas gracias, muy claro, si no hay consultas, procedemos con
los acuerdos:

1. Dar por recibido y conocido el resultado del seguimiento semestral

de la Gestion de Riesgo Legal del Fondo.

2. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las personas

integrantes de la Junta Administradora del Fondo.

¢ Estamos de acuerdo?”.

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de

acuerdo.
Se acuerda:
Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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1. Dar por recibido y conocido el resultado del seguimiento
semestral de la Gestion de Riesgo Legal del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial —FJPPJ.

2. Remitir el mencionado informe para conocimiento de las
personas integrantes de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial — JUNAFO.

Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

Tema. Revision anual de la metodologia de riesgos financieros

El master José Andrés Lizano Vargas, Jefe del Proceso de Riesgos,
prosigue: “Para efectos nada mas de una situacion, nosotros tenemos que
realizar una actualizacion de todos los documentos para la gestion de riesgos,
dentro de estos documentos estéa la revision anual que nosotros realizamos a la
Metodologia de Riesgos Financieros, que de hecho se les traslado en el correo.

Hicimos la revision, también se coordind con los compafieros de la empresa
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Valmer y no hay ningun indicador que tenga alguna modificacion en la
metodologia, por ese motivo se mantiene igual.

Entonces lo que traiamos nada mas, de ese analisis, era comunicarles
que se hizo la revisién de la Metodologia de Riesgos Financieros, no se
determinaron ajustes adicionales a la versién vigente, por lo cual era mas que
todo traerlo al Comité para hacerlo de conocimiento y no sé si se puede decir
aprobar la actualizacion de la metodologia, por lo menos la revision anual,
entonces esta era la propuesta de acuerdo”.

El master Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,
dice: “Perfecto, no hay nada relevante en otras palabras”.

El master Lizano Vargas, afirma: “Si, no hay nada relevante, no hay
ningun cambio a la fecha con la metodologia, pero como esto se revisa de
forma anual, entonces la trajimos aca para que por lo menos nos quede ya para
efectos de revision, que se aplico el procedimiento”.

El presidente Aguilar Moya, menciona: “Perfecto, aqui la propuesta de
acuerdo seria:

1. Dar por conocida y aprobada la actualizacion de la metodologia de

indicadores de riesgos financieros.
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Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de
acuerdo.
Se acuerda:

1. Dar por conocida y aprobada la actualizacién de la Metodologia
de Indicadores de Riesgos Financieros.
Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

Tema. Temas varios.

Oficio N° 0682-JUNAFO-2023

El master José Andrés Lizano Vargas, Jefe del Proceso de Riesgos,
indica: “Como temas varios, nada mas traemos un punto, la semana anterior
recibimos el oficio N° 0682-JUNAFO-2023, que es un acuerdo tomado por la
Junta Administradora en la sesion N° 33-2023 celebrada el 17 de agosto de
2023, donde se da por recibido el oficio de la Superintendencia de Pensiones -
SUPEN N° SP-966-2023 del 7 de agosto de 2023, suscrito por el sefior

Mauricio Rodriguez, director de la Divisién de Supervision de Regimenes
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Colectivos de la SUPEN, mediante el cual responden a la consulta con
respecto a la inscripcion bajo la cual se encuentra la Asociacion Nacional de
Empleados Judiciales — ANEJUD, y dentro del acuerdo esta trasladarlo al
Comité de Riesgos e Inversiones para lo correspondiente, por cuanto en el
acuerdo tomado en la sesion N° 027-2023 celebrada el 4 de julio 2023,
articulo VIII, se solicité el traslado a dichos Comités para el analisis
respectivo.

Por cierto, este oficio de la SUPEN, fue el que vimos en el Comité
anterior, donde nos indicaba la SUPEN, que debido al tipo de supervision que
recibe la ANEJUD, este no era sujeto de crédito para poder obtener recursos
del Fondo. Entonces era mas que todo presentar este documento, de acuerdo
con el oficio que nos envié la JUNAFO, con el fin de que se diera por
atendido y hacerlo de conocimiento, entonces esta era la propuesta de
acuerdo”.

El master Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,
dice: “Entonces tendriamos la propuesta: Dar por recibido y conocido el oficio
N° 0682-JUNAFO-2023".

Las personas integrantes del Comité de Riesgos sefialaron estar de

acuerdo.
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Se acuerda:
1. Dar por recibido y conocido el oficio N° 0682-JUNAFO-2023.
Acuerdo firme.
Se aprueba por Unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia []

No se aprueba []

El master José Andrés Lizano Vargas, Jefe del Proceso de Riesgos,
comenta: “Con eso estariamos cerrando, antes de finalizar, la sesion que
tenemos programada para el mes de octubre, esta para el jueves 19 de octubre
ala1:30 p.m.”.

El master Pedro Aguilar Moya, presidente del Comité de Riesgos,
manifiesta: “Okey, de mi parte estaria bien”.

El master Lizano Vargas, agrega: “Perfecto, igual si alguno tuviera
algun inconveniente o algo asi, entonces nada mas les agradeceriamos que nos
lo hagan saber con tiempo, con el fin de poderla reprogramar, igual nosotros
vamos a pasar el correo”.

El integrante Alexander Arguedas Vindas, indica: “Ese dia tengo una

diligencia en Tribunales de CAPREDE, comienza a las 9:00 a.m., pero no sé
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si podré salir a esa hora 0 no, entonces yo quedaria pendiente, pero cualquier
cosa te aviso”.

El maéster Lizano Vargas, expresa: “Perfecto, muchas gracias don
Alexander. Don Pedro, en este caso, ese seria el Gltimo tema del Comiteé, ya
estariamos finalizando la sesion ordinaria del mes de setiembre”.

El presidente Aguilar Moya, menciona: “Perfecto, muchisimas gracias.
Creo que fue bastante eficiente hoy, muy puntuales los temas presentados, que
tenga una excelente tarde”.

FIN DE SESION: Se levanta la sesion a las 15:13 horas del 21 de

setiembre de 2023.
Documentos Adjuntos:
PDF PDF PDF PDF PDF
Acta Ordinaria N°  Informe mensual de  Informe mensual Informe ACOBO  Informe Inmobiliario
122-2023 Comité de Iriesgos set23 Miembrindicadores riesgos fit VISTA pdf INFRAESTRUCTURA F
PDF PDF PDF PDF PDF
Informe POPULAR Informe Prival Informe Inmobiliario Informe Inmobiliario Analisis de Fondos de
INMOBILIARIO ZETA  Inmobiliario.pdf Gibraltar.pdf Multifondos.pdf  Inversién abiertos Me
A AN
- -
PDF PDF PDF
Anélisis de Fondos de Informe de Informe de Oficio N° Metodologias Riesgo

Inversion abiertos Meseguimiento Riesgo LImplementacion de Ri0682-JUNAFO-2023.¢  Financiero.pdf
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversion internacional. Para la Unidad
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).

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
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Unidad de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informacion general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccién, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesion N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

Fidelity MSCI Communication Services Index es un ETF
incorporado en los EE.UU, el cual su objetivo es el sector
comunicaciones. El ETF busca proporcionar retornos de
inversion, antes de honorarios y gastos, similares o
superiores al desempefio del MSCI USA IMI
Telecommunication Services 25/50 Index.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidad de acceso a mercados

organizados, bursétiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacion, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: FCOM US

TIPO: ETF

GESTOR: Fidelity Investments.
ISIN: US3160928731

CLASE ACTIVO:
CAP MERCADO:

Equity (Acciones)
Broad Market (Mercado amplio)

ESTRATEGIA: Blend. (compafiias con altas tasas de crecimiento de
ingresos y utilidades y con precio de la accién
crecientes. Innovadoras o con productos o servicios
ganando mercado).

PAIS/REGION Estados Unidos

ENFOQUE

APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 752.50 Millones.

INCEPCION 10/24/2013

RATING ***

MORNINGSTAR

DETALLE DEL Emisor de calidad, conocido y con experiencia.

EMISOR

TICKER

BENCKMARK: M2US2TCI Index

NOMBRE MSCI USA IMI Telecommunication Services 25/50

BENCKMARK: Index

PESO INDICE

BENCKMAR Market Cap

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacién, se detalla la composicion del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréfico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.
3,18

W Publicidad W Telecomunicaciones Qcio
Internet m Software m Comercio
M Hoteles B Ordenadores H Bancos

W Prensa

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréafico N°2.
Composicion del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

UK | 0,55%
Canadd = 0,11%

Francia = 0,00%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°3.
Composicién del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).

2500
2000

1500

Fuente: Unidad de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Gréafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 24/10/2013 al 29/9/23).

s

] ‘\\

r
M‘. h \L F
Y 1
bl ’\\V\'

_.-*—"‘w—.‘
Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado con tendencia
creciente de USD 752.50 millones. ElI 99.78%
corresponde acciones y el resto Gobierno y mercado
monetario. Por otro lado, el % de las 10 mayores
tenencias suman el 69,78% del portafolio. La composicion
del fondo por sector se distribuye principalmente en
53,68% Internet, 20,20% Prensa y 12,80%
Telecomunicaciones. Ademas, el 99,16% de las
tenencias estan en Estados Unidos mercado profundo y
organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el

benckmark.
RENDIMIENTO FCOM US M2US2TCI INDEX

1 MES -3,74% -3,66%

3 MESES -1,11% -1,14%
YTD 28,65% 28,65%

UN ANO 28,09% 28,39%

3 ANOS 1,84% 1,93%

5 ANOS 5,66% 5,78%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacion, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha; asi como
el total de acciones en circulacion, el cual representa
$18.95 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen relativo de negociacion y tiene
liquidez.
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Gréafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
acci(). Setiembre 2018- setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulacién a setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y
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rendimiento.
Indicador 1 Afio _3 :r’ Detalle del Indicador
Afos _ Afios

Mide el desempefio ajustado por riesgo.
Alfa 0,02 0,00 0,00 Cuanto ha superado a su benckmark. Por su

gestiébn pasiva, la tendencia es que esta

cercano a 0.

Una beta de 1 indica una alineacion perfecta.
Beta 1,00 1,00 1,00 Un beta sobre 1 es mas volatil que el mercado

en general, mientras que una beta menor que
1 es menos volatil.

El coeficiente de correlacién entre el fondo y los
Correlacién 1,00 1,00 1,00 retornos del indice benchmark durante un plazo
especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

Retorno La rentabilidad promedio ponderada porcentual
exceso -0,25 -0,09  -0,12 del valor frente a la benchmark durante el
medio plazo.

Ratio de Mide la consistencia con la cual un gestor de

‘066 027 -030 i riera excede una benchmark.

informaci6n
Se calcula como la diferencia entre el retorno
promedio del valor frente al tipo libre de riesgo
y la Beta multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se correlaciona la
rentabilidad del fondo con el desempefio de un
indice benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0 indica que no
hay correlacion y 1,0 indica una perfecta

Alfa Jensen -0,26 -0,09 -0,11

R Cuadrada 1,00 1,00 1,00

correlacion
La volatilidad del promedio de los retornos en
Tracking exceso versus la benchmark. Se usa como una
Error 056 033 039 medida de la calidad del seguimiento de la
benchmark.

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe, mejor sera

el 1,00 0,10 0,28 la rentabilidad histérica ajustada por riesgo del
Sharpe
fondo
Desviacion Mide la dispersiéon de los valores dentro del
Estandar 22,59 21,78 21,67 periodo.

Fuente: Unidad de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg y www.fidelity.com

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°7.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grafico N°8.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

FCOMUS M2USITCD

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo para la Seleccion de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Estd constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Unidad de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracion, en donde se obtiene una calificacion
individual.

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
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacion general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

A continuaciéon, se muestran las variables y las
ponderaciones paralas 5 variables utilizadas en el Modelo
para la Seleccion Calificacién de Emisores Locales.

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacion Proceso de

Riesgos. 2508

Rentabilidad acumulada en el

)0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios | 25%

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacién del modelo.

A continuacién, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccién de Fondos Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Nombre del fondo: Fidelity MSCI Communication Services

US3160928731

Total del Activo (M): $752,50

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Matriz de Not: Nota a
Resultados B L C: acion General
Seg ento Obtenida Médulo
Calificacion 78,50% 78,50% 19,63%
Riesgos
‘ RENT’:?;IDAD 28,65% 100,00% 10,00%

RENTABILIDAD 9
T 100,00% 15,00% 741636
anos
VOLATILIDAD 50,00% ‘ 12,50%

Fuente: elaboracién Unidad de Riesgos.

Participaciéon Maxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo $3 762 500,00
Evaluado

De acuerdo con el andlisis realizado por la Unidad de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el Fidelity MSCI Communication Services obtiene
una calificacion general de 74,63%. Segun la escala de
calificacion, el emisor “Sujeto Valoracién”, considerar
elementos adicionales.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesion profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.
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5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del analisis
del ETF Fidelity MSCI Communication Services.

a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversion dadas las
limitaciones estructurales del mercado financiero nacional.

b)El ETF Fidelity MSCI Communication Services posee acciones
(99,16%) en las principales compafiias de comunicacion de los
Estados Unidos (mercado profundo y organizado), y su valor de
mercado ronda los $752.50 millones.

c) Es un instrumento que exhibe una alta concentracion en el sector
comunicacion (96,82%). De ahi que, una caida en el sector podria
impactar en una gran proporcion al ETF.

d)Los indicadores del ETF de referencia, de desempefio histérico y
de riesgo son favorables; dada las condiciones econémicas a nivel
mundial.

e)Es un instrumento que exhibe un volumen regular de negociacion
de acuerdo con las escalas internas del Proceso de Riesgos.

f) El Fondo ETF posee un “benchmark” o referencia, el cual permite
hacer comparaciones y darle seguimiento al instrumento.

g)De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion tres estrellas, lo cual evidencia un emisor de calidad,
conocido y con experiencia.

h)Considerando, que el horizonte de tiempo de inversién para el
caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor muestra una rentabilidad de 3 afios
(1.84%) y 5 afios (5.66%) muestran indices de rentabilidad
positivos y similares al benchmark de referencia (S&P 500 Total
Return Index)

—

El modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$3,762,500.00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

j) Los Exchange Traded Funds son instrumentos de renta variable
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones
Internacionales Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera destinada a
inversiones intemnacionales.

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del ETF Fidelity MSCI Communication
Services.

a) Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos
razona que el ETF Fidelity MSCI Communication Services, 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 de riesgos,

Direccion de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

" Republica de Costa Rica Rept’lbllca de Costa Rica

del Poder Judicial

sus rentabilidades positiva en el mediano y largo plazo,
aumento en activos asignados, la calificacion de riesgo por
parte de Morningstar, y la calificacion general (74,63%)
obtenida aplicando el modelo para la Seleccién de Fondos
Internacionales.

b) Se sugiere una participaciéon maxima que se adapte al monto
aprobado de inversién en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacién global de activos.
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1. Introduccion. 2. Perfil.
El informe facilita informacion relevante de los 2.1. Descripcion general:

instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas préacticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestién de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesién N° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversién y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Es un fondo cotizado en bolsa constituido en EE. UU.
Sigue el indice Nasdag 100 e incluye 100 de las empresas
no financieras mas grandes por capitalizacién de mercado
cotizadas en Nasdaq. Refleja empresas en todos los
grupos industriales principales como el de hardware y
software, telecomunicaciones, comercio minorista y
mayorista y biotecnologia.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dinamico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacion, se exhiben caracteristicas importantes del

Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: QQQ
TIPO: ETF
GESTOR: Invesco.
ISIN: US46090E1038
CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)
CAP MERCADO: Large-cap

_Growth. (compaﬁias con altas tasas l_je crecimiento_ge
ESTRATEGIA: Crecienies, Innovadoras o son productos o senicios

) i ganando mercado).

EQLSO/F(;EUCEON Estados Unidos

APALANCAMIENTO No
TOTAL DE ACTIVOS USD 197.05B (Al 27-9-2023)

INCEPCION 03/10/99

RATING

MORNINGSTAR **** *

DETALLE DEL Emi d lidad id . .
EMISOR misor de calidad, conocido y con experiencia.
TICKER

BENCKMARK™: XNDX

NOMBRE

BENCKMARK: NASDAQ-100 Total Return Index

PESO INDICE

BENCKMAR Market Cap

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composiciéon del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréafico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.

W Fabricantes automoviles ® Telecomunicaciones
Al por menor

m Software

Internet
® Biotecnologia
m Ordenadores
B Prensa

m Semiconductores
W Bebidas

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

iManda | 0,54%

Uruguay | 0,56%

Paises Bajos | 0,87%

Australia | 0,26%

UKk | 0,35%

China | 0,12%

Canada | 0,40%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréafico N°3.
Composicion del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).
12,0

400

Bppleloc  Microsoft Corp Amazoncom  NVIDIACarp  Alphabet Inc
e e

Teskine  Meta Platforms Brosdcom Inc Alphabethe  Costeo
Wholeszle:
G

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Gréafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 27/09/23).
[

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $197.05 billones.
El 99.83% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 20,23% corresponde al sector
Internet, el 17,96% Semiconductores y 16,15% Software
lo, siendo los sectores de mayor peso. Por otro lado, el %
de las 10 mayores tenencias suman el 48,23% del
portafolio. Ademas, el 96,74% de las tenencias estan en
Estados Unidos mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 27-9-23)

RENDIMIENTO QQQ XNDX
1 MES -2.55% -2,58%

3 MESES -0,83% -0.77%
YTD 33.60% 33.80%

UN ANO 29.98% 30,39%

3 ANOS 9.92% 10.12%

5 ANOS 14.75% 14,98%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacién, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha, asi como
el total de acciones en circulacion, el cual representa
$556.35 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen notable de negociacion, es
profundo y tiene liquidez.
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Gréafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2022- 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulaciéon a setiembre 2023

{

il " o

g, e
VAN I

/W

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS
Mide el desempefio ajustado por
ALFA 0,02 1,80 3.04 riesgo. Cuanto ha superado a su

benckmark. Por su gestion pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacién
perfecta. Un beta sobre 1 es mas
BETA 1,00 1,16 1,10 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacién entre el
fondo y los retornos del indice

CORRELACION 1,00 100 1.00 benchmark durante un plazo

especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

RETORNO La rentabilidad promedio ponderada

EXCESO -0,22 -0.15 -0.21 porcentual del valor frente a la

MEDIO benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un

INEC?I;FVI\AOAE’IEO'N -0,59 -0.34 -0.46 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el
retorno promedio del valor frente al
ALFA JENSEN -0,25 -0.20 -0.21 tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 1,00 1.00 1.00 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0
indica que no hay correlacién y 1,0
indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los
retornos en exceso versus la

TEARCRISSG 0,37 0.44 0.46 benchmark. Se wusa como una
medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.

RATIO Cuanto mayor sea el ratio Sharpe,
SHARPE 0,51 0,42 0,70 mejor serd la rentabilidad histérica

ajustada por riesgo del fondo

DESVIACION Mide la dispersion de los valores
ESTANDAR ‘ 22,75 22,55 22,35 dentro del periodo.
Elaborado por Proceso de Riesgos, con datos Herramienta Bloomberg y Monistar

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

080 |

o B 6. W e @ T B % B, Tn &
2, s, % T >, , s

",y R T, T, B T, T % T T, %
Y, e by e by, b w b

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
andlisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s):. 52 Semana(s) Annualized

T f L L) " L 2 T %z b L2 . k2 L = Ee
% P e % k- Q“o T, By T By T %, "1?4» %, %, % %
" Z

5 B
b, : %, . :
s Y e Y, 5% % b b % % B B %%

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo para la Seleccion de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Estd constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificacién
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacibn maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificaciéon general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Elaboracién Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Invesco QQQ Trust
%k Kk Kk
Invesco

US46090E1038

Total del Activo (M): $197 050,00

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacién Maxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo

Evaluado
Nota "
Resultados Calificacién General
o

Calificacién Riesgos 24,44%
RENTIBLIDAD aze0%f]  100% 10,00%

RENTABILIDAD . o o
anos

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.
De acuerdo con el analisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el ETF Invesco QQQ Trust Series 1 obtiene una
calificacion general de 86,94%. Segun la escala de
calificacion, el emisor es “Sujeto de inversion”.

$985 250 000,00

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdmicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del analisis
del ETF Invesco QQQ Trust Series.

a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversion dadas las

limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.
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b)El ETF Invesco QQQ Trust Series posee acciones en las
principales compafiias de Estados Unidos y su valor de mercado
ronda los $197.05Billones.

¢) E196,74% de las empresas son de los Estados Unidos, una de las
mayores economias a nivel mundial que cuenta con un mercado
profundo y organizado.

d) El sector tecnoldgico (48,69%) y de comunicacion (15,78%) son
los de mayor concentracion del ETF.

e)Los indicadores del ETF de referencia, de desempefio historico y
de riesgo son razonables; dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

f) Considerando, que el horizonte de tiempo de inversion para el
caso de Inversiones Internacionales en el FJIPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor muestra una rentabilidad de 3 afios
(9,92%) y 5 afios (14,75%) muestran indices de rentabilidad
positivos y similares al benchmark de referencia (NASDAQ-100
Total Return Index)

g) Es un instrumento que exhibe un volumen notable de negociacién
y cuenta con una alta calidad y experiencia del administrador.

h)El Fondo ETF Invesco QQQ Trust Series posee un “benchmark” o
referencia, el cual permite hacer comparaciones y darle
seguimiento al instrumento.

i) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cinco estrellas, lo cual evidencia un emisor de alta
calidad, conocido y con experiencia.

j) EI modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$985 250 000,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

k) Los Exchange Traded Funds son instrumentos de renta variable
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones
Internacionales Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera destinada a
inversiones internacionales.

6. Recomendaciones.

A continuacién, se especifican las recomendaciones del
analisis del ETF Invesco QQQ Trust Series.

a)Con base en la informacién anterior, la Proceso de Riesgos
razona que ETF Invesco QQQ Trust Series, 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 de riesgos, sus rentabilidades
positiva en el mediano y largo plazo, activos asignados, la
calificacion de riesgo por parte de Moringstar, y la calificacién
general (86,94%) obtenida aplicando el modelo para la Seleccion
de Fondos Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

b)Se sugiere una participacion maxima que se adapte al monto
aprobado de inversién en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacion global de activos.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas précticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesion N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccién. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

SPDR S&P Health Care Equipment ETF es un fondo
negociable en Bolsa constituido en EE. UU. Su objetivo
es reproducir lo mas fielmente posible el rendimiento del
indice S&P Health Care Equipment Select Industry.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacion, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: XHE US EQUITY

TIPO: ETF

GESTOR: SSgA Funds Management Inc
ISIN: US78464A5810

CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)
CAP MERCADO: Broad Market (Mercado amplio)

ESTRATEGIA: Blend. (compafilas con altas tasas de
crecimiento de ingresos y utilidades y con
precio de la accién crecientes. Innovadoras o
con productos o servicios ganando mercado).

PAIS/REGION .

ENFOQUE Estados Unidos

APALANCAMIENTO No

OBJETIVO Sanidad

TOTAL DE ACTIVOS USD 374.58M

INCEPCION 27/01/2011

RATING

MORNINGSTAR ***

DETALLE DEL Emisor de calidad, conocido y con
EMISOR experiencia.

TICKER

BENCKMARK®: SPSIHETR Index

NOMBRE .

BENCKMARK:_ S&P Health Care Equipment Select Industry
PESO INDICE E

BENCKMARK quitativo

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréfico N°1.
Composicién del Fondo por Sector.

Farmacéuticos
3%

Bancos

Software
1%

Productos Médicos
96%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicion del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

v — s

UK | 1,64%
Inanda l 1,63%

Jersey I 1,34%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°3.
Composicién del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).
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180

175

1,70
165 175 1
: ﬁ
60
55

MeitMedicd  Miurelnc GEHeabhcae  Lonthews  SHBONEhc Heemonetis GlaskosCom U ResMedlnc nariMdicd
Systems nc Teshnologies ~ Hokdings e o Tedhnaloges nc
inc he

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Grafico N°4.
Activo total del Fondo

(Del 27/01/2011 al 29/09/23).
PRSP HEALTH CRE EQUIE

} \«“'W»« r Vl
o >

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $374.58 millones.
El 99,84% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 95,35% corresponde al sector
productos médicos y el resto al sector farmacéutico,
software y bancos. Por otro lado, el % de las 10 mayores
tenencias suman el 17,08% del portafolio. Ademas, el
95,23% de las tenencias estdn en Estados Unidos
mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 29-9-23)

RENDIMIENTO XHE SPSIHETR
1 MES -9,94% -10.11%
3 MESES -20,66% -20.55%
YTD -13,15% -12,93%
UN ARO -8,50% -8,12%
3 ANOS -7,09% -6,85%
5 ANOS -2,29% -2,02%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacién, se refleja el precio de la accién y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha; asi como
el total de acciones en circulacion, el cual representa
$4.80 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen notable de negociacion, es
profundo y tiene liquidez.

Grafico N°5.
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Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

La volatilidad del promedio de los

TRACKING retornos en exceso versus la

1,07 0,53 0,48 benchmark. Se usa como una

ERRCR medida de la calidad del
seguimiento de la benchmark.

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe,

RATIO SHARPE -0,48 -0,32 -0,07 mejor sera la rentabilidad histérica
) ajustada por riesgo del fondo

DESVIACION Mide la dispersion de los valores

ESTANDAR ‘ 2290 21,83 22,33 oni0 del periodo.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulacién a setiembre 2023.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y
rendimiento.
1 3 5

INDICADOR  Afo  ANOS  AROS

DETALLE DEL
INDICADOR

Mide el desempefio ajustado por
riesgo. Cuanto ha superado a su
benckmark. Por su gestién pasiva,
la tendencia es que esta cercano a
0.

Una beta de 1 indica una
alineacion perfecta. Un beta sobre
1 es mas volatil que el mercado en
general, mientras que una beta
menor que 1 es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre
el fondo y los retornos del indice
benchmark durante un plazo
especificado. Oscila entre -1,0 y
1.0

La rentabilidad promedio
ponderada porcentual del valor
frente a la benchmark durante el
plazo.

Mide la consistencia con la cual un
gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre
el retorno promedio del valor frente
al tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en
exceso de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del
fondo con el desempefio de un
indice benchmark. Los valores de
la R cuadrada van de 0 a 1,0,
donde O indica que no hay
correlacion 'y 1,0 indica una
perfecta correlacién

ALFA -0,03 -0,02 -0,02

BETA 1,00 1,00 1,00

CORRELACION 1,00 1,00 1,00

RETORNO

EXCESO MEDIO 0,39 -0.23 0,25

RATIO DE

INFORMACION 0,18 -0,44 -0,53

ALFA JENSEN -0,31 -0,20 -0,25

R CUADRADA 1,00 1,00 1,00

Fuente: Proceso de Riesgos.

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error de Setiembre 2013 a
Setiembre 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

500

400

200

000

RHEUS

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
andlisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

40,00
20,00
20,00

0,00

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversién internacional, la
cual permite 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.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Esta constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

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

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacibn maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificaciéon general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

A continuacién, se muestran las variables y las
ponderaciones para las 4 variables utilizadas en el Modelo
para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacién, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccién de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Selecciéon Fondos
Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

SPDR S&P Health Care Equipment ETF

US78464A5810
$374,58

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacién Maxima del
"Fondo X" en el Fondo
Evaluado

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el andlisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el SPDR S&P Health Care Equipment ETF
obtiene una calificacion general de 63,38%. Segun la
escala de calificacion, el emisor “No se invierte”.

En el ultimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdmicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros siguié siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.
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A continuacion, se enumeran las conclusiones del andlisis
del SPDR S&P Health Care Equipment ETF.

a)

b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

El ETF amplia el abanico de posibilidades de
inversion dadas las limitaciones estructurales del
mercado financiero nacional. Se adapta a las
necesidades de diversificacion.

El SPDR S&P Health Care Equipment ETF posee
acciones en las principales compaiiias de salud de
los Estados Unidos y su valor de mercado ronda los
$374,58 millones, el cual ha disminuido en
comparacion al afio 2022 ($406.13 millones).

El 95,23% de las empresas son de los Estados
Unidos, una de las mayores economias a nivel
mundial que cuenta con un mercado profundo y
organizado.

Es un instrumento que exhibe wuna alta
concentracion en el sector sanidad (95,35%). De
ahi que, una caida en el sector podria impactar en
una gran proporcion al ETF.

Los indicadores del ETF de referencia, de
desempefio historico y de riesgo son poco
favorables; a pesar de las condiciones econémicas
a nivel mundial.

Es un instrumento que exhibe un volumen bajo de
negociacién y cuenta con una alta calidad y
experiencia del administrador.

El ETF posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento
al instrumento.

De acuerdo con la calificacién Morningstar es un
instrumento con calificacion tres estrellas, lo cual
evidencia un emisor de buena calidad, conocido y
con experiencia.

El modelo para la Seleccién Calificacion de
Emisores Internacionales propone un limite maximo
de inversion de $1 872 900,00; sin embargo, se
debe de considerar el monto maximo aprobado de
inversion en los mercados internacionales y la
politica para la asignacién global de activos.

Los Exchange Traded Funds son instrumentos de
renta variable autorizados de acuerdo con la
Politica de Riesgos en Inversiones Internacionales
Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera
destinada a inversiones internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del SPDR S&P Health Care Equipment ETF.

a) Con base en la informacion anterior, la Proceso de

b)

Riesgos razona que ETF SPDR S&P Health Care
Equipment, 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 de riesgos, su
rentabilidad negativa en el corto, mediano y largo
plazo, disminucion de los activos totales, la
calificacion a tres estrellas por parte de Morningstar y
la calificacién general (63,83%) obtenida aplicando el
modelo para la Seleccién de Fondos Internacionales.

Se sugiere no adquirir participaciones en el Fondo
referencia, dado que en el plazo de seguimiento no se
ha reflejado mejoria en la calificacion general e
indicadores de rentabilidad y riesgo.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas précticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesién N° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccién. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
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2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

SPDR S&P 500 ETF Trust es un fondo negociable en
Bolsa constituido en EE. UU. Sigue el indice S&P 500. Se
compone de cartera que representa las 500 acciones en
el indice S&P 500. Posee mayormente acciones de
capitalizaciéon grande de EE.UU. Se estructura como
Proceso de inversién inmobiliaria y paga dividendos cada
trimestre. Las posiciones se ponderan por capitalizacién
de mercado.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:

. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: SPY US

TIPO: ETF

GESTOR: State Street Bank and Trust Company

ISIN: US78462F1030

CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)

CAP MERCADO: Large-cap

ESTRATEGIA: Blend. (compafilas con altas tasas de

crecimiento de ingresos y utilidades y con
precio de la accion crecientes. Innovadoras o
con productos o servicios ganando mercado).
PAIS/REGION
ENFOQUE

APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 405.66B (al 27-9-2023)

Estados Unidos

INCEPCION 01/22/93

RATING ****
MORNINGSTAR

DETALLE DEL Emisor de calidad, conocido y con
EMISOR experiencia.

TICKER

BENCKMARK?™: SPXT

NOMBRE

BENCKMARK:_ S&P 500 Total Return Index
PESO INDICE

BENCKMARK Market Cap

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréfico N°1.
Composicién del Fondo por Sector.

3,77 3,57,
0

B Servicios Finandieros m Farmacéuticos Al por menor
Internet W Software W Seguros
m Semiconductores ~ mOrdenadores m Petréleoy gas

W Bancos

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por domicilio de las
empresas que lo conforman.

idanda | 1,06%
suiza | 0,29%
PaisesBajos = 0,14%
Bermudas = 0,13%
UK | 0,13%

Israel = 0,02%

0,00% 20,00%  40,00%  60,00% 80,00%  100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréafico N°3.
Composicion del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).
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Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Grafico N°4.

Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 27/09/23).

W,JWA/L.*‘“

.W\.M"Wﬁ
M\MM

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $405.66 billones.
El 99.69% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 10,68% corresponde a Software,
el 10,43% Internet y el 8.47% ordenadores. Por otro lado,
el % de las 10 mayores tenencias suman el 30,35% del
portafolio. Ademas, el 97,92% de las tenencias estan en
Estados Unidos mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 27-9-23)

RENDIMIENTO SPY SPXT
1 MES | -2,86% -2,87%

3 MESES -0,94% -0,90%
YTD 12,61% 12,66%

UN ANO 18,76% 18,92%

3 ANOS 10.65% 10.73%

5 ANOS | 9.83% 9.90%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacion, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha; asi como
el total de acciones en circulacién, el cual representa
$952.73 millones. Es importante mencionar que, es un
Fondo con un volumen notable de negociacién, es
profundo y tiene liquidez.

Grafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2022-2023.
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Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°6.
Acciones en circulacién a setiembre 2023.
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Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS
Mide el desempefio ajustado por
ALFA 0,00 0,07 0,05 riesgo. Cuanto ha superado a su

benckmark. Por su gestion pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacién
perfecta. Un beta sobre 1 es mas
BETA 0,99 1,00 1,00 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre el
fondo y los retornos del indice

CORRELACION 1.00 1.00 1.00 benchmark durante un plazo

especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

RETORNO La rentabilidad promedio ponderada

EXCESO -0,10 -0.09 -0.07 porcentual del valor frente a la

MEDIO benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un

INEC))AILIV?ASIEON -0,32 -0.38 -0.20 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el
retorno promedio del valor frente al
ALFA JENSEN -0,08 -0.11 -0.05 tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 1,00 1,00 1,00 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0O
indica que no hay correlacion y 1,0
indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los
retornos en exceso versus la

TEAREISSG 0,28 0.23 0.36 benchmark. Se usa como una
medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.

RATIO Cuanto mayor sea el ratio Sha}rpe,
SHARPE 0,17 0,54 0,56 mejor serd la rentabilidad histérica
ajustada por riesgo del fondo
DESVIACION Mide la dispersién de los valores
ESTANDAR il &2 s dentro del periodo.

Fuente: Proceso de Riesgos.

Un indicador importante de analizar para la gestion es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°7.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized
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Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grafico N°8.
Desviacién Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized
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Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversién internacional, la
cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad y seleccién, y constituirse en un instrumento
flexible y oportuno para los gestores de inversiones y
riesgos.

4.1. Caracteristicas del modelo.
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Esta constituido por 5 variables. A continuacién, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificaciéon
individual.

El modelo permite establecer un limite de participaciéon
méaxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacion maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacién general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracién que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

A continuaciéon, se muestran las variables y las
ponderaciones para las 4 variables utilizadas en el Modelo
para la Seleccion Calificacion de Emisores Locales.

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo

Calificacion Proceso de ®
Riesgos. &

Rentabilidad acumulada en el

0,
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios | 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Nombre del fondo: Spy US Equity
Rating: 1. 2.8.8 ¢
SSGA

US78462F1030

$405 066,00

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
DO X" EN EL
DO EVALUADO

Participacién Maxima del
"Fondo X" en el Fondo $2 025 330 000,00
Evaluado

100%

RENTABILIDAD o
RENTABILIDAD o

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 ETF SPY US EQUITY obtiene una calificacién
general de 87,81%. Segun la escala de calificacion, el
emisor es “Sujeto de inversiéon”.

En el ultimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacion en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Destaca que, el mercado es dindmico y puede ofrecer
sefales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del andlisis
del ETF SPY US EQUITY.
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a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversién dadas las
limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.

b)EI ETF SPY US EQUITY posee acciones en las principales
compaiiias de Estados Unidos y su valor de mercado ronda los
$405.66Billones.

c) EI97,92% de las empresas son de los Estados Unidos, una de las
mayores economias a nivel mundial que cuenta con un mercado
profundo y organizado.

d) El sector Software (10,68%), el Internet (10,43%) y Ordenadores
(8.47%) son los de mayor concentracién del ETF.

e)Los indicadores del ETF de referencia, de desempefio historico y
de riesgo son razonables, dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

f) Considerando, que el horizonte de tiempo de inversién para el
caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor presenta una rentabilidad de 3 afios
(10.65%) y 5 afios (9.83%) positivos y similares al benchmark de
referencia (S&P 500 Total Return Index)

g) Es un instrumento que exhibe un volumen notable de negociacién
y cuenta con una alta calidad y experiencia del administrador.

h)El Fondo ETF SPY posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento al instrumento.

i) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cuatro estrellas, lo cual evidencia un emisor de alta
calidad, conocido y con experiencia

j) EI modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$2 025 330 000,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

k) Los Exchange Traded Funds son instrumentos de renta variable
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones
Internacionales Vigente. Destaca un nivel de apetito del 50% o
menos en este tipo de instrumentos en la cartera destinada a
inversiones interacionales.

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del ETF SPY US EQUITY.

a) Con base en la informacién anterior, la Proceso de Riesgos
razona que ETF SPY, no presenta impedimentos para ser
una opcioén de inversion para el Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial, esto de acuerdo con el
resultado de sus indicadores de riesgos, sus rentabilidades
positiva en el mediano y largo plazo, activos asignados, la
calificacion de riesgo por parte de Morningstar, y la
calificacion general (87,81%) obtenida aplicando el modelo
para la Seleccién de Fondos Internacionales.

‘ Direccién de la Junta Administradora
PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

™ Republica de Costa Rica Republica de Costa Rica

del Poder Judicial

b) Se sugiere una participaciéon maxima que se adapte al monto
aprobado de inversion en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacién global de activos.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los instrumentos
de inversion internacional. Para la Unidad 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).

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 concentracion por
emisor, instrumento, mercado e incumplimiento de alguna
de las contrapartes con quienes se mantiene operaciones
financieras y, ademas, fortalece la toma de decisiones de la
Unidad de Gestion de Portafolios, los Comités técnicos y del
Organo de Direccién.

Primero gue todo, se facilita informacion general del emisor
o del instrumento en estudio, se incluyen indicadores de
referencia del emisor, de mercado e indicadores de riesgos.
Seguidamente, se detalla la composicion del instrumento y
se aplica el Modelo para la Seleccion, Calificacion de Fondos
Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional. Es
importante mencionar que, esta metodologia fue aprobada
por el Comité de Riesgos y por la Junta Administradora del
FJPPJ en la sesion N.° 030-2023 celebrada el 27 de julio de
2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccién. Estas politicas son los
lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benchmark es un estandar contra el cual se puede mediar el desempefio

del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

BlackRock California Municipal Opportunities Fund busca
ingresos exentos de impuestos sobre la renta federales y de
California invirtiendo en bonos municipales de Califonia con
grado de inversion a largo plazo. Los bonos municipales de
California son obligaciones de deuda emitidas por o en

nombre de una entidad gubernamental en California.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

. Transparencia y oportunidad de acceso a mercados
organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes en relacién con carteras basicas

de renta fija.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en estos

fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dinamico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del

Fondo.

Tabla N°1. Perfil del Fondo.
TICKER: MACMX US Equity
TIPO: Fondo Mutuo.
GESTOR: BlackRock Advisors LLC
ISIN: US09252Y6068.
CLASE ACTIVO: Fixed Income (Renta Fija)
ESTRATEGIA: Municipal.
PAIS/REGION ; —
ENFOQUE Estados Unidos. California.

APALANCAMIENTO
TOTAL DE ACTIVOS

INCEPCION
INVERSION MINIMA

TARIFA GESTION
DOMICILIO

OBJETIVO

RATING
MORNINGSTAR
DETALLE DEL EMISOR

TICKER BENCHMARK:

NOMBRE
BENCHMARK:

Fuente: Herramienta Bloomberg.

No
USD 2.33B (Al 29-9-23)
25/10/1988
USD 2.00M

0.37%
Estados Unidos
Bonos Municipales.

4 estrellas.

Emisor de calidad, conocido y con experiencia.
SPMUNCAT Index

S&P California AMT-Free Municipal Bond Total
Return Index
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2.4. Asignaciones:

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por
sector, pais y por calificacion crediticia de los bonos que lo
conforman.

Grafico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.

Corporat ivo; 0,05%

Efectivo/Otros;
27,05%

Bonas Municipal
72,90%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la pagina web hitp morr

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por pais o region
(De acuerdo con el valor de mercado).

Estados Unidos.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Grafico N°3.
Composicion del Fondo por desglose de bonos.
Calificacion crediticia.

00 5,15

0,00

971 1130 1053

10,00

A 888 7 B8 ] B BelowB Not Rated

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la pagina web htp morr
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.
Grafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 29/09/23).
AN 5

// ha

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $2.33 billones. El
72,90% corresponde a bonos Municipales, el 27,05%
efectivo y otros, el 0,05% a bonos Corporativos. Por otro
lado, el 100% de las tenencias estdn en Estados Unidos
mercado profundo y organizado. Ademas, el % de las 10
mayores tenencias suman el 33,59% del portafolio.
Adicionalmente, el 66,15% de los bonos que conforman el
Fondo tienen una calificacion crediticia AA y un 9,71%
categoria AAA.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benchmark. (Al 29-9-23)

RENDIMIENTO MACMX US SPMUNCAT
INDEX

1MES -1.96% -2.93%

3 MESES -2,32% -3,95%

YTD -1,07% -1,38%

UN ANO 2.91% 2,66%

3 ANOS -0.66% -2,31%

5 ANOS 0,55% 1,05%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

A continuacion, se refleja el valor de liquidacion neta de la
participacion de octubre 2017 a la fecha.

Grafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790

Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr



https://www.morningstar.com/funds/xnas/macmx/portfolio

https://www.morningstar.com/funds/xnas/macmx/portfolio



'\ PODER
JUDICIAL

- Replblica de Costa Rica

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de riesgo
y rendimiento del Fondo en estudio a diferentes plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

rendimiento.
3 5

Indicador 1 Afio = Detalle del Indicador
Afios

Afos

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Mide el desempefio ajustado por riesgo.
Cuanto ha superado a su benchmark. Por su
gestion pasiva, la tendencia es que estd
cercano a 0.

Alfa 004 012 -0.04

Una beta de 1 indica una alineacion perfecta.
Un beta sobre 1 es mas volatil que el mercado
en general, mientras que una beta menor que
1 es menos volatil.

Beta 0,84 0,95 1,00

El coeficiente de correlacion entre el fondo y
los retornos del indice benchmark durante un
plazo especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

Correlacién 0,97 0,96 0,91

Retorno La rentabilidad promedio  ponderada
exceso -0,07 1,56 -0,47 porcentual del valor frente a la benchmark
medio durante el plazo.

Ratio de
informacion

Mide la consistencia con la cual un gestor de

0,04 cartera excede una benchmark.

092 -0,18

Se calcula como la diferencia entre el retorno
promedio del valor frente al tipo libre de riesgo
y la Beta multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

Alfa Jensen -0,35 1,32 -0,47

La medida de qué tan bien se correlaciona la
rentabilidad del fondo con el desempefio de
un indice benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0 indica que
no hay correlacién y 1,0 indica una perfecta
correlacion

R Cuadrada 0,93 0,92 0,82

La volatilidad del promedio de los retornos en
exceso versus la benchmark. Se usa como
una medida de la calidad del seguimiento de
la benchmark.

Tracking

Error 193

1,70 2,58

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe, mejor seré
la rentabilidad histérica ajustada por riesgo del
fondo

Ratio Sharpe | -0,54 -0,42 -0,18

Desviacion
Estéandar

Mide la dispersion de los valores dentro del

5,19 periodo.

6,03 6,11

Fuente: Unidad de Riesgos y pagina web www.morningstar.com

Un indicador importante de analizar para la gestién es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se refleja
la desviacion estandar del Fondo en el siguiente grafico, la
cual es considerada dentro del modelo y los andlisis.

Gréfico N°6.
Desviacién Estandar del Fondo.

Standard Deviafion Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

12.00-]

—

10.00{

‘ —— MACAMX US SPMUNCAT |

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Selecciéon de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la cual
permite 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.

4.1. Caracteristicas del modelo.

Estéa constituido por 5 variables. A continuacion, se detallan
las variables:

i Calificacion Unidad de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracion, en donde se obtiene una calificacion individual.

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 inversion
en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacion general con su respectiva
evaluacion, segln rango de valoracion que ofrecen criterios
para la toma de la decision.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificaciéon Proceso de Riesgos. 25%

Rentabilidad acumulada en el
o n 10%
afio calendario (YTD).
15%
25%
25%

Rentabilidad histérica.
Volatilidad.
Rentabilidad 5 afios

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

Fondo California Municipal

Nombre del fondo:
Rating:

US09252Y6068

Total del Activo (M): $2 325,37

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacion Maxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo

Evaluado
Nota Nota
Resultados
- Obtenida 7

Calificacion Rlesgos 71,04% 17,76%

$11 626 850,00

77,76%

RENTABILIDAD
5 afios

VOLATILIDAD

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el andlisis realizado por la Unidad de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el Fondo BlackRock California Municipal
Opportunities obtiene una calificacion general de 77,76% el
emisor es “Sujeto de valoracion”. Podria ser sujeto de
inversion al considerar elementos adicionales.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econémicas mundiales,
gue han impacto fuertemente, propiciado inicialmente por la
pandemia del COVID-19, crisis de materias primas
(contenedores), la incertidumbre del conflicto armado entre
Rusia y Ucrania y mas recientemente por la situacion
econdémica de Estados Unidos producto de sus niveles
inflacionarios altos, que provocaron aumentos en las tasas
de interés, han generado caidas de los indicadores

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

bursétiles a nivel mundial. Sin embargo, en estos Ultimos
meses la confianza de los mercados financieros siguié
siendo positiva, impulsada por una caida de la inflacion en
los mercados desarrollados y datos de crecimiento
economico resilientes. Dicho factor aumenté las esperanzas
de que se podria superar este ciclo inflacionario de escala
mundial sin la necesidad de experimentar una recesion
profunda y apoydé un amplio repunte en la mayoria de las
clases de activos financieros y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad baja, el cual
no se ha visto afectado significativamente por lo cambios de
la economia, sirviendo de proteccion y generando cierta
estabilidad al FIPPJ.

Destaca que, el mercado es dindmico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacion, se enumeran las conclusiones del andlisis
del Fondo BlackRock California Municipal Opportunities.

a) El Fondo amplia el abanico de posibilidades de
inversion dadas las limitaciones estructurales del
mercado financiero nacional. Se adapta a las
necesidades de diversificacion.

b) El Fondo tiene un activo total aproximado de $2.33
billones, el cual ha disminuido en comparacién al afio
2022 ($2.48 billones).

c) El instrumento tiene participaciéon en un 72,90% en

bonos Municipales de los Estados Unidos,
principalmente en California.
d) Los indicadores del Fondo de referencia, de

desempefio histérico y de riesgo son conservadores;
dada las condiciones econémicas a nivel mundial.

e) De acuerdo con la calificacion Morningstar es un
instrumento con calificacién cuatro estrellas, lo cual
evidencia un emisor de buena calidad, conocido y con
experiencia.

f)  El Fondo posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento al
instrumento.

g) El modelo para la Seleccion Calificacién de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion
de $11.626.850,00; sin embargo, se debe de
considerar el monto maximo aprobado de inversion en
los mercados internacionales y la politica para la
asignacion global de activos.
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h)

K)

Los Fondo Mutuos son instrumentos de renta fija
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos en
Inversiones Internacionales Vigente. Destaca un nivel
de apetito del 100% en este tipo de instrumentos en la
cartera destinada a inversiones internacionales.

Dadas las condiciones del mercado internacional, este
tipo de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar
las volatilidades del mercado y no afectar bruscamente
el portafolio del FIPPJ.

6. Recomendaciones.

A continuacién, se especifican las recomendaciones del
analisis del Fondo BlackRock California Municipal
Opportunities.

a) Con base en la informacion anterior, el Proceso de

b)

<)

Riesgos razona que el Fondo BlackRock California
Municipal Opportunities, 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 de
riesgos, activos totales, calificacion de riesgo por parte
de Morningstar y la calificacién general (77,96%)
obtenida aplicando el modelo para la Seleccién de
Fondos Internacionales; a pesar de sus bajas
rentabilidades en el mediano y largo plazo.

Se sugiere una participacién maxima que se adapte al
monto aprobado de inversion en los mercados
internacionales y a la politica para la asignacion global
de activos.

Considerando las condiciones del mercado
internacional, este tipo de instrumentos favorecen a
mitigar o estabilizar las volatilidades del mercado y no
afectar bruscamente el portafolio del FIPPJ.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas préacticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestién de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIJPPJ en la sesién N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversién y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial

Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

PIMCO GIS Income Fund busca altos ingresos actuales,
consistentes con una gestion de inversién prudente
mediante la utilizacion de wuna estrategia global
multisectorial fundada en el principio de diversificacion en
una amplia gama de valores de renta fija globales.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

. Transparencia y oportunidad de acceso a mercados
organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes en relacion con carteras
bésicas de renta fija.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del

Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: PINCMII ID Equity

TIPO: Fondo Mutuo.

GESTOR: PIMCO Europe Ltd/United Kingdom.

ISIN: IE00B8JDQY60

CLASE ACTIVO: Fixed Income (Renta Fija)

ESTRATEGIA: Aggregate (Un universo amplio de tipos de activos,
desde emisiones soberanas, créditos con grado de
inversion, bonos High Yield y bonos indexados a la
inflacion).

PAIS/REGION Global

ENFOQUE

APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 65.90B

INCEPCION 30/11/2012

INVERSION MINIMA 5.000.000,00 ddlares

TARIFA INICIAL 5.00%

DOMICILIO Irlanda

OBJETIVO Bono agregado externo.

PAGO DIVIDENDOS Mensual

RATING *****

MORNINGSTAR

DETALLE DEL Emisor de alta calidad, conocido y con experiencia.

EMISOR

TICKER LBUSTRUU

BENCKMARK?®:

NOMBRE Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index

BENCKMARK:

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
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Fuente: Herramienta Bloomberg. 3

Indicadores del Fondo.

2.4, Asignaciones: _ o )
Seguidamente se escriben indicadores de referencia, de

) y L desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.
A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por

sector, pais y por calificacion crediticia de los bonos que Gréfico N°4.
lo conforman. » i Activo total del Fondo
) _'GrafICO N°1. (Del 30/11/2012 al 29/09/23).
Composicion del Fondo por Sector. DG ACOUE DA
o :’-‘;:;:pzlgs‘ Acciones; 1,04%

____-"n_‘u,r“'l_f_ﬂ_-»’”ﬂ%fﬂ

Efeétivo/Otros;
Titulo;

20,13% ;d
Fuente: Herramienta Bloomberg.
Destaca un activo total aproximado de $65.90 billones. El
GoLERegF 5t 25,02% corresponde a titulos hipotecarios, el 27,14% a
T bonos Corporativos, el 26,54% Gobierno. Por otro lado, el
51,11% de las tenencias estan en Estados Unidos
mercado profundo y organizado. Por otro lado, el % de las
Fuente: Proceso de Riesgos, datos Herramienta Bloomberg. 10 mayores tenencias suman el 15,51% del portafolio
Gréfico N°2. Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
Composicién del Fondo por domicilio de las benckmark.
empresas que lo conforman.
RENDIMIENTO PINCMII EQUITY LBUSTRUU
Norte America | 51.11% 1 MES -0,34% -1,45%
3 MESES -0.34% -3,48%
corora [ 2052 YTD 3.05% -1,04%
asa [ 5.00% UN ANO 6,24% 1,11%
3 ANos 1,07% -5,16%
afiica | 1,30% 5 AROS 2,78% 0,15%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

Japén . 4,93%
- ! Tabla N°3. Composicién de la Distribucion Historica
Sury Centro America |1,20% C.
de Dividendos.
000%  2000% 40,00%  60,00%  80,00% 100,00%
Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
Composition of Historical Dividend Distribution

Grafico N°3.

.., Ex-Dividend Date Dividend Per Share (USD) % of Distribution from Net Distributable Income % of Distribution from Capital
Composicién del Fondo por desglose de bonos.
. s TS 20/08/2028 0055000
Calificacion crediticia.

30/08/2023 005000 7 3a oo

70,00

! 6333

20/07/2023 0085000 7220 aan

6000
20/08/2023 0055000 88.08% 1 92%

5000
25/08/2023 005000 sa55% T

400
27/04/2023 ooss000 70800 29201
%0 30/03/2023 0.055000 83.68% 16.32%
wm 158 27/0242028 00ss000 se.69% aam
1000 9,12 30/01/2023 55000 3.0 36.08
12 0085 sa02% s08%

. 3 st - 5 348
= BN gy L 201272022 0055000 7 2m829
Ak 86 L BB A B Below B Not Rated
2901112022 005000 71w s2s0n
Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg. 28/10/2022 72.09% 27.91
Fuente: Pagina Web PIMCO pimco.com. fund/inst-inc
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Como parte de los incentivos que ofrece el fondo de
PIMCO, es la distribucién de dividendos mensualmente
con respecto a las participaciones que mantienen los
inversionistas; siendo que, para el afio 2023, se refleja
una estabilidad en el factor de dividendos (DPS
“Dividendo por accién”, sigla en inglés), propiciado por el
aumento de las tasas de interés en EE.UU y se adquieren
bonos con mejores tasas lo que genera mejores cupones
y por ende flujo para distribuir, el cual a setiembre 2023
representa un 0,055 por cada accién, el cual se traduce
en mayores dividendos mensuales para el FIPPJ.

A continuacién, se refleja el precio de la accion y el
volumen transado de setiembre 2022 a la fecha.

Grafico N°5.
Precio de la accién. Setiembre 2022-Setiembre 2023

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Mide el desempefio ajustado por
riesgo. Cuanto ha superado a su
benckmark. Por su gestién pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacion
perfecta. Una beta sobre 1 es mas
BETA 0,72 0,84 0,73 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre el
fondo y los retornos del indice

ALFA 0,12 0,44 0,22

CORRELACION 0,88 0,85 0,62
benchmark  durante un  plazo
especificado. Oscila entre -1,0 y 1,0
RETORNO La rentabilidad promedio ponderada
EXCESO 6,02 6,29 2,59 porcentual del valor frente a la
MEDIO benchmark durante el plazo.
Mide la consistencia con la cual un
RATIO DE
INFORMACION 1,99 1,86 0,48 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el
retorno promedio del valor frente al
ALFA JENSEN 4,87 2,19 tipo libre de riesgo y la Beta
multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark
La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 0,78 0,72 0,39 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0O
indica que no hay correlacion y 1,0
indica una perfecta correlacion
La volatilidad del promedio de los
3,28 3,39 5,34 retornos en exceso versus la
benchmark. Se wusa como una

TRACKING
ERROR

‘ medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.
Cuanto mayor sea el ratio Sharpe,

SF:{):ESE ‘ 0,22 me]or sera Ia_ rentabilidad histérica
ajustada por riesgo del fondo
DESVIACION ‘ 515 Mide la dispersion de los valores
ESTANDAR ’ dentro del periodo.

Elaborado por Proceso de Riesgos, con datos Herramienta Bloomberg y Monistar

Un indicador importante de analizar para la gestién es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:
Gréfico N°6.
Indicador Tracking Error de Setiembre 2013 a
Setiembre 2023.

Tracking Error Semana(s) 52 Semana(s) Annualized
1000

—— PincwiD

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
grafico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grﬁfico N°6.
Desviacién Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

1000

12,00

10,00

S s

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversién internacional, la
cual permite fortalecer la toma de decisiones sobre su
elegibilidad y seleccién, y constituirse en un instrumento
flexible y oportuno para los gestores de inversiones y
riesgos.
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4.1. Caracteristicas del modelo.

Estd constituido por 5 variables. A continuacion, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad historica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificacién
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacibn maxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificaciéon general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. Variables y ponderaciones.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Elaboracién Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
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Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.

PIMCO GIS Income Fund II
ok ke ke ke
PIMCO
IE00B8JDQ960
$65 904,39

Nombre del fondo:

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

n Maxima del
en el Fondo $329 521 950,00

De acuerdo con el andlisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el Fondo PIMCO GIS Income obtiene una
calificacion general de 88,44%. Segun la escala de
calificacion, el emisor es “Sujeto de inversion.

RENTABILIDAD ) N o
ANUAL 100%
RENTABILIDAD 5 2.78%
afios -

Fuente: elaboracién Proceso de Riesgos.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros siguié siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesion profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad baja, el
cual no se ha visto afectado significativamente por lo
cambios de la economia sirviendo de proteccion y genera
cierta estabilidad al FIPPJ.

Si consideramos que el horizonte de tiempo de inversion
para el caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ
es el mediano y largo plazo, este emisor seria una buena
alternativa de inversion, dada las caracteristicas que
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ofrece este instrumento de “renta fija”, traducida en
dividendos mas significativos mensualmente, por la
adquisicion de bonos con mejores tasas. A pesar de que
la rentabilidad de 3 afios (1,07%) y 5 afios (2,78%) son
bajas; este instrumento genera un equilibrio a la inversién
en mercados internacionales del FIPPJ.

Destaca que, el mercado es dindmico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacién, se enumeran las conclusiones del analisis
del Fondo PIMCO GIS Income.

a)El Fondo amplia el abanico de posibilidades de inversién dadas
las limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.

b)El Fondo PIMCO GIS Income tiene un activo total aproximado de
$65,90 Billones.

c¢) Elinstrumento tiene participaciéon en un 51,11% en bonos de Norte
América, y el 20,82% en instrumentos de Europa. Zonas
geograficas de mayor concentracion.

d)El fondo se conforma principalmente por Bonos Corporativos
(27,14%) y Gobierno (26,54%).

e)Los indicadores del Fondo de referencia, de desempefio histérico
y de riesgo son razonables, dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

f) Considerando, que el horizonte de tiempo de inversién para el
caso de Inversiones Internacionales en el FIJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor muestra una rentabilidad de 3 afios
(1,07%) y 5 afios (2,78%) muestran indices de rentabilidad
positivos y similares al benchmark de referencia (Bloomberg Barclays
U.S. Aggregate Index).

g)El Fondo PIMCO GIS Income posee un “benchmark” o referencia,
el cual permite hacer comparaciones y darle seguimiento al
instrumento.

h)De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cinco estrellas, lo cual evidencia un emisor de alta
calidad, conocido y con experiencia.

—

El modelo para la Seleccién Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite maximo de inversion de
$329 521 950,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversion en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

j) Los Fondo Mutuos son instrumentos de renta fija autorizados de
acuerdo con la Politica de Riesgos en Inversiones Internacionales
Vigente. Destaca un nivel de apetito del 100% en este tipo de
instrumentos  en la cartera destinada a inversiones
internacionales.

Direccion de la Junta Administradora
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k) Dadas las condiciones del mercado internacional, este tipo de
instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar las volatilidades del
mercado y no afectar bruscamente el portafolio del FIPPJ.
Asimismo, podrian verse como buenas oportunidades de
inversion.

=

Finalmente, el fondo PIMCO tiene la bondad de repartir flujos o
dividendos mensualmente, los cuales han venido en aumento en
desde el afio 2022, dado el factor de distribucion de dividendos
que utiliza.

6. Recomendaciones.

A continuacién, se especifican las recomendaciones del
andlisis del Fondo PIMCO GIS Income.

a)Con base en la informacion anterior, la Proceso de Riesgos
razona que Fondo PIMCO GIS Income, 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 de riesgos, sus rentabilidades positiva en el
mediano y largo plazo, activos asignados, la calificacion de riesgo
por parte de Morningstar y la calificacion general (88,44%)
obtenida aplicando el modelo para la Seleccién de Fondos
Internacionales.

b)Se sugiere una participacion maxima que se adapte al monto
aprobado de inversién en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacion global de activos.

¢) Considerando las condiciones del mercado internacional, este tipo
de instrumentos favorecen a mitigar o estabilizar las volatilidades
del mercado y no afectar bruscamente el portafolio del FIPPJ.
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversién internacional. Para la 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).

La estructura presentada en este documento se
fundamenta en las sanas préacticas de gestion de riesgos,
las cuales son necesarias para minimizar el riesgo de
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Proceso de Gestién de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informaciéon general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccion, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversion internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FIJPPJ en la sesién N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversién y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benckmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio
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2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

JPMorgan Funds - U.S. Technology Fund busca el
crecimiento del capital a largo plazo invirtiendo en
empresas mayoritariamente relacionadas con la
tecnologia con sede y operaciones en los Estados Unidos.

2.2. Ventajas de invertir en estos
fondos:

. Simplicidad.

Transparencia y oportunidades de acceso a mercados

organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: JPUTAAU LX

TIPO: SICAV (Sociedades de Inversion de Capital
Variable)

GESTOR: JP Morgan Asset Management Europe.

ISIN: LU0210536867

CLASE ACTIVO: Equity (Acciones)

ESTRATEGIA: Growth (apuesta por empresas que bien tienen
potencial de crecimiento para lograr un
beneficio elevado o que cuentan con activos

i . que pueden vender para conseguirlo).

EQ:ZSC/)F(;EU?EION Estados Unidos

APALANCAMIENTO No
TOTAL DE ACTIVOS USD 5.84B

INCEPCION 31/03/2005

OBJETIVO Sector de tecnologia
INVERSION MINIMA 35.000 ddlares

TARIFA GESTION 1.50%

DOMICILIO Luxemburgo

RATING A .*
MORNINGSTAR **

DETALLE DEL Emisor de buena calidad, conocido y con
EMISOR experiencia.

TICKER

BENCKMARKL: RULEWTRT Index

NOMBRE )
BENCKMARK: Russell Equal Weight Indexes

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4. Asignaciones:

A continuacién, se detalla la composicion del Fondo por
sector, pais y las 10 principales empresas que lo
conforman.

Gréafico N°1.
Composicion del Fondo por Sector.

Comunicacion;
2821

Consumo ciclico;
Consumo No
ciclico; 1,20

Energia; 1,16

Financiero; 1,51

Gobierno; 0,01
Industrial; 4,32

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°2.
Composicién del Fondo por pais o regién
(De acuerdo con el valor de mercado).

e _ o2 0%

Canadé I 2,17%
Uruguay ' 1,34%

Palses Bajos ' 1,26%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.

Gréfico N°3.
Composicion del Fondo por empresa
(10 principales de acuerdo con el valor de mercado).

600

300
200 EX

311
100

WetaPlatioms  Tedslne  WVIDIACorp  Alphabetine  OradeCorp  Syopsysinc Amazoncom  Netflixlne  dobelnc  Warkday lnc
Iz Ine

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg.
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3. Indicadores del Fondo.

Seguidamente se describen indicadores de referencia, de
desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.

Gréafico N°4.
Activo total del Fondo
(Del 29/09/2008 al 29/09/23).
=

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Destaca un activo total aproximado de $5.84 billones. El
98,40% corresponde acciones y el resto al mercado
monetario. Ademas, el 57,92% corresponde al sector
tecnologia y un 28,21% al sector comunicaciones, siendo
los més representativos del Fondo. Por otro lado, el % de
las 10 mayores tenencias suman el 36,53% del portafolio.
Ademas, el 92,80% de las tenencias estan en Estados
Unidos mercado profundo y organizado.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benckmark. (Al 29-9-23)

RENDIMIENTO JPUTAAU LX RULEWTRT INDEX
1 MES -4,95% -4,30%
3 MESES -2,88% -2,09%
YTD | 42,16% 25,10%
UN ARO | 35,80% 24,41%
3 ANOS 3,79% 4,95%
5 ANOS 13,87% 10,01%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg y
https://am.jpmorgan.com/Iu/en/asset-management/institutional/products/jpm-us-technology-
a-acc-usd-lu0210536867#/performance

A continuacién, se refleja el precio de la accién y el
volumen transado de setiembre 2018 a la fecha. Es
importante mencionar que, es un Fondo con un volumen
notable de negociacion, es profundo y tiene liquidez.

Gréfico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de
riesgo y rendimiento del ETF en estudio a diferentes
plazos.

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

rendimiento.
INDICADOR 1 3 5 DETALLE DEL INDICADOR
ANO ANOS ANOS
Mide el desempefio ajustado por
ALFA 226 111 353 riesgo. Cuanto ha superado a su

benckmark. Por su gestion pasiva, la
tendencia es que esta cercano a 0.
Una beta de 1 indica una alineacién
perfecta. Un beta sobre 1 es mas
BETA 0,88 1,18 1,08 volatil que el mercado en general,
mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacién entre el
fondo y los retornos del indice

CORRELACION 081 0.94 093 benchmark  durante un plazo

especificado. Oscila entre -1,0y 1,0

RETORNO La rentabilidad promedio ponderada

EXCESO 40,51 NA NA porcentual del valor frente a la

MEDIO benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un

INESI;FVI\/CILEIIEON 1,52 -0,50 -0,13 gestor de cartera excede una
benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el

retorno promedio del valor frente al

ALFA JENSEN NA NA NA tipo libre de riesgo y la Beta

multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se
correlaciona la rentabilidad del fondo
con el desempefio de un indice
R CUADRADA 0,65 0,77 0,79 benchmark. Los valores de la R
cuadrada van de 0 a 1,0, donde 0
indica que no hay correlacién y 1,0
indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los
retornos en exceso versus la

TEARCRISSG 26,35 13,66 12,76 benchmark. Se usa como una
medida de la calidad del seguimiento
de la benchmark.

RATIO Cuanto mayor sea el_ ratio $h§rpe,
SHARPE 1,34 0,21 0,55 mejor serd la rentabilidad histérica
ajustada por riesgo del fondo
DESVIACION Mide la dispersién de los valores
ESTANDAR A3EY 230 2558 dentro del periodo.

Fuente: Proceso de Riesgos, con datos Bloomberg y https://am.jpmorgan.com

Un indicador importante de analizar para la gestién es el
tracking error, el cual debe ser pequefio y considerado al
construir el portafolio. Detalle del indicador:

Gréafico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 al 2023.

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

000

10004

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
gréfico, la cual es considerada dentro del modelo y los
analisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.
Standard Deviation Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

0.0

108

—— FPUTAAULX MLo

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo para la Seleccion de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.

4.1. Caracteristicas del modelo.

Esta constituido por 5 variables. A continuacién, se
detallan las variables:

i Calificacion Proceso de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoracién, en donde se obtiene una calificacién
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
méxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacion méaxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.
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Se obtiene una calificacién general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracién que ofrecen
criterios para la toma de la decision.

4.2. 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°4: Variables y ponderaciones del Modelo
Calificacién Proceso de

0/
Riesgos. o

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Seleccion Fondos
Internacionales.
Nombre del fondo: JPMORGAN F-US TECHN-A-AUSD
Rating: 2. 8. 8.8 ¢
JP Morgan
LU0210536867

Total del Activo (M): $5 896,22

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Matriz de Nota Nota . e
. Resultados . Calificacion General
Seguimiento Obt Médulo
Calificacién Riesgos - -
RENTABILIDAD o
- -

RENTABILIDAD

B - | |

e N
5 afios

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

Participacién Méxima del
0,50% "Fondo X" en el Fondo
Evaluado

$29 481 100,00

De acuerdo con el andlisis realizado por la Proceso de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el JPMorgan Fund- US Technology Fund obtiene
una calificacién general de 83,04%. Segun la escala de
calificacion, el emisor es “Sujeto de inversion”.

En el Gltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones economicas
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mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas
recientemente por la situacion econdmica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacion en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumentd las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesién profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad alta, el cual
podria verse afectado significativamente por lo cambios
de la economia.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacién, se enumeran las conclusiones del andlisis
del JPMorgan Fund- US Technology Fund.

a)El ETF amplia el abanico de posibilidades de inversion dadas las
limitaciones estructurales del mercado financiero nacional. Se
adapta a las necesidades de diversificacion.

6.El Fondo posee acciones en las principales compafiias de
tecnologia (57,92%) y comunicaciones (28,21%) de los Estados
Unidos y su valor de mercado ronda los $5.84 billones, el cual ha
aumentado en comparacion al afio 2022 ($4.69 billones)

b) El 92,80% de las empresas son de los Estados Unidos, una de las
mayores economias a nivel mundial que cuenta con un mercado
profundo y organizado.

c) Los indicadores del Fondo de referencia, de desempefio histérico
y de riesgo son favorables; dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

d)Considerando, que el horizonte de tiempo de inversion para el
caso de Inversiones Internacionales en el FJPPJ es el mediano y
largo plazo, este emisor presenta una rentabilidad de 3 afios
(3.79%) y 5 afios (13.87%) positivos y similares al benchmark de
referencia (Russell Equal Weight Indexes)

e)El Fondo posee un “benchmark” o referencia, el cual permite hacer
comparaciones y darle seguimiento al instrumento.
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f) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un instrumento con
calificacion cuatro estrellas, lo cual evidencia un emisor de buena
calidad, conocido y con experiencia.

g)El modelo para la Seleccion Calificacion de Emisores
Internacionales propone un limite méaximo de inversién de
$29 481 100,00; sin embargo, se debe de considerar el monto
maximo aprobado de inversién en los mercados internacionales y
la politica para la asignacion global de activos.

h)Dadas las condiciones del mercado internacional, este tipo de
instrumentos favorecen a tener rendimientos altos; sin embargo,
muestra una volatilidad alta, el cual podria verse afectado
significativamente por lo cambios de la economia y afectar los
indicadores de riesgo del portafolio del FIPPJ.

7. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
andlisis del Fondo.

a) Con base en la informacién anterior, el Proceso de Riesgos
razona que JPMorgan Fund- US Technology Fund, 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 de riesgos,
sus rentabilidades positivas en el mediano y largo plazo,
activos asignados, la calificacion de riesgo por parte de
Morningstar, y la calificacién general (83,04%) obtenida
aplicando el modelo para la Seleccion de Fondos
Internacionales.

b)  Considerar la alta volatilidad de este instrumento en caso de
adquirir participaciones de este Fondo para no afectar los
limites de riesgos del FJIPPJ y ajustarse con el perfil de riesgo
de la Entidad.

c)  Se sugiere una participacion maxima que se adapte al monto

aprobado de inversion en los mercados internacionales y a la
politica para la asignacién global de activos.
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Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr
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Mercado Internacional

Los principales indices accionarios estadounidenses
presentaron un comportamiento bajista en setiembre,
en medio de un mercado que aln mantiene una
volatilidad importante. El indice Dow Jones Industrial
Average disminuy6 3.50% cerrando en 33,507 puntos,
el indice S&P 500 retrocedi6 4.87% cerrando en 4,288
puntos, y el indice tecnolégico Nasdaq bajé 5.83%
cerrando en 13,219 puntos.
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Fuente: Bloomberg

El comportamiento de los principales indices
accionarios estadounidenses durante el mes de
setiembre se debié a varios temas importantes entre
los que podemos mencionar:

A) La Reserva Federal de Estados Unidos continlda
manteniendo su tono agresivo sobre cuanto trabajo
falta alin por hacer para controlar la inflacion, abriendo
fuertemente la posibilidad de realizar un nuevo
aumento de 25 puntos base en su reunion de
noviembre lo cual llevaria el rango de la tasa de politica
monetaria a 5.50% - 5.75%. Esta situacion ha estado
ocasionando volatilidad en los mercados ya que
aumenta los temores de que se pueda producir una
desaceleracién econdémica mayor a la esperada.

B) La inflacién se sigue mostrando resistente a las
herramientas de politica monetaria aplicadas para
tratar de controlarla. La tasa de variacion anual del IPC
en Estados Unidos en agosto de 2023 ha sido
del 3,7%, 5 décimas superior a la del mes anterior. La
variacion mensual del IPC ha sido del 0,4%, de forma
gue la inflacion acumulada en 2023 es del 3,5%.

C) Sumado al punto anterior, el sector empleo de
Estados Unidos aun no muestra sefiales de
debilitamiento debido a las altas tasas de interés, lo
cual se traduce en un mayor poder adquisitivo para los
estadounidenses y por ende una mayor dificultad para
controlar las presiones inflacionarias, lo cual podria
respaldar aun mas a la FED para mantener altas las
tasas de interés por mayor tiempo de lo anticipado
anteriormente por los mercados.

D) Los precios del petréleo han venido mostrando un
importante aumento en las Ultimas semanas debido a
varios factores entre los que podemos mencionar; a-
) Recortes en la produccion por paste de Rusia y
Arabia Saudita lo cual limita la oferta, b-) Fortaleza de
la actividad econ6mica de paises muy importantes
como China y Estados Unidos lo cual eleva las
expectativas de demanda de petrdleo, ¢c-) Disminucién
en inventarios de petrdleo por parte de Estados
Unidos. Esta situaciéon podria complicar aun mas la
lucha contra la inflacién ya que esto podria encarecer
el costo de muchos productos.

Debido a Ilo mencionado anteriormente los
rendimientos de los bonos del Tesoro han aumentado
considerablemente principalmente en el largo plazo
ante la mayor exigencia de rendimiento por parte de
los inversionistas, por la expectativa de que se
mantengan mayores tasas de interés por mas tiempo
de lo esperado anteriormente. El Tesoro a 10 afios
plazo cerré en setiembre con un rendimiento de 4.57%
aumentando 46 puntos base respecto al nivel de cierre
del mes anterior; mientras que el bono a 30 afios plazo
cerré en 4.69% lo que representa un aumento de 49
puntos base respecto al nivel de cierre observado el
mes anterior.

Esta situacién también esté afectando las valoraciones
de los bonos. Los eurobonos de Costa Rica mostraron
un comportamiento bajista en sus precios
principalmente en el largo plazo. El Costar 25 cerr6 el
mes de setiembre con un precio de 97.24 (97.66 el mes
anterior), mientras que el Costar 45 finalizé con un
precio de 96.55 (100.88 el mes anterior).





Mercado Local:

El mes cierra con una tendencia bajista tanto en
colones como en délares.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y
BCCR, cabe destacar el tp 200629 que bajé de precio
en 120 p.b. cerrando al 102.70% por su parte el tp
260929 pas6 de un precio de 118.75% a un 117.83%
entre otros. En délares, el bde45 fue el titulo que bajo
mas de precio en 275 p.b. cerrando al 97.65% por su
parte bde31 pas6 de un 99.60% a un 97%, a su vez
el tp$260826 bajo de precio pasando de un 108.94%
a un 108%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el
periodo en promedio al 4.05%, inferior al periodo
anterior que estaba al 4.40%, el comportamiento
intrames fue hacia el alza finalizando el periodo
alrededor del 5.69%. En colones inici6 el periodo
alrededor del 7.14% inferior al periodo anterior que
estaba en 7.50%, intrames mantuvo una tendencia
estable cerrando alrededor del 7.25%.

Las recompras en colones con subyacente sector
publico iniciaron el mes cerrando en promedio al
7.35% inferior al periodo anterior y a lo largo del
periodo bajé levemente para ubicarse alrededor del
7.20%. En dolares, inicié el periodo alrededor del
6.15% similar al periodo anterior y subid levemente
para ubicarse alrededor del 6.30%.

Algunos emisores financieros salieron a captar
colones en el mercado primario a través de subasta
y suscripciones en firme, y se registré un volumen de
¢13.7 mil millones, monto inferior al periodo anterior
siendo Promérica quien captdé la mayor cantidad
(¢6.5 mil millones) ofreciendo rendimientos de 7%
con una emisioén con vencimiento a setiembre 2028 y
7.05% con vencimiento a marzo 2029.

En délares se registrd un volumen de $10.2 millones,
siendo FINMM quien capté el mayor volumen ($6
millones) con una emisibn con vencimiento a
setiembre 2025 a un rendimiento de 6% y un 5.90%.

En ventanillas por bolsa BSJ fue el que mas capt6 en
colones asignando ¢14.2 mil millones ofreciendo a 12
meses rendimientos del 5.60%. A su vez Mucap
captd ¢¢¢7.8 mil millones ofreciendo en promedio un
5.90% a un afio plazo.

2de?7

En délares, BDAVI fue el que mas capto recursos ($5
millones) a 12 meses plazo ofreciendo un rendimiento
del 4.85%, BIMPR capt6é a un afio a un 5.75% entre
otros.

El Gobierno ha captado en total ¢124 mil millones
(monto inferior al periodo anterior) principalmente con
emisiones de largo y mediano plazo, siendo el tp
251028 con el que mas capté (¢52.3 mil millones) a
rendimientos promedio del 6.75%. En ddélares capto
$14 millones principalmente con el tp$241127 a un
rendimiento de 5.85%.

BCCR por su parte captdé ¢260 mil millones
incorporando su nueva estrategia de captacion de
emisiones de corto plazo de forma semanal. En
dolares no capté.

El panorama en general es incierto debido a diferentes
variables que afectan el entorno tal como el conflicto
geopolitico que continda con la guerra de Rusia y
Ucrania, asi como otras variables econémicas cuyo
comportamiento  sera determinante para las
expectativas de movimientos del mercado como lo es
la inflacion tanto a nivel local como internacional.

En nuestra economia se le debe sumar los ajustes que
ha venido realizando el BCCR a su tasa de politica
monetaria la cual en su Ultima revision permanecio6 sin
cambios por lo tanto se podria esperar que las tasas
en colones tiendan a ajustarse nuevamente hacia el
alza o bien se mantengan en los niveles actuales, al
igual que las tasas en ddlares que podrian
estabilizarse en sus niveles actuales o incluso seguir
presentando ajustes al alza, considerando las
préximas revisiones de la tasa de la reserva federal asi
como sus similares en otros paises.

Ademas, las tasas de interés podrian estar
determinadas por el déficit fiscal y el crecimiento
economico a partir de las expectativas de la inflacién,
asi como la calificacion crediticia que nos mantengan
las calificadoras de riesgo, entre otros factores.





Actividad econémica local Exportaciones e Importaciones

Segin datos del IMAE a julio 2023 (dltima o~
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2023 fueron: Construccion con 22.7%, Actividades
profes, cient, téc, admi y servicios de apoyo con
12.3%, e Industria manufacturera con 7.9%. Por su
parte el Unico sector que mostrd un decrecimiento fue
Administracién publica y planes de seguridad social
con -0.3%.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCCR

Las reservas de divisas del BCCR con corte a
setiembre 2023 acumularon un saldo de US$11,262
millones, lo que representa un aumento de 0.4% o de
US$42 millones respecto al mes anterior; donde es
importante mencionar que el BCCR mantiene una
Sector externo part.icipaci(?n muy activa _comprando divisas en las

sesiones diarias de negociacion en el MONEX.

Las exportaciones en agosto 2023 mostraron un

aumento interanual de 17.5% y acumularon un saldo Reservas Monetarias del BCCR (millones de Uss)
de US$12,020 millones (US$10,230 millones
acumulados en agosto 2022). 11,262

Por su parte, las importaciones presentaron un
crecimiento interanual de 7.2% en agosto 2023, con

un saldo acumulado de US$14,863 millones :
(US$13,860 millones en agosto 2022). ‘ | | ‘
| ST ST LSS
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Millones de USs

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR





Tipo de cambio

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de
MONEX al cierre de setiembre fue de ¢541.23 lo que
representa un aumento mensual de ¢3.32. El menor
TCPP durante el mes fue ¢533.09 negociado el 13 de
setiembre, mientras que el TCPP mayor fue ¢541.68
negociado el 22 de setiembre. Durante el mes se
negociaron en promedio US$36.4 millones diarios,
monto menor a los US$39.4 millones negociados el
mes anterior.

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex
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Con corte a setiembre el tipo de cambio promedio
ponderado de MONEX acumulé una apreciacion de
9.39%, equivalente a una rebaja de ¢56.11 si se
compara con el TCPP del cierre diciembre 2022 (que
fue de ¢597.34).
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El total de compras que realizé el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante
setiembre alcanz6 los US$265.5.0 millones
(US$256.0 el mes anterior), y realiz6 ventas por
US$2.2 millones (US$1.8 millones el mes anterior).

Operaciones cambiarias del SPNB

B Compras " Ventas

Millones de dolares

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

En el mes de setiembre el BCCR intervino en el
mercado  cambiario  con operaciones  de
estabilizacion para evitar fluctuaciones abruptas en el
tipo de cambio. Realiz6 ventas por US$3.9 millones
el pasado 29 de setiembre. Desde el pasado mes de
febrero el BCCR no realizaba intervenciones en el
mercado cambiario para evitar fluctuaciones fuertes.
Ademés del ingreso de divisas por la actividad
turistica, se cree que los actuales niveles de tasas de
interés en colones aunado a la deflacion actual
generan una tasa real que sigue motivando en cierta
forma (aunque en menor grado que meses atras) el
ingreso de capitales extranjeros en busca de
oportunidades de inversién en colones, a pesar de la
disminucién de la TPM (Tasa de Politica Monetaria)
en los ultimos meses. Lo mencionado anteriormente
mantiene el nivel acumulado de apreciacién del
colén, lo cual se ha venido estabilizando conforme ha
venido estabilizando la TPM.

Intervencion cambiaria BCCR

mCompras W Ventas

386
8.6

Millones de délares

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR





Agregados monetarios

El crédito total al sector privado, con informacion a
setiembre 2023 decrecid a una tasa interanual de
-1.5%. En moneda local el crecimiento fue de 3.3% y
en moneda extranjera decreci6 -7.9%.

(rédito Total al Sector Privado
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

A setiembre 2023 los depdsitos a plazo en colones
mostraron un crecimiento interanual del 9.5%, mientras
gque los depositos en dblares decrecieron
interanualmente -6.2%. En términos absolutos en el
ultimo mes los depdsitos en moneda extranjera
disminuyeron en ¢668 millones, mientras que los
depédsitos en moneda local aumentaron en ¢10,260
millones.

Depositos a plazo en moneda local y extranjera del
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Situacion Fiscal

Al finalizar agosto del 2023 se mantuvo un superavit
primario de 1,4% del PIB, equivalente a ¢649.797
millones. Este resultado se debi6 al control del gasto
primario, rubro que crecié 2,2%, ubicandose por
debajo del crecimiento histérico promedio de 10,8%,
al mismo tiempo que se situ6 por debajo en 0,3 p.p
del PIB, si se compara, en términos de PIB (8,7%),
con el mismo periodo del afio anterior (9,0%).

El déficit financiero registr6 una desmejora al
alcanzar ¢952.156 millones (2,0% del PIB 2023),
¢289.830 millones mas si se compara con el mismo
periodo del afio anterior, cuando se registr6é un déficit
de ¢662.326 millones (1,5% del PIB 2022). Dicha
diferencia se explica, en gran medida, por los
ingresos extraordinarios que se registraron a agosto
del 2022 por ¢184.864 millones (0,4% del PIB 2022).

A agosto, la razén Deuda/PIB alcanzé
preliminarmente 60,6% del PIB 2023 proyectado por
el BCCR en el Informe de Politica Monetaria (IPM) de
julio 2023, esto significd una diferencia de -3,2 puntos
porcentuales (p.p.) del PIB, en comparacion con el
cierre 2022 (63,8% del PIB 2022).

Los ingresos totales alcanzaron la cifra de
¢4.699.230 millones (10,0% del PIB 2023),
presentaron una diferencia neta por ¢74.396 millones
si se compara con el mismo periodo 2022, cuando
alcanzaron ¢4.624.834 millones (10,5% del PIB
2022)8, eso significé una tasa de crecimiento de
1,6%. El gasto total alcanzé ¢5.651.385 millones
(12,1% del PIB 2023), esta cifra crecié 3,3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior
(¢5.472.024 millones, equivalente a 12,4% del PIB
2022).

Resultado del Gobierno Central
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Inflacién

En setiembre 2023 se presenté una variacion
acumulada en la inflacion de -1.75% lo que representa
una importante disminucion respecto al afio anterior
(8.41% en setiembre 2022); mientras que
mensualmente aumentd 0.11 (-0.16% el mes anterior).
Por su parte la variacion interanual a setiembre fue de
-2.24% lo cual es menor al dato del mes anterior con
-3.28%.

Inflacion acumulada a setiembre de cada afio (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

Durante el mes de setiembre las divisiones con mayor
efecto en la variacion mensual del IPC son: Alimentos
y bebidas no alcoholicas e Informacion vy
comunicacion.

De los 289 bienes y servicios que integran la canasta
de consumo, 49% bajaron de precio, 40% aumentaron
de precio y 11% no presentaron variacion.

Varios meses con una tendencia a la baja en el tipo de
cambio ha generado una disminucién en el costo de
las importaciones; asi como la relativa estabilidad que
habia tenido el precio del petréleo ayudé a disminuir la
factura petrolera. Estos dos aspectos en conjunto han
sido de vital importancia para la reducciéon en la
inflacion que se ha observado en los Gltimos meses.

Inflacién interanual (%)

= Var % Inter.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Tasas de interés

La Tasa Basica pasiva (TBP) cerré en setiembre
2023 en un nivel de 5.58%; lo que significa una
disminucién de 15 puntos base respecto al cierre del
mes anterior. Por su parte la TBP promedio del mes
fue de 5.65%.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), en sesion del 20 de setiembre de 2023,
acordé mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
en 6,50% anual.

Para decidir el nivel de la TPM, la Junta Directiva del
BCCR evalla el comportamiento reciente y la
trayectoria de los pronésticos de la inflacion y de sus
determinantes macroeconémicos. La decision,
ademds, toma en consideracion la evaluacion del
entorno macroecondémico actual y sus perspectivas,
asi como de los riesgos asociados a la proyeccién de
inflacion.

El Banco Central conduce su politica monetaria sobre
la base de un esquema de metas de inflacion. En este
contexto, la politica monetaria tiene caracter
prospectivo y utiliza la TPM como principal
instrumento para establecer su postura de politica.

Tasa bisica pasiva / Tasa politica monetaria
==TPM ==TBP

Rendimiento %

Fuente: Haboracién propia con datos el BCCR

Fuente: Elaboracion propia con datos de Hacienda





Perspectivas econdOmicas BCCR

Estimacion

2023 2024
0:9 0,2.

PIB crecimiento real

Cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) 05 0,3
Saldo activos de reserva (% del PIB) 1.5 15
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 14,6 12:9
Gobierno Central (% del PIB) :
Resultado financiero ' 0,0 0,0
Resultado primario ' 0,0 0,1
Variacién interanual del IPC * -1,9 05
Agregados monetarios y crédito (variacion %) °
Liquidez total (M3) 0,5 0.1
Crédito al sector privado ] 04
Moneda nacional 0,2 07
Moneda extranjera 4,0 0,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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San José, 02 de octubre de 2023

Oficio N° 0724-JUNAFO-2023

Al contestar refiérase a este # de oficio



[bookmark: _Hlk75269893]Señor

MPM. Oslean Mora Valdez, Director interino

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° 040-2023 celebrada el 26 de septiembre de 2023, que literalmente dice:



[bookmark: _Toc143009572][bookmark: _Toc143012865][bookmark: _Toc146272644]“ARTÍCULO XVIII



Documento N° 927-2023



Conoce esta Junta Administradora, oficio N° JD-6140/10 del 14 de setiembre de 2023, suscrito por la señora Celia Alpízar Paniagua, secretaria general interina del Banco Central de Costa Rica, relacionado con el acuerdo tomado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el numeral I, artículo 10 del acta de la sesión 6140-2023, celebrada el 7 de setiembre del 2023, en el cual resuelve lo siguiente:



“(…)



establecer el nivel del capital mínimo de los bancos privados en ₡17.121,00 millones, monto igual al aplicado para el 2022. En consecuencia, el capital mínimo para las empresas financieras no bancarias corresponde al 20% de ese monto”.



- 0 -



A continuación, se adjunta el archivo que contiene el documento completo.









Se acuerda:	Una vez conocido el tema anterior, esta Junta por unanimidad dispone: 1.) Tomar nota del oficio N° JD-6140/10 del 14 de setiembre de 2023, suscrito por la señora Celia Alpízar Paniagua, secretaria general interina del Banco Central de Costa Rica, relacionado con el acuerdo tomado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el numeral I, artículo 10 del acta de la sesión 6140-2023, celebrada el 7 de setiembre del 2023, en el cual se establece el nivel del capital mínimo de los bancos privados en ₡17.121,00 millones, y en consecuencia, el capital mínimo para las empresas financieras no bancarias corresponde al 20% de ese monto. 2.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, así como de los Comités de Riesgos e Inversiones, para lo de su cargo.



Se procede con la votación 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:	Comité de Riesgos

Comité de Inversiones

Sra. Celia Alpízar Paniagua, secretaria general interina del Banco Central de Costa Rica

Diligencias / Refs: (927-2023)

dmendozar

[image: DISCO:Users:imac:Desktop:OT. 53143 Papel Membretado Dirección Junta Fondo de Jubilaciones y Pensiones:Pie  Papel Membretado Dirección Fondo Pensiones.jpg]

image1.emf

6140-10 SISTEMA  FINANCIERO NACIONAL I.docx




6140-10 SISTEMA FINANCIERO NACIONAL I.docx

[image: ]





14 de setiembre del 2023


JD-6140/10





[bookmark: _Hlk103857135]Señores


Sistema Financiero Nacional 





Estimados señores:





La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el numeral I, artículo 10 del acta de la sesión 6140-2023, celebrada el 7 de setiembre del 2023,





En lo atinente al nivel de capital mínimo de operación para la banca privada y empresas financieras no bancarias.





considerando que:





A.	El artículo 151 de la Ley Orgánica del Sistema Bancario Nacional, Ley 1644, establece que el capital de un banco privado no podrá ser menor de cien millones de colones y que esta Junta Directiva podrá elevar ese monto cuando, según su mejor criterio, lo estime conveniente.





B.	Mediante artículo 10 del acta de la sesión 6053-2022 del 23 de marzo del 2022, este Directorio estableció el nivel de capital mínimo para la banca privada para el 2022 en ₡17.121 millones, igual al aplicado para el año previo.





C.	Costa Rica muestra uno de los requerimientos más altos de capital mínimo para las entidades bancarias, en relación con los países miembros de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE).





D.	Existe el riesgo de que este requisito se convierta en una barrera de entrada para nuevas entidades interesadas en participar en el sistema financiero nacional, lo que limitaría la competencia y la contestabilidad en el mercado y, con ello, la eficiencia y la innovación.





E.	En Costa Rica, la mayoría de las entidades sujetas al requerimiento de capital mínimo registra un capital social muy superior al mínimo regulatorio, por lo que mantener invariable este requisito no tendrá impacto en su solvencia. 





F.	El indicador de suficiencia patrimonial del sistema bancario nacional, agregado y por entidad, se encuentra por encima del mínimo regulatorio establecido por la Superintendencia General de Entidades Financieras (10%).





resolvió:





establecer el nivel del capital mínimo de los bancos privados en ₡17.121,00 millones, monto igual al aplicado para el 2022. En consecuencia, el capital mínimo para las empresas financieras no bancarias corresponde al 20% de ese monto.





Atentamente,


[image: ]


Celia Alpízar Paniagua


Secretaria General interina


2Uso Interno
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1. Introduccion.

El informe facilita informacién relevante de los
instrumentos de inversion internacional. Para la Unidad
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).

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
concentracién por emisor, instrumento, mercado e
incumplimiento de alguna de las contrapartes con quienes
se mantiene operaciones financieras y, ademas, fortalece
la toma de decisiones de la Unidad de Gestion de
Portafolios, los Comités técnicos y del Organo de
Direccién.

Primero que todo, se facilita informacion general del
emisor o del instrumento en estudio, se incluyen
indicadores de referencia del emisor, de mercado e
indicadores de riesgos. Seguidamente, se detalla la
composicion del instrumento y se aplica el Modelo para la
Seleccién, Calificacion de Fondos Internacionales.

El modelo es una herramienta actualizada y flexible para
calificar, y elegir instrumentos de inversién internacional.
Es importante mencionar que, esta metodologia fue
aprobada por el Comité de Riesgos y por la Junta
Administradora del FJPPJ en la sesion N.° 030-2023
celebrada el 27 de julio de 2023.

Destaca que, se consideran las politicas de inversion y de
riesgos para el proceso de seleccion. Estas politicas son
los lineamientos generales que guian las decisiones de
inversion.

1 El benchmark es un estandar contra el cual se puede mediar el

desempefio del portafolio

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

2. Perfil.

2.1. Descripcién general:

BlackRock Strategic Municipal Opportunities Fund busca
un alto nivel de ingresos exentos de impuestos federales
sobre la renta mediante la inversibn en bonos
municipales. Ademas, busca mantener una duracion
promedio de la cartera de cero a diez afios

2.2. Ventajas de invertir en estos

fondos:

. Simplicidad.

. Transparencia y oportunidad de acceso a mercados
organizados, bursatiles o extrabursatiles (OTC).

. Control del Riesgo.

. Aumento de la calidad crediticia.

. Retornos consistentes en relacion con carteras
bésicas de renta fija.

. Permite una mayor diversificacion.

2.3. Desventajas de invertir en

estos fondos:
. Riesgos financieros. El mercado es dindmico y puede
ofrecer sefiales distintas a las originales.

A continuacién, se exhiben caracteristicas importantes del
Fondo.
Tabla N°1. Perfil del Fondo.

TICKER: MAMTX US Equity

TIPO: Fondo Mutuo.

GESTOR: BlackRock Advisors LLC
ISIN: US09253E6095

CLASE ACTIVO: Fixed Income (Renta Fija)
ESTRATEGIA: Municipal.

PAIS/REGION Estados Unidos. Inversiones Grado BBB o mas
ENFOQUE altas.
APALANCAMIENTO No

TOTAL DE ACTIVOS USD 4.46B

INCEPCION 31/10/1988

INVERSION MINIMA $2.00M

TARIFA GESTION 0.51%

DOMICILIO Estados Unidos
OBJETIVO Bonos Municipales.

RATING MORNINGSTAR 2 estrellas.
DETALLE DEL EMISOR Emisor de calidad, conocido y con experiencia.
TICKER BENCHMARK™: SAPIMAIN Index

NOMBRE BENCHMARK: | sgP Municipal Bond Index TR
Fuente: Herramienta Bloomberg.
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2.4.  Asignaciones: 3. Indicadores del Fondo.

A continuacion, se detalla la composicién del Fondo por Seguidamente se describen indicadores de referencia, de

sector, pais y por calificacion crediticia de los bonos que desempefio histérico y de riesgo del Fondo en estudio.
lo conforman.

Gréfico N°4.
Gréfico N°1. Activo total del Fondo
Composicion del Fondo por Sector. (Del 29/09/2008 al 29/09/23).
Corporativo; 0,85% ""77 //"

4
EfectivofOtros; y
27,30% /_/\/ .

Fuente: Herramienta Bloomberg.

Bonos Municipal

Destaca un activo total aproximado de $4.46 billones, el
cual ha disminuido en comparaciéon con el estudio del
2022. El 71,86% corresponde a bonos Municipales, el

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la pagina web www.morningstar.com 27130% efectivo y Otrosv el 0!85% a bonos Corporativos.
Por otro lado, el 100% de las tenencias estan en Estados

Grafico N°2. Unidos mercado profur_1do y organizado. Ademas, el % Qe

Composicién del Fondo por pais o regién las 10 mayores tenencias suman el 23,29% del portafolio.
(De acuerdo con el valor de mercado). Adicionalmente, el 45,40% de los bonos que conforman

el Fondo tienen una calificacion crediticia AA 'y un 12,08%

categoria AAA.

Tabla N°2. Detalle de Rendimientos del Fondo y el
benchmark. (Al 29-9-23)

Estados Unidos

RENDIMIENTO MAMTX US SAPIMAIN
INDEX
1 MES -2.30% -2.93%
3 MESES -3,08% -3,95%
Fuente: Herramienta Bloomberg.
YTD -2,34% -1,38%
o UN ANO 1,18% 2,66%
Gréafico N°3. . ° °
. e, - 0, - 0,
Composicion del Fondo por desglose de bonos. 3A':‘°S el S
Calificacion crediticia. 5ANOS -0.43% 1.05%

Fuente: Proceso de Riesgos, datos de la Herramienta Bloomberg

5000 - . -z . Lo ;7
454 A continuacion, se refleja el valor de liquidacion neta de la

participacion de setiembre 2020 a la fecha.

Grafico N°5.
Volumen transado de acuerdo con el precio de la
accion. Setiembre 2018-Setiembre 2023.

1750
1
150 12,08
100
45 3m
500 051 152
L) e A B

a4 ] Below b NotRated

Fuente: Unidad de Riesgos, datos de la pagina web www.morningstar.com

Fuente: Herramienta Bloomberg.
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Ahora bien, se detallan indicadores sobresalientes de

riesgo y rendimiento del Fond
plazos.

0 en estudio a diferentes

Tabla N°3. Detalle de indicadores de riesgo y

Detalle del Indicador

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Mide el desempefio ajustado por riesgo. Cuanto
ha superado a su benchmark. Por su gestién
pasiva, la tendencia es que esta cercano a 0.

Una beta de 1 indica una alineacion perfecta.

rendimiento.
" = 3 5
Indicador 1 Afio ARos  AROS
Alfa -0.11 0.76 -1.30
Beta 0.97 1.02 112

Correlacién 0.89 0.95 0.89

Retorno
exceso -1.61 0.38 -1.43
medio
Ratio de
informacion -0.66 017 -041
Alfa Jensen -1.87 059 -1.36

R Cuadrada 0.78 0.90 0.79

Tracking
Error

Ratio Sharpe -0.59 -0.51 -0.28

Desviacion

Estandar 5.84 6.76 7.24

Un beta sobre 1 es mas volatil que el mercado
en general, mientras que una beta menor que 1
es menos volatil.

El coeficiente de correlacion entre el fondo y los
retornos del indice benchmark durante un plazo
especificado. Oscila entre -1,0 y 1,0

La rentabilidad promedio ponderada porcentual
del valor frente a la benchmark durante el plazo.

Mide la consistencia con la cual un gestor de
cartera excede una benchmark.

Se calcula como la diferencia entre el retorno
promedio del valor frente al tipo libre de riesgo
y la Beta multiplicado por el retorno en exceso
de la benchmark

La medida de qué tan bien se correlaciona la
rentabilidad del fondo con el desempefio de un
indice benchmark. Los valores de la R cuadrada
van de 0 a 1,0, donde O indica que no hay
correlacion y 1,0 indica una perfecta correlacion

La volatilidad del promedio de los retornos en
exceso versus la benchmark. Se usa como una
medida de la calidad del seguimiento de la
benchmark.

Cuanto mayor sea el ratio Sharpe, mejor sera la
rentabilidad histérica ajustada por riesgo del
fondo

Mide la dispersion de los valores dentro del
periodo.

Fuente: Proceso de Riesgos y datos de Herramienta Bloomberg y péagina web

Www.morningstar.com

Un indicador importante de analizar para la gestion es el

tracking error, el cual debe ser
construir el portafolio. Detalle d

pequefio y considerado al
el indicador:

Gréafico N°6.
Indicador Tracking Error del afio 2013 a Setiembre

2023

Tracking Error Semana(s): 52 Semana(s) Annualized

200

A

MAMTX US

Fuente: Herramienta Bloomberg.

%, %, 2, %,
e T, i G &
B, by Y Y,

Finalmente, como indicador de riesgo (volatilidad) se
refleja la desviacion estandar del Fondo en el siguiente
gréfico, la cual es considerada dentro del modelo y los
andlisis.

Grafico N°6.
Desviacion Estandar del Fondo.

Standard Deviation Semana(s). 52 Semana(s) Annualized

2000
1500-| (‘
100-| |
|
|
5.00- \‘_j
n, —\
— S B
% 4 T G, T B, % G PEEEEEEE
B, Ty W, Wy, By Gy oy T Gy B by S, O W, &
e ey Y, T T, B o m W R % %

MAMTX US SAPIMAIN

Fuente: Herramienta Bloomberg.

4. Modelo parala Seleccién de
Fondos Internacionales.

Se cuenta con una herramienta para calificar y elegir
(precalificar) instrumentos de inversion internacional, la
cual permite 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.

4.1. Caracteristicas del modelo.

Esta constituido por 5 variables. A continuacién, se
detallan las variables:

i Calificacion Unidad de Riesgos.

ii. Rentabilidad acumulada en el afio calendario

(YTD).
iii. Rentabilidad histérica.
iv. Volatilidad.
V. Rentabilidad 5 afios.

Cada una de las variables esta asociada a criterios de
valoraciéon, en donde se obtiene una calificacion
individual.

El modelo permite establecer un limite de participacion
maxima del inversionista en cada fondo o instrumento. Se
propone que el limite de participacion méaxima de la
inversion en el fondo evaluado sea de 0.50%.

Se obtiene una calificacion general con su respectiva
evaluacion, segun rango de valoracion que ofrecen
criterios para la toma de la decision.
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4.2. Variables y ponderaciones.

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

Tabla N°4: Variables y ponderaciones del Modelo

Calificaciéon Proceso de Riesgos. 25%

Rentabilidad acumulada en el

0/
afio calendario (YTD). 10%

Rentabilidad histérica. | 15%
Volatilidad. 25%
Rentabilidad 5 afios 25%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

4.3. Aplicacion del modelo.

A continuacion, se presenta el resultado del modelo de
para la Seleccion de Fondos Internacionales.

Imagen N° 1.
Resultado del Modelo de Selecciéon Fondos
Internacionales.
Nombre del fondo:
Rating:

Fondo Strategic Municipal

PARTICIPACION
MAXIMA DEL
"FONDO X" EN EL
FONDO EVALUADO

Participacion Maxima del
"Fondo X" en el Fondo $22 290 850,00

Evaluado
Calificacién General

RENTABILIDAD 75 19%
o 0
5 afios
VOLATILIDAD 100,00% 25,00%

Fuente: elaboracion Proceso de Riesgos.

De acuerdo con el andlisis realizado por la Unidad de
Riesgos, considerando cada una de las variables del
modelo, el BlackRock Strategic Municipal Opportunities
Fund obtiene una calificacion general de 75,19% el emisor
es “Sujeto de valoracién”. Podria ser sujeto de inversion
al considerar elementos adicionales.

En el dltimo afio los mercados internacionales, se habian
visto afectados por las condiciones econdémicas
mundiales, que han impacto fuertemente, propiciado
inicialmente por la pandemia del COVID-19, crisis de
materias primas (contenedores), la incertidumbre del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y mas

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

recientemente por la situacion econémica de Estados
Unidos producto de sus niveles inflacionarios altos, que
provocaron aumentos en las tasas de interés, han
generado caidas de los indicadores bursatiles a nivel
mundial. Sin embargo, en estos Ultimos meses la
confianza de los mercados financieros sigui6 siendo
positiva, impulsada por una caida de la inflacién en los
mercados desarrollados y datos de crecimiento
econdmico resilientes. Dicho factor aumenté las
esperanzas de que se podria superar este ciclo
inflacionario de escala mundial sin la necesidad de
experimentar una recesion profunda y apoy6 un amplio
repunte en la mayoria de las clases de activos financieros
y regiones.

Dado el tipo de Fondo, muestra una volatilidad baja, el
cual no se ha visto afectado significativamente por lo
cambios de la economia, sirviendo de proteccion y
generando cierta estabilidad al FIPPJ.

Destaca que, el mercado es dinamico y puede ofrecer
sefiales distintas a las originales.

5. Conclusiones.

A continuacién, se enumeran las conclusiones del andlisis
del Fondo BlackRock Strategic Municipal
Opportunities.

a) El Fondo amplia el abanico de posibilidades de
inversion dadas las limitaciones estructurales del
mercado financiero nacional. Se adapta a las
necesidades de diversificacion.

b) El Fondo tiene un activo total aproximado de $4.46
billones, el cual ha disminuido en comparacion al
afio 2022 ($5.92 billones).

c) Elinstrumento tiene participacion en un 71,86% en
bonos Municipales de los Estados Unidos.

d) Los indicadores del Fondo de referencia, de
desempefio  histérico 'y de riesgo son
conservadores; dada las condiciones econémicas a
nivel mundial.

e) De acuerdo con la calificacién Morningstar es un
instrumento con calificacion dos estrellas, lo cual
evidencia un emisor de calidad, conocido y con
experiencia. Sin embargo, su calificacién disminuy6
en el término de un afio, debido que anteriormente
era tres estrellas.

f)  ElFondo posee un “benchmark” o referencia, el cual
permite hacer comparaciones y darle seguimiento
al instrumento.
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El modelo para la Seleccion Calificacion de
Emisores Internacionales propone un limite maximo
de inversion de $22.290.850,00; sin embargo, se
debe de considerar el monto maximo aprobado de
inversion en los mercados internacionales y la
politica para la asignacion global de activos.

Los Fondo Mutuos son instrumentos de renta fija
autorizados de acuerdo con la Politica de Riesgos
en Inversiones Internacionales Vigente. Destaca un
nivel de apetito del 100% en este tipo de
instrumentos en la cartera destinada a inversiones
internacionales.

Dadas las condiciones del mercado internacional,
este tipo de instrumentos favorecen a mitigar o
estabilizar las volatilidades del mercado y no afectar
bruscamente el portafolio del FIPPJ.

6. Recomendaciones.

A continuacion, se especifican las recomendaciones del
analisis del Fondo BlackRock Strategic Municipal
Opportunities Fund.

a)

b)

Con base en la informacién anterior, el Proceso de

Riesgos razona que el BlackRock Strategic
Municipal Opportunities Fund, presenta

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 de riesgos, su rentabilidad negativa en
el corto, mediano y largo plazo, disminucién de los
activos totales y rebajo en la calificacion a dos
estrellas por parte de Morningstar, a pesar de la
calificacion general (75,19%) obtenida aplicando el
modelo para la Seleccion de  Fondos
Internacionales.

Se sugiere no adquirir participaciones en el Fondo
referencia, dado que en el plazo de seguimiento no
se ha reflejado mejoria en la calificacion general e
indicadores de rentabilidad y riesgo.

Direccion de la Junta Administradora
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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 informacibn de los riesgos
financieros asociados al Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
(FJPPJ), 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 gque se materialicen.

Los indicadores de riesgos presentados en
este documento se fundamentan en las sanas
practicas de gestion de riesgos, necesarias
para minimizar el impacto en el portafolio de
inversiones del FIJPPJ y fortalecer la toma de
decisiones de los Comités técnicos y del
Organo de Direccion.

En primera instancia, se analizan las variables
macroeconOmicas que inciden en el portafolio
de inversiones, tales como la inflacion, 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

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

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 célculo 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, andlisis 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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Il. Aspectos para la gestion de . TablaN?l
. Limites de Riesgos FIPPJ
ries g oS Limites de Tolerancia de Riesgos
_ _ Apetito Capacidad

En e'nero 2018, se consideré pertinente e — e
cambiar la metodologia de céalculo de los SRR — —
: : H Coeficiente de crédito 4.00% 5.01% - 6.00%
indicadores de riesgos del Fondo de oo — ot o
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, racion Macaulay — —

1 H uracion Modificada U .01% - 6.
con el fin de obtener una herramienta Sl — L A L
facilitadora de la gestion del riesgo financiero. WiEado dE [ iz SEWrcsl — I

9 , g . Indicador de Cobertura de Liquidez 1.503.50 0M5I(I:-I0m5‘; 1’3::?;1
Por tanto, para el célculo de los indicadores P ——— =L 21 S
de riesgos se utilizan los servicios, las TE T AR CCTI)
. L. L L. Fuente: Proceso de Riesgos.
matrices y los vectores del dltimo dia habil del
mes brindados por la empresa Valmer Costa Asi mismo, se muestra los limites
Rica S.A., alineada con los indicadores y determinados para los emisores del sector
estandares del mercado y apegada a la privado:
normatividad de las distintas - _ TablaN®2
Limites emitidos para emisores del sector

Superintendencias (CONASSIF, SUGEVAL, privado.

SUGEF, SUPEN y SUGESE).

Por otra parte, los célculos de los diferentes Valores emitidos por el sector 100%
indicadores van de acuerdo con lo indicado privado

en el Manual de metodologias de célculo e e ROl
para los indicadores de riesgos financieros, Limites por escala de calificacion AAA 100%
aceptados por el Comité de Riesgos y AA 70%
aprobados por la Junta Administradora en la A 45%
sesion N° 4-2020 celebrada el 17 de febrero Fuente: Proceso de Riesgos.

del 2020.

En vista de que la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN), considerd razonable y
pertinente clasificar los activos financieros
adoptando la Norma Internacional de
Informacion Financiera (NIIF 9), a partir de
febrero 2020 se opté por calcular los
indicadores de riesgos financieros de acuerdo
con la siguiente tabla.

Mediante sesion ordinaria N°120 del Comité
de Riesgos, de fecha 22 de junio de 2023, se
aprobaron los limites de apetito, tolerancia y
capacidad correspondientes a los riesgos
gue se detallan seguidamente:
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Tabla N°3 e Al costo amortizado: en este modelo el

Clasificacion de Indicadores Financieros

. activo  financiero se  conserva
de acuerdo con el Modelo de Negocio

considerando el objetivo de mantener

LS L los activos para obtener los flujos de
i Costo alor razonable con Valor I"ﬁ.ZOI'I_ﬂE ]
Indicadores Amortzado | S | e efectivo contractuales y que las

R e 3 3 condiciones contractuales dan lugar,
Ty 3 3 en fechas especificas a flujos que son
T T — < u Gnicamente pagos de principal e
L L L — ¥ d intereses sobre el importe del principal
Por Emi 4 I o .
Pg: inr:tllsﬁr:'lento v ] ] pen diente.
Por moneda 4 0] 0]
Por plazo A ] A
: . : e Al valor razonable con cambios en
Duracon Modicada ! Y > resultados: Se consignan en este
: . modelo cuando no se pudieran aplicar
* R d las condiciones de los dos modelos
TS T e R : ' citados anteriormente.
Se Aplica al Rendimiento Total del Portafolio
Escenarios de sensibilidad ] A

Fuente: Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, en la sesion
ordinaria N°76, los miembros del Comité de
Riesgos aprobaron el contenido de la
Propuesta de Célculo de Indicadores
Financieros del Portafolio de Inversiones del
FJPPJ, segun el Modelo de Negocio.

Clasificacion 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.
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[1l.  Variables Macroecondmicas al 30 de setiembre de 2023

Figura N° 1

Variables macroeconémicas entorno local

-2.24

TIPO DE CAMBIO

¢540.96

6.50%

5.58%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

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 econémica del pais. De acuerdo
con el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC), la variacion interanual del IPC
alcanzé el -2.24%, lo cual se encuentra por
debajo del rango meta de largo plazo del
Banco Central de Costa Rica (BCCR).

Por su parte, el tipo de cambio de compra para
las operaciones en el sector publico no
bancario cerr6 en ¢540.96 y la venta en
¢541.50. En comparacion con el tipo de

3.23%

cambio de compra del mes anterior (¢537.64)
aumento en ¢3.32.

En cuanto a las tasas de interés, se destacan
las principales:

1. Tasa de Politica Monetaria (TPM): se
registré en 6.50%.

2. LaTasa Bésica Pasiva (TBP): se ubica
en 5.58%.

3. La Tasa Efectiva en Dolares (TED): se
encuentra en 3.23%.
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A continuacién, se hace referencia a indicadores de riesgos que permiten determinar el
comportamiento del mercado internacional ante movimientos en la economia.

Figura N° 3

Indicadores de riesgo mercado internacional

17.52

5.04

4.57

Fuente: Bloomberg.

Indice VIX

El indice VIX también conocido como indice
del miedo, nace en la década de los noventa
de la mano de la CBOE (Chicago Board
Options Exchange), mide las expectativas del
mercado en cuanto a la volatilidad futura. El
indice de volatilidad (VIX) trata de cuantificar
el sentimiento de “miedo” a través de la
volatilidad implicita de las opciones
con vencimiento a 30 dias sobre el indice S&P
500, representa una medida de las
expectativas del mercado sobre la volatilidad
del mercado de valores para el proximo
periodo de 30 dias. El VIX presenta una
correlacion negativa con el indice de
referencia, en este caso el S&P 500, si este
sube el indice VIX baja, y viceversa.

Bonos del Tesoro de USA a 2 afios

El bono a este plazo de vencimiento refleja la
agresividad de la politica monetaria que esta
llevando la FED, mostrando el impacto en un
corto plazo en los mercados.

Bonos del Tesoro de USA a 10 afos

El comportamiento de estos instrumentos
financieros es relevante porque se utiliza
como referencia para calcular la prima de
riesgo que deben pagar otros paises para
financiarse en los mercados internacionales,
incluido Costa Rica. La prima de riesgo o
riesgo soberano es un sobreprecio que paga
un pais para financiarse en los mercados, en
comparacion con otra naciéon. Para calcularla,
en América se usa como referencia el bono
del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
plazo.

El bono a este plazo de vencimiento es la
principal referencia para los mercados
financieros, aqui se reflejan las expectativas
sobre el crecimiento e inflacién a largo plazo,
este bono no esté sensible a los cambios en
politica econémica como los bonos de corto
plazo. Ademas, este bono es utilizado como
un instrumento que brinda seguridad ante
periodos de incertidumbre.
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IV. Composicion del portafolio de
inversiones del FJPPJ al 30 de
setiembre de 2023

La cartera de inversiones del FJPPJ contiene
386 titulos valores, concentrados en 68
instrumentos financieros; posee un valor facial
colonizado de setecientos treinta y ocho mil
doscientos ochenta y dos millones setecientos
treinta y ocho mil setecientos veintinueve
colones con doce céntimos
(¢738,282,738,729.12), distribuido de la
siguiente manera:

Tabla N°4
Composicion del portafolio de Inversiones del
FIPPJ
Al 30 de setiembre de 2023

Portafolio al 30/09/2023

PORTAFOLIO VALOR FACIAL VALOR DE MERCADO
Cartera de Inversiones #726,193,036,632.98
. (1737,785,348,299.52
Cuenta Corriente colones (5,251,448,807.31
Cuenta Corriente ddlares (6,838,253,288.83
Total (/738,282,738,729.12 ¢737,785,348,299.52

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de inversiones.

El siguiente grafico muestra el valor facial del
portafolio de inversiones en el lapso de un
ano.
Gréfico N° 1
Valor Facial del portafolio del FIPPJ
Setiembre 2022 — Setiembre 2023

N Direccion de la Junta Administradora
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$738,282,738,729.12

700,000,000,000.00
690,000,000,000.00
680,000,000,000.00

670,000,000,000.00
sep2  oct22  nevR  dicl2 el fbld marl  abrd  may23 jundd U3 a3 sepld

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

El portafolio presenté variaciones debido a las
compras por ¢19,169,194,233.96 y
vencimientos de ¢14,099,248,399.18
realizados durante el mes.

Gréafico N° 2
Adquisiciones de titulos seglin emisor
Setiembre 2023

674,870,374 ;39

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

Gréafico N° 3
Vencimientos de titulos e intereses
Setiembre 2023

2,775,702,800.00; 20%

4 BIMPR
M BPROM
4 MADAP
M PRIVA
M FDESY
MG

M BCCR

M BCR

2,733,286,900.00; 19%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790

Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr

G

4 BPROM
4 BCCR
LU TVANG
H BLROC





Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Repiblica de Costa Rica

1. Composicién por moneda del
portafolio de inversiones:

La composicion por moneda colonizada (valor
facial) de la cartera al 30 de setiembre de 2023
es del 73.86% en colones, 19.08% en ddlares
y 7.06% en UDES. Se destaca que conforme
las actas N° 110-CR-2022 y 111-CR-2022, el
Comité de Riesgos emiti6 el criterio con
respecto a la adquisicion de titulos en
Unidades de Desatrrollo.

Grafico N° 4
Composicion por moneda del portafolio
Setiembre 2023

M Colones M Doélares UDES

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

En la siguiente tabla se detalla el valor facial
de portafolio segun la moneda:

Tabla N°5
Composicion por moneda del portafolio
Al 30 de setiembre de 2023

Colones Ddlares UDES

#543,362,795,436.71 | #142,486,099,082.41 | #52,433,844,210.00

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

2. Composicién por plazo del portafolio
de inversiones:

Se muestra que el 9.06% corresponde al
corto plazo, 39.51% al mediano plazo y
51.43% al largo plazo.

Grafico N° 5
Composicion por plazo del portafolio
Setiembre 2023

i Corto plazo @ Mediano plazo i Largo plazo

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

3. Composicién por tipo de mercado del
portafolio:

Segun el valor de mercado del portafolio se
presenta el 94.98% en el mercado local y
5.02% en el mercado internacional. Se
destaca que el Fondo realizé las primeras
inversiones en mercados internacionales a
partir de diciembre 2021

Gréfico N° 6
Composicién por tipo de mercado del
portafolio
Setiembre 2023

W Local

i Internacional

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

4. Composicion del portafolio por
modelo de negocio:

Los instrumentos de la cartera de inversiones
estan clasificados como valor razonable con
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cambios en otro resultado integral (65.09%),
valor razonable con cambios en resultados

(5.02%) y costo amortizado (29.89%).

Gréfico N° 7
Composicion del portafolio segin modelo de
negocio

37,000,225,057.22 ;
~ 15.0;

| Costo amortizado
220,537,525,012.45 ;

i Valor razonable con cambios
en ofro resultado integral

I Valor razonable con cambios
en resultados

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

5. Comportamiento de inversiones en
mercados internacionales:

En sesion N° 42-2021 del 18 de octubre de
2021, la Junta Administradora del Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
autorizé la ejecucion de inversiones en
mercados internacionales, siendo que, en
diciembre 2021, se realizaron las primeras
operaciones y posteriormente, se han ido
realizado nuevas adquisiciones.
Seguidamente se muestra el comportamiento
del valor de mercado total y por instrumento
correspondiente a las inversiones que se
mantienen en el portafolio al 30 de setiembre
de 2023.

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
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Republica de Costa Rica

Grafico N° 8
Valor de mercado total inversiones
internacionales
Setiembre 2022 - Setiembre 2023

39,000,000,000.00 37,000,225,057.22
37,000,000,000.00

35,000,000,000.00 ’,
33,000,000,000.00 ’
31,000,000,000.00 P ik e
29,000,000,000.00 L
27,000,000,000.00
25,000,000,000.00
23,000,000,000.00
21,000,000,000.00
19,000,000,000.00
sep22 oct-22 now22 dic-2? ene23 feb-23 mar23 abr-23 may-23 un-23 jul23 ago23 sep23
= = = Internacional

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

*Se da incremento en las posiciones durante los meses de setiembre 2022; febrero,
julio y setiembre 2023 debido a la adquisicién de nuevas inversiones.

Se destaca que, para estos instrumentos
internacionales, al 30 de setiembre 2023 el
Fondo ha percibido dividendos por la suma de
¢1,099,601,742.83.

Gréafico N° 9
Distribucion de dividendos
A setiembre 2023

¢23,191,782.87

¢835,127,956.79

MPINCMII mQQQ ™ SPY

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Proceso de Inversiones.
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V. Indicadores de riesgo
financiero del portafolio de
inversiones del FIPPJ.

A continuacioén, se presentan los resultados
obtenidos para los diferentes indicadores de
riesgos financieros.

1. Riesgo de Mercado:

Es el riesgo derivado de la variacién en el
valor de mercado en la cartera de
negociacién 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 utiliz6 el Valor en Riesgo (VaR),
especificamente el VaR histérico regulatorio
y el VaR paramétrico. Para el calculo del
riesgo de precio no consideran los
instrumentos catalogados como costo
amortizado.

i. VaR histérico regulatorio:

El VaR histérico calculado es una técnica
utiizada 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.

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

El VaR historico al cierre de mes es de 3.01%
de la cartera del FIPPJ clasificada como valor
razonable con cambios en otro resultado
integral y cambios en resultados. Se interpreta
asi: existe un 5% de probabilidad de que esta
porcion del portafolio de inversiones tenga
una pérdida de hasta ¢15,620,019,122.60
dado un horizonte de tiempo de 21 dias. Se
encuentra dentro del nivel de apetito.

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 ndmero,
para el calculo del método paramétrico se
necesita la desviacion estandar, el nivel de
confianza y el horizonte de tiempo; es
calculado con guinientas veintiuna
observaciones, con un nivel de confianza del
99.00% y con un horizonte temporal de 1 dia.

El VaR paramétrico al cierre del mes es de
2.65%. Se interpreta asi: la pérdida potencial
por variaciones en los factores de riesgo es de
hasta el 2.65% 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 ¢13,717,386,370.41. Se
ubica dentro del limite de apetito.

Seguidamente se muestran los graficos
correspondientes a estos indicadores de
precios.
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Gréfico N° 10
VaR Histérico Regulatorio
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Gréfico N° 11
VaR paramétrico
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Paramétrico del portafolio sin la posicién; por
lo tanto, se presentan como ejemplo, el
calculo del Var Marginal del portafolio
eliminado la posicién de los diez titulos que
aportan una menor y mayor contribucién al

VaR de la cartera de inversiones al cierre de
mes. Ver anexo N°1 con la conformacién del
activo total.

en resultados que conforman la cartera de
inversiones del FJPPJ. Se elimina la posicion
del portafolio y se vuelve a calcular el VaR

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 setiembre 2023

ISIN DIAS POR PERDIDA MAXIMA ESPERADA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. PORTAFOLIO PVO:I?I'KAFI(‘)II‘.IGO

VENCER (MONTO) ESPERADA (PORCENTAIE) MONTO PORCENTAJE
CRG0000B58I1 4461 2,471,388,114.48 8.09% 13,285,459,104.46 2.59%
CRG0000B99I5 3206 361,979,242.70 6.68% 13,404,646,399.18 2.61%
CRG0000B5713 2308 272,466,478.27 4.67% 13,463,497,003.55 2.63%
CRBCCROB5301 1791 294,611,020.61 4.83% 13,468,347,673.85 2.63%
CRBPROMB2464 1772 245,634,732.05 4.91% 13,509,992,184.63 2.63%
CRG0000B2814 2420 1,724,921,697.23 5.81% 13,584,409,325.08 2.63%
CRG0000B60I7 1225 618,025,931.96 4.01% 13,446,641,570.16 2.63%
US46090E1038 0 347,771,305.87 10.55% 13,565,281,188.43 2.63%
CRG0000B28H6 2157 1,172,018,552.47 5.82% 13,603,096,010.77 2.64%
CRG0000B7917 1557 878,632,841.82 4.50% 13,582,158,164.47 2.64%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Tabla N°7
Resultado del VaR sin la posicion de los titulos

que aportan un menor VaR Marginal del portafolio de inversiones

Al cierre de setiembre 2023

A DIAS POR PERDIDA MAXIMA ESPERADA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. PORTAFOLIO VAR MARG. PORTAFOLIO
VENCER (MONTO) ESPERADA (PORCENTAJE) MONTO PORCENTAJE
CRBCT00B0390 1067 109,152.89 0.01% 13,717,572,993.95 2.66%
CRG0000B13J4 2034 330,059,799.98 2.60% 13,659,574,362.12 2.66%
IEO0B8JDQYO60 0 408,580,497.33 3.10% 13,655,612,570.15 2.66%
CRFDESYB0358 320 63,756,496.01 2.13% 13,695,230,989.58 2.66%
CRBCRSFL0011 0 1,212,246,670.02 19.59% 13,768,658,126.37 2.66%
CRBPROMB2274 969 42,887,019.51 0.86% 13,678,804,698.06 2.66%
CRMADAPB2855 990 319,169.93 0.01% 13,717,398,189.67 2.67%
CRBCRO0B3719 3135 397,013,416.56 4.87% 13,637,813,637.30 2.67%
CRBCIEOB0299 25 104,045,643.64 1.04% 13,656,972,876.53 2.69%
CRICE00B0234 598 210,158,287.24 1.35% 13,758,434,300.22 2.74%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Las tablas anteriores muestran los titulos de la
cartera que presentan una menor y una mayor
contribucién al VaR Marginal. Se interpretan
asi: los activos que aportan un menor o0 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.

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. Es
calculado con guinientas veintiuna
observaciones, con un nivel de confianza del
99,00%, con un horizonte temporal de 1 dia 'y
con la posicibn de la cartera en ddlares
clasificada como valor razonable con cambios
en otro resultado integral y cambios en
resultados.

El VaR Cambiario al cierre de mes es de
0.84%. Se interpreta asi: con una probabilidad
de un 1%, se pueden obtener pérdidas de
hasta 0.84% del valor de la cartera, como
resultado de las variaciones en los tipos de
cambio de ddlares; por consiguiente,
¢1,081,811,616.95.

Este indicador
seguimiento.

se utiliza para fines de

Grafico N° 12
Comparativo Riesgo Cambiario
Setiembre 2022 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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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. 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 afios. 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 célculo del indicador.

Al cierre del mes, el portafolio de inversiones
del FIJPPJ presenta una duracion de 4.06
afios y se ubica en el rango de tolerancia. Al
compararse el resultado respecto del mes
anterior, se muestra un aumento en la
duracion, producto de la composicion de la
cartera de inversiones, de acuerdo con la
estrategia de la Unidad de Gestion de

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Portafolios, la cual considera las condiciones
del mercado.

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 disminucién del 1% de
la tasa de interés, en qué medida impacta esta
variacion el valor del portafolio.

El portafolio de inversiones al cierre de mes
presenta una duracion modificada de 2.77%,
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
0 aumentan un punto.

Grafico N° 13
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracién
Macaulay
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion 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

14






¥ PODER
| JUDICIAL

= Replblica de Costa Rica

Grafico N° 14
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracién
Modificada
Setiembre 2023

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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
relacibn 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 duracién del calculo de la convexidad.

Tabla N°8
Convexidad del portafolio de inversiones
Al cierre de setiembre 2023

30-09-2023 16.18
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema
Valmer Costa Rica.

El siguiente grafico muestra el resultado del
calculo de la duracién ajustada con el calculo
de la convexidad ante variaciones de la tasa
de interés del (+-)1%.

Grafico N° 15
Comparativo Riesgo de Tasa de Interés-
Duracién Modificada-Convexidad
Al 30 de setiembre de 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El resultado de la duracion ajustada con el
calculo de la convexidad se interpreta asi:
ante un aumento en las tasas de interés del
1%, el valor del portafolio de inversiones
disminuird en un 2.69%; ademas, ante una
disminucion en las tasas de interés del 1%, el
valor de la cartera de inversiones aumentara
en un 2.86%.

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 mes.

En la siguiente tabla se muestran las pérdidas
estimadas méaximas ante un cambio en la tasa
de interés por situaciones adversas en el
mercado.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Tabla N° 9
Pruebas de Estrés del Riesgo de Precio
Al cierre de setiembre de 2023

Direccién de la Junta Administradora

X PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
J UDICIAL del Poder Judicial
Republica de Costa Rica Repiblica de Costa Rica

ESIRES VALOR DE MERCADO PERDIDA ESTRES MONTO | PERDIDA ESTRES
ESTRES DEL PORTAFOLIO PORCENTAJE

1%

¢#510,321,923,107.61 -(#8,000,753,179.30 -1.54%
2%

$#502,321,169,928.31 -¢16,001,506,358.60 -3.09%
3%

#494,320,416,749.01 -¢24,002,259,537.90 -4.63%
4%

486,319,663,569.71 -¢32,003,012,717.21 -6.17%
5%

$478,318,910,390.40 -#40,003,765,896.51 -7.72%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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
¢8,000,753,179.30  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 FIPP)J:

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
resultado de este indicador es positivo;
permite observar el efecto en el portafolio
dada una cesacion de pagos de acuerdo con
la diversificacién de emisores de la cartera de
inversiones.

El riesgo crédito de la cartera de inversiones
es de 2.85% del portafolio de inversiones. Se
interpreta asi: existe una probabilidad de
pérdida de hasta el 2.85% del portafolio de
inversiones dada una cesacion o impago de
los emisores.

Grafico N° 16
Comparativo coeficiente de riesgo de crédito
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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
las Normas Internaciones de Informacion
Financiera (NIIF 9), asi como en la
conformacion de reservas de capital
regulatorio (principalmente, determinadas por
Basilea Ill).
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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 evaluacion, la entidad
deberd 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.

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

Republica de Costa Rica

del Poder Judicial

El monto del deterioro corresponde a
¢30,956,063.58. En cumplimiento a lo
solicitado por la Superintendencia de
Pensiones mediante oficio SP-484-2022, en
julio 2022 se realizé la implementacion del
cambio en la metodologia para el calculo de la
pérdida esperada, lo cual se fundamenta en el
uso de probabilidades histéricas y un Unico
método de valuacion para toda la cartera
(valor razonable); razén por la cual se denota
una disminucion en el calculo del deterioro en
comparacion con junio 2022, de doscientos
setenta y seis millones cuatrocientos sesenta
y ocho mil ochocientos veintiin colones con
noventa y dos céntimos (¢276,468,821.92).

Grafico N° 17
Célculo deterioro portafolio de inversiones
Setiembre 2022- Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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iii. Calificacion de los emisores del portafolio de inversiones del FIPPJ segln la Calificadora

de Riesgos:

La siguiente tabla muestra los emisores del portafolio de inversiones del FIPPJ y su respectiva
calificacion segun la Calificadora de Riesgos.

Tabla N°10: Calificacion de Riesgos segun Calificadora de Riesgos

ESCALA NACIONAL
Emisor Calificadora de Riesgos Calificacion Perspectiva
Largo Plazo Corto Plazo

Banco de Costa Rica SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Banco Nacional de Costa Rica Fitch Ratings scr AA+ (CR) SCR 2+ (CR) Estable
Banco Popular y de Desarrollo Comunal Fitch Ratings scr AA (CR) SCR 2 (CR) Negativa
Prival Bank (Costa Rica), S.A. SCRiesgo AA+ (cri) Observacion
Banco Lafise S.A. SCRiesgo AAA CR1+ Estable
Banco Promerica de Costa Rica, S.A. SCRiesgo AAA (cri) F1+ (cri) Observacion
Banco Improsa S.A. de Costa Rica SCRiesgo AAA (cri) F1+ (cri) Observacion
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) Fitch Ratings AAA(cri) F1+ (cri) Estable
Banco Davivienda (Costa Rica), S.A. Fitch Ratings scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Banco BAC San José, S.A Fitch Ratings scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Scotiabank de Costa Rica Fitch Ratings Acri) Fi(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 19 de octubre de 2023.

La siguiente tabla expone los emisores (fondos inmobiliarios) de la cartera de inversiones y su

respectiva calificacion:

iv. Calificacién de los fondos inmobiliarios del portafolio de inversiones del FJPP)

Tabla N°11: Calificacion de Riesgos fondos de inversion

Calificadora

Participante Calificacion
BCR - Fondos de Inversién S.A. BCR Comercio y la Industria. SCR AA3 (CR) SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. BCR Inmobiliario no Diversificado SCR A+3 (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 AA+3 (CR) SCRiesgo
Vista Fondos de Inversién S.A. Fondo Inmobiliario Vista SCR AA3 (CR) SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. F.I.D.P. Parque Empresarial Lindora SCR BBB+3 (CR) SCRiesgo
BN sociedad administradora de fondos de Inversiéon S.A. Rl Dle Desarrollo De Frgyectos De CRAAF SCRiesgo
nfraestructura Publica - 1

Fuente: Elaboracién propia con datos de SCRiesgo. Datos actualizados al 19 de octubre de 2023.
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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 demés
agrupaciones importantes de la cartera de
inversiones.

Es importante mencionar que, para medir el
grado de concentraciobn por emisor se
estableci6 la siguiente escala; no obstante, a
la concentracion por instrumento, plazo, tasa
y moneda no se le define limite producto de la
dependencia con la estrategia de inversiones;
sin embargo, se le brinda seguimiento.

) Tabla N°12
Rango de Indices de Concentracion

Apetito Capacidad

Por Emisor 0,20 a 0,50 0,51 a0,65 0,66 a 0,80

Direccion de la Junta Administradora

4 PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
ﬁi J UDICIAL del Poder Judicial
™ Repblica de Costa Rica Republica de Costa Rica

Fuente: Proceso de Riesgos.

A continuacion, se muestran los resultados de
riesgo de concentracion del portafolio de
inversiones por emisor, instrumento, moneda,
plazo y tasa al cierre de mes.

Grafico N° 18
Concentracion por emisor
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

De acuerdo con la escala actual, se presenta
en el nivel de apetito con 41.93% de
concentracion.

Por otra parte, en los ultimos dos afios la
cantidad de emisores del portafolio de
inversiones se ha incrementado, dado que se
estdn considerando emisores bancarios
privados con calificacién AA e instrumentos en
los mercados internacionales. Invertir en
emisores bancarios privados AA o A reduce el
riesgo de concentracibn 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 inversion. Seguidamente, se
detalla el porcentaje del portafolio colocado en
emisores bancarios privados de acuerdo con
su calificacion de riesgos y se muestra que los
porcentajes invertidos se encuentran dentro
de los limites establecidos.

Tabla N°13
Limites emitidos para emisores del sector
privado

Limites por sector segun calificacion de los emisores bancarios

Valores emitidos por el

L 100%
sector privado

Escalade | Porcentaje Res'ultado
calificacién | maximo Setiembre
2023
imi AAA 100%
llrr.ll.tes E)’or escala de 6 .
calificacion
AA 70%
6.30%
A 45%

0.00%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones
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Gréfico N° 19
Concentracién por instrumento
Setiembre 2022 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.

Como se muestra anteriormente, la cartera de
inversiones presenta un nivel de concentracion
del 24.72% por instrumento.

Grafico N° 20
Comparativo concentracion por moneda
Setiembre 2022 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.

Como se muestra en el gréfico anterior, la
cartera de inversiones presenta un nivel de
concentracion de moneda en 61.88%.
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Grafico N° 21
Comparativo Concentracién por plazo
Setiembre 2022- Setiembre 2023

70.00%

60.00%

50.00%

40.00%
32.52%

L 27.75% 28.14%
30.00% G 24.41%
25.69% 2422%

8 28.43%
29.87% 27.49%
2000% 24.25% 24.53%

10.00%

0.00%

sep-22 oct-22 now-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 Jun-23 Jul-23

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, el
portafolio presenta un nivel de concentraciéon
por plazo de 25.70%.

Grafico N° 22
Concentracién por tipo de tasa
Setiembre 2023

HFUA
H VARIABLE

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

La cartera de inversiones (valor de mercado),
al cierre de mes presenta un nivel de
concentracion en tasa fija del 87.75% por
¢647,395,856,339.38 y un 12.25% en tasa
variable por ¢90,389,491,960.14.

Un portafolio altamente concentrado en tasas
fijas se puede ver afectado de manera
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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 0 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.

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
Riesgo de Liquidez, el Indicador de Cobertura
de Flujos, el Indicador de Cobertura de
Ligquidez y se realizan pruebas de estrés.

i. Indicador de Riesgo de Liquidez de
mercado:

El indicador de riesgo de liquidez se calcula
con la informacién 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. El resultado de
este indicador permite observar el efecto que
puede presentarse en el portafolio de
inversiones del FIJPPJ, por la venta de una
posicion a descuentos inusuales.

Direccién de la Junta Administradora
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El indicador de riesgo de liquidez de la cartera
de inversiones del FIJPPJ es de 3.76%. Se
interpreta asi: en caso de liquidar operaciones
de manera anticipada se podrian presentar
pérdidas de hasta el 3.76% del portafolio de
inversiones clasificado como valor razonable
con cambios en otro resultado integral y
cambios en resultados. Esta pérdida
representaria hasta ¢19,505,250,359.17.

Grafico N° 23
Comparativo Riesgo de liquidez
Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Valmer Costa Rica y el Sistema de
inversiones.

ii. 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 sesion 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 continuacién, se detalla el resultado del
Indicador de Cobertura de Liquidez.

Grafico N° 25
Indicador de Cobertura de Liquidez
Setiembre 2023
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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
es de 4.81 veces. Se interpreta asi: los fondos
de activos liquidos de calidad cubren en 4.81
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 establecido
para el indicador.

iii. 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. A
continuacion, se detalla el resultado del
Indicador de Cobertura de Flujos:

Gréfico N° 26
Indicador de Cobertura de Flujos
Setiembre 2022 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia Proceso de Riesgos.

Segun gréfico anterior, el resultado del ICF de
la cartera de inversiones es de 3.98 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 3.98 veces las
obligaciones del mes.
iv. 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.
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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, 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 ¢27,948,290,453.88. Estos
escenarios son positivos dado que ayudan a
aproximar las pérdidas generadas por
movimientos atipicos en el mercado.

Tabla N°14. Pruebas de Estrés - Riesgo de
liguidez
Al cierre de setiembre de 2023

PERDIDA ESTRES
PORCENTAJE

$#27,948,290,453.88 5.39%
¢46,195,870,411.10 8.91%
$64,443,450,368.32 12.43%
(182,691,030,325.54 15.95%

10 ¢100,938,610,282.76 19.47%
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica

ESTRES PERDIDA ESTRES

(|~ (N

5. Indicadores de Rentabilidad:

i. Rendimiento de mercado:

El siguiente grafico muestra el resultado del
rendimiento del portafolio de inversiones a
partir de setiembre 2022, en comparacién con
un rendimiento de mercado, el cual esta
compuesto por los valores cuota de las
Operadoras de Pensiones Complementarias,
obtenidos de la pagina de la Superintendencia
de Pensiones (SUPEN).

Direccién de la Junta Administradora
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Grafico N° 27
Rentabilidad del portafolio de inversiones
Setiembre 2022- Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Proceso d Inversiones y del
Sistema Valmer Costa Rica.

Al cierre de mes se generd una rentabilidad
del 8.88%, la cual se encuentra por encima del
rendimiento objetivo establecido para el afio
2023 (5,10%). Asimismo, en comparacion con
el rendimiento de mercado (Operadoras de
Pensiones Complementarias), muestra una
posicién superior por 0.38%. Destaca que,
este rendimiento es un célculo interno de la
Unidad de Gestién de Portafolios, el cual
considera una metodologia similar (existen
diferencias metodoldgicas) que lo permiten
comparar con el rendimiento de mercado
transmitido por Valmer.

En segundo lugar, los ratios son una
herramienta que permite medir el desempenfo
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.
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Tabla N°15

Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder

Ratio

Beta

Judicial

Indicadores de rentabilidad

Resultad
o

0.525

Interpretacion

Mide la relacién 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 a 1 implica que si hay un
impacto en el mercado al Fondo le impacta menos vy, si
es superior a 1, el Fondo amplifica o magnifica el
impacto.

Direccién de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Alfa Jensen

0.0176

Rentabilidad extra lograda por el gestor de un fondo, tras
ajustarla por su riesgo beta.

Treynor

0.0627

Rendimiento generado sobre el activo sin riesgo por
cada unidad de riesgo asumida frente al indice de
referencia.

Sortino

0.584

Exceso de rendimiento por encima de un determinado
objetivo. Cuanto mayor sea el valor de la ratio, mejor
sera la estrategia en términos del riesgo asumido.

Info Ratio

0.113

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.

Sharpe Ratio

0.892

Medida de rentabilidad y riesgo, la cual divide la
rentabilidad del portafolio entre su volatilidad, tras
ajustar la rentabilidad por la tasa libre de riesgo.

Downside
Risk

0.0564

Medida de varianza, sélo consideran los rendimientos
inferiores respecto del limite tolerado; por tanto, explica
el peor escenario de una inversion, o cuanto puede ser
la pérdida del gestor.

Tracking
Error

0.033

Mide la magnitud o desviacién del Fondo con respecto a
su indice de referencia o "benchmark".

Fuente: Elaboracion 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 setiembre 2023, se
visualiza un rendimiento nominal de 6.14%,
inflacion de -2.24% y un rendimiento real de
8.57%.

Grafico N° 28
Rendimiento contable del portafolio de
inversiones
Agosto 2023- Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Proceso de Inversiones.

iii. Andlisis 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.

a. Impacto en el valor del portafolio
de
variables

ante las variaciones las

principales
macroecondmicas.

Tabla N° 15
Analisis de Sensibilidad
Al cierre de setiembre 2023

FECHA 31-ago-23

VALOR DE MERCADO $#515,311,196,923.30
VALOR DE MERCADO

SENSIBILIZADO #488,376,082,702.13
VALOR DE CARTERA $#727,504,545,054.38
PERDIDA MONETARIA -($26,935,114,221.17
PERDIDA PORCENTUAL -5.23%

IMPACTO TASA FIJA 100

IMPACTO TASA FLUCTUANTE 100

IMPACTO CUPON CERO 100
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IMPACTO DEUDA darle seguimiento y monitoreo a las posibles
GUBERNAMENTAL 100 pérdidas en condiciones atipicas del mercado,
IMPACTO DEUDA PUBLICA 100 en los que se afectan las curvas de descuento
IMPACTO DEUDA BANCARIA 100

IMPACTO DEUDA CORPORATIVA 100

IMPACTO DEUDA INTERNACIONAL | 100

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
FJPPJ clasificado como valor razonable con
cambios en otro resultado integral y cambios
en resultados ante simulaciones de las
variaciones de las principales variables
macroecondomicas tales como tasas de interés
y tipos de cambio.

b. Escenarios Curve Shift:

Adicional al punto anterior, se presentan otras
técnicas “escenarios sensibilizados” para

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 FJPPJ, de acuerdo con el
valor de mercado calculado con el impacto en
las curvas.

A continuacioén, se muestran los resultados del
escenario paralelo restando o sumando
1,10,30,50 y 100 puntos base.

Grafico N° 29
Escenario de Sensibilidad Paralelo
Al 30 de setiembre de 2023
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Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

Por ejemplo, en el gréfico anterior se muestra
gue al impactar todos los plazos de las curvas
en -100 puntos base, el portafolio de

inversiones aumentaria en
¢10,763,736,698.95. Por el contrario, al
impactar todos los plazos de las curvas en
+100 puntos base, el portafolio de inversiones
disminuiria en ¢10,109,321,703.64.
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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 grafico se
muestran los resultados de los escenarios
propuestos.

Grafico N° 30
Resultados de Otros escenarios de sensibilidad
Al 30 de setiembre de 2023
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Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

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
disminucion de los flujos en el largo plazo. Por
consiguiente, bajo este escenario la cartera de
inversiones del FJPPJ disminuiria hasta
¢6,007,188,915.32.

BUTTERFLY UP
-2,528,882,734.77

BUTTERFLY DOWN INVERSION
2,707,613,475.30 -247,794,139.19

STEEPENING
-4,973,725,612.30

FLATTENING
134,323,880.81

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
¢6,715,066,808.71.
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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
¢2,528,882,734.77.

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 ¢2,707,613,475.30.

Escenario de Inversioén

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 puntos base pasando los 5 afios de la
curva original. Por lo que, la cartera de
inversiones disminuiria hasta en
¢247,794,139.109.

Escenario Steepening

En esta préactica 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,
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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 FJPPJ disminuiria hasta
¢4,973,725,612.30.

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
¢134,323,880.81.

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
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PVO01. En la siguiente tabla se muestran los
resultados del modulo:

Tabla N°16
Resultado Key Rate Duration
Al 30 de setiembre de 2023

VALOR DE MERCAD ” PERDIDA ANANCIA

ESCENARIO S(E)NSIBILIZAI{):S 0 PERDIDA O GANANCIA MONTO POR(?E::TA.IE c
TOTAL PVO1 518,218,460,343.37 -104,215,943.54 -0.020106%
1D PVO1 518,322,676,008.30 -278.61 0.000000%
1W PVO1 518,322,653,807.29 -22,479.62 -0.000004%
1M PVO1 518,322,561,320.24 -114,966.67 -0.000022%
3M PVO1 518,322,003,142.48 -673,144.43 -0.000130%
6M PVO1 518,321,145,074.94 -1,531,211.97 -0.000295%
1Y PVO1 518,318,302,484.35 -4,373,802.56 -0.000844%
2Y PVO1 518,306,629,031.86 -16,047,255.05 -0.003096%
3YPVO1 518,317,363,650.76 -5,312,636.15 -0.001025%
4Y PVO1 518,344,043,918.20 21,367,631.28 0.004122%
5Y PVO1 518,377,335,272.96 54,658,986.05 0.010545%
6Y PVO1 518,433,331,922.95 110,655,636.04 0.021349%
7Y PVO1 518,507,203,041.82 184,526,754.91 0.035601%
8Y PVO1 518,593,071,856.38 270,395,569.47 0.052167%
9Y PVO1 518,682,458,684.87 359,782,397.96 0.069413%
10Y PVO1 518,772,572,042.53 449,895,755.62 0.086798%
15Y PVO1 518,429,713,198.88 107,036,911.97 0.020651%
20Y PVO1 518,534,048,299.16 211,372,012.25 0.040780%
30Y PVO1 518,480,494,209.94 157,817,923.03 0.030448%

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 ¢104,215,943.54 producto del
impacto en los plazos de la curva.

VI.  Cumplimiento de limites de
acuerdo con el Reglamento de
Gestion de Activos (RGA) de la
(SUPEN).

Destaca que, en el Reglamento de Gestion
de Activos se establecen los limites
prudenciales para la gestibon 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.
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Tabla N°17
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 67. Al 30 de setiembre de 2023

. L|m|t? Actual Diferencia
Criterio Normativo
a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 60%.
El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, en el articulo 6 del acta de la sesién 1782-2023, celebrada el
30 de enero del 2023 acordd el ajuste de este porcentaje, el cual debe alcanzarse conforme lo establecido en el
Transitorio VII del RGA. Al 31/01/2024 se debe mantener un maximo de 79%. Publicado en la Gaceta N°22 del
07/02/2023. 80% 9.66%
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 ampliacién del limite cumple con lo establecido en el articulo 62 de
la Ley de Proteccién al Trabajador. 50.00% 45.19%
Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 7.26%
Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 9.08%
Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal y Subsidiarias 10.00% 8.75%
Conglomerado Financiero Grupo Mutual Alajuela — La Vivienda de Ahorro y Préstamo y Subsidiarias 10.00% 8.18% 9.00% 7.18%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00% 7.12%
Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00% 10.00%
Grupo Financiero Davivienda 10.00% 8.01% 9.00% 7.01%
Grupo Financiero Improsa 10.00% 7.54%
Grupo Financiero Lafise 10.00% 10.00%
Grupo Prival 10.00% 8.61%
Grupo Financiero BCT S.A. 10.00% 9.74%
e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones. 10% 10.00%

Fuente: Proceso de Riesgos.

Tabla N°18
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 68. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 68. Limites por tipo de instrumento FINivel Il
Limite
Criterio Normati
i.Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individual

iodad

b. Titulos repr ivos de pi
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 15% en instrumentos de nivel Il. 15%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel Ill. 5%

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°19
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 69. Al 30 de setiembre de 2023

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 calificacion de riesgo dentro del grado de inversion.

Fuente: Proceso de Riesgos.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

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

30





e Direccion de la Junta Administradora
PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

/435 " J UDICIAL del Poder Judicial

=T Republica de Costa Rica Repl'lbllca de Costa Rica

Tabla N°20
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 70. Al 30 de setiembre de 2023

Articulo 70. Limites por emisor
Limite
Emisor Normativo
Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de instrumentos que estén autorizados en la asignacion
estratégica de activos y en la politica de inversion 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 autorizacidn mencionado en el parrafo
anterior, no se cumplio con aspectos requeridos en los principios del gobierno de las inversiones establecidos en este 0%
Reglamento, la Superintendencia de Pensiones puede requerir a la entidad no incrementar sus posiciones en los
instrumentos que corresponda y presentar un plan de reduccion de riesgos, esto sin perjuicio de lo que se determine de
conformidad con lo establecido en otros Reglamentos.

Diferencia

-4.63%

Como se muestra en las tablas N°17, N°18, N°19 y N°20 Unicamente se mantienen excesos en los siguientes
limites:

Tabla N° 21
Exceso de limites de acuerdo con el (R.G.A) y los limites prudenciales del FIPPJ
Al 30 de setiembre de 2023

Articulo Criterio Limite R.G.A Limite Actual Diferencia
Prudencial
FJPPJ
N°70 Instrumentos “no autorizados”. 0.00% 0.00% 4.63% -4.63%

Fuente: Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, el portafolio invirtié6 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
gue estan siendo gestionados para su alineamiento.
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VIl. Riesgos no financieros

1. Indicadores de proyectos

Se consideran los grandes proyectos a
implementar en la organizacion y que se
encuentren alineados al cumplimiento del
Plan Estratégico FJPPJ. Por lo cual, se
destaca el proyecto de implementacion
del “Marco de Gobierno y Gestién de
Tecnologia de Informacion de la JUNAFO”
vinculado con el eje estratégico
tecnolégico consignado en dicho plan.
Como seguimiento de su avance, se utiliza
como indicador el “porcentaje de
cumplimiento de  Tecnologia de
Informacién”, el cual es calculado por
parte de la Unidad de Tecnologia de
Informacién de la JUNAFO.

Para este indicador se definieron los
siguientes limites de riesgo, tomando
como referencia la ejecucion del Plan de
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Accién FJPPJ012, se destaca que los
niveles establecidos corresponden al
cumplimiento anual.

Tabla N° 22
Limite interno indicador de proyectos

Apetito Tolerancia Capacidad
40% 39,99% hasta 35% 34,99% hasta 30%

Fuente: Proceso de Riesgos.

A continuacion, se detalla los resultados
obtenidos al cierre de los meses de
agosto y setiembre 2023:

Tabla N° 23
Limite interno indicador de proyectos

RESULTADOS
Setiembre 2023
36.00%

Fuente: Proceso de Riesgos.

Agosto 2023
36.00%
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Conclusiones

El portafolio de inversiones del FJPPJ, al 30 de setiembre de 2023, posee un valor facial de
¢738,282,738,729.12, con respecto al mismo periodo del afio anterior presenta un aumento
de ¢35,792,659,021.95 y en comparacion con el mes anterior, se genera un aumento de
¢7,595,335,664.74.

Se mantiene saldo disponible en cuenta corriente por ¢12,089,702,096.14 representa el
1.64% del portafolio.

Los resultados de los indicadores de riesgo de precios:
VaR Historico regulatorio se encuentra en 3.01% dentro del limite de apetito (4.00%).
VaR Paramétrico se encuentra en 2.65% dentro del limite de apetito (5.00%).

El resultado del indicador de coeficiente de crédito, duracion modificada y concentracién por
emisor y liquidez se encuentran dentro del rango de apetito establecido. El indicador de
cobertura de liquidez y duracién Macaulay se encuentran en el nivel de tolerancia.

Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo calculados de
concentracién por moneda, plazo e instrumento y tipo de cambio 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 Gestion de Activos de la SUPEN.
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IX. 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:

1. Continuar con el seguimiento al comportamiento de las tasas de interés locales e
internacionales y tipo de cambio para la toma de decisiones de las inversiones.

2. Dar especial atencion al comportamiento de la inflacion y su efecto en las expectativas de
rendimientos futuros para el FIPPJ.

3. Continuar buscando opciones en el mercado que ayuden a disminuir el grado de
concentracién por emisor.

JENNY MARIA Firmado digitalmente

por JENNY MARIA JOSE ANDRES Firmado digitalmente
GUILLEN GUILLEN GUARDADO LIZANO VAN
GUARDADG (le?r’:/r)zonj 0.25 VARGAS (Flzsmgoz&m.ao
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MBA. Jose Andrés Lizano Vargas
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Jefe Proceso de Riesgos
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Anexos:

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

del Poder Judicial

Republica de Costa Rica

1. Anexo 1: resultados del VaR Marginal del portafolio del Poder Judicial:

Tabla N°24
VaR Marginal del portafolio de inversiones

Al 30 de setiembre de 2023

ow | owsron | etromambava | FRCETI | SR | pormarous
(PORCENTAIJE) MONTO PORCENTAIJE
CRG0000B58I1 4461 2,471,388,114.48 8.09% 13,285,459,104.46 2.59%
CRG0000B99I5 3206 361,979,242.70 6.68% 13,404,646,399.18 2.61%
CRGO000B57I13 2308 272,466,478.27 4.67% 13,463,497,003.55 2.63%
CRBCCROB5301 1791 294,611,020.61 4.83% 13,468,347,673.85 2.63%
CRBPROMB2464 1772 245,634,732.05 4.91% 13,509,992,184.63 2.63%
CRG0000B2814 2420 1,724,921,697.23 5.81% 13,584,409,325.08 2.63%
CRG0000B60I7 1225 618,025,931.96 4.01% 13,446,641,570.16 2.63%
US46090E1038 0 347,771,305.87 10.55% 13,565,281,188.43 2.63%
CRGO000B28H6 2157 1,172,018,552.47 5.82% 13,603,096,010.77 2.64%
CRG0000B7917 1557 878,632,841.82 4.50% 13,582,158,164.47 2.64%
CRBNCROB1869 2909 195,033,232.12 4.07% 13,546,370,925.92 2.64%
CRG0000B78I9 985 972,717,124.34 3.96% 13,575,243,507.66 2.64%
CRBCRSFG0224 0 168,069,880.66 10.15% 13,639,731,594.93 2.64%
CRG0000B96I1 1764 1,192,809,459.62 5.22% 13,634,709,123.51 2.64%
CRG0000B99G9 1709 448,603,707.96 4.62% 13,621,892,003.71 2.64%
CRBSJO0B2531 1681 140,700,962.66 4.38% 13,608,219,813.21 2.64%
CRMADAPB2863 1019 127,197,668.90 4.68% 13,622,251,394.82 2.64%
CRBPROMB2068 799 403,660,287.77 8.09% 13,562,294,210.07 2.64%
CRG0000B29H4 715 1,809,922,958.47 3.34% 13,589,186,398.62 2.64%
CRGO000B35H1 4132 155,515,779.83 7.00% 13,689,539,435.46 2.64%
CRG0000B8319 2786 199,143,427.94 5.15% 13,602,785,186.06 2.64%
CRG0O000B48H4 1081 201,693,901.21 3.88% 13,680,681,126.85 2.64%
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sn | Oaseor | peromamixma | e, | pormaouo | poRafouo
(PORCENTAJE) MONTO PORCENTAIJE
CRBCCR0B4338 523 22,266,956.34 3.53% 13,706,849,840.48 2.65%
CRG0000B91G6 1317 837,015.16 1.87% 13,717,155,141.51 2.65%
CRG0000BO1H3 3476 776,339.11 2.51% 13,717,073,929.79 2.65%
CRGO000B5615 507 50,593,396.80 2.84% 13,670,861,529.37 2.65%
CRBPDCOB7663 266 125,865,629.42 3.49% 13,623,036,207.62 2.65%
CRG0O000B64H1 2573 20,214,296.36 1.62% 13,715,880,466.93 2.65%
CRG0000B26H0 171 128,680,536.92 2.13% 13,709,240,755.41 2.65%
CRG0000B20J9 3835 106,111,395.22 1.91% 13,712,562,400.30 2.65%
CRVISTALO014 0 35,411,770.41 3.94% 13,717,841,591.88 2.65%
CRG0O000B88HO 1675 8,053,249.83 2.40% 13,712,573,662.69 2.65%
CRBCRO0B3735 1493 79,216,444.43 4.15% 13,673,439,299.85 2.65%
CRICEO0B0200 1418 49,056,185.03 1.44% 13,714,012,519.18 2.65%
CRG0000B79H9 349 62,475,272.90 2.22% 13,688,446,436.35 2.65%
CRG0000B70G0 777 41,200,829.82 1.43% 13,713,010,971.90 2.65%
CRFGSFILO014 0 782,399,671.81 9.33% 13,720,186,652.03 2.65%
00BPROME0940 226 4,619,819.92 0.85% 13,713,734,175.07 2.65%
CRBSJ00B2242 680 47,692,615.34 3.63% 13,693,465,689.53 2.65%
CRMULTIL0O018 0 185,708,149.71 1.93% 13,716,074,736.00 2.65%
US4642865251 0 32,734,818.24 4.89% 13,711,488,574.89 2.65%
CRPRSFILO019 0 66,176,090.51 0.86% 13,716,317,006.01 2.65%
CRFDESYB0374 873 56,755,722.91 2.27% 13,666,164,631.62 2.65%
CRBSJO0B2259 537 86,533,525.47 3.42% 13,666,721,920.46 2.65%
CRG0000B4518 1942 108,814,881.47 1.56% 13,707,928,875.53 2.65%
US78462F1030 0 1,346,799,211.86 7.54% 13,656,180,021.58 2.65%
CRBCRSFL0029 0 269,972,027.93 8.63% 13,731,308,451.51 2.65%
CRG0000B4411 142 13,457,087.39 1.20% 13,706,752,224.44 2.65%
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sn | Oaseor | peromamixma | e, | pormaouo | poRafouo
(PORCENTAJE) MONTO PORCENTAIJE
CRBPROMB2357 977 40,493,446.38 2.47% 13,692,963,475.58 2.65%
CRBNSFIL0290 0 28,569,247.48 1.26% 13,727,529,879.12 2.65%
CRG0000B38I3 1047 30,125,886.78 2.06% 13,701,514,645.61 2.65%
US92204A5048 0 71,003,738.12 6.20% 13,712,138,645.57 2.65%
CRBSJ00B2283 751 74,423,937.92 3.70% 13,690,796,762.08 2.65%
CRPRIVAB0458 324 1,012,521.49 0.10% 13,718,396,217.05 2.65%
CRICEO0B0143 433 42,222,030.51 0.76% 13,710,094,869.48 2.65%
CRBDAVIB0369 295 50,789,418.93 1.77% 13,672,798,591.55 2.65%
CRBPROMB2480 1059 44,184,446.28 2.04% 13,692,490,071.69 2.65%
CRBIMPRB1019 21 19,395,304.30 1.29% 13,710,773,486.79 2.65%
CRG0000B0O7J6 1495 38,746,287.79 1.84% 13,696,209,811.25 2.65%
CRBDAVIB0377 321 60,736,824.03 1.82% 13,664,019,486.76 2.65%
CRICE00B0226 1765 19,088,476.34 0.95% 13,700,201,341.35 2.65%
CRBDAVIB0351 200 50,576,930.49 1.61% 13,671,258,582.65 2.65%
CRBDAVIB0476 1358 133,711,900.11 2.25% 13,597,885,869.62 2.65%
CRMADAPB2806 163 37,795,331.72 1.51% 13,691,855,240.71 2.65%
CRBIMPRB0912 53 31,195,871.38 1.56% 13,707,897,850.26 2.65%
CRBIMPRB0938 60 32,130,607.91 1.60% 13,707,999,777.43 2.65%
CRGO0000B80IS 115 294,084,144.17 1.74% 13,651,021,933.28 2.66%
US92204A2078 0 64,627,918.69 7.56% 13,740,886,825.99 2.66%
CRPRIVABO516 804 3,290,025.66 0.16% 13,714,454,636.63 2.66%
CRBCT00B0390 1067 109,152.89 0.01% 13,717,572,993.95 2.66%
CRG0000B13J4 2034 330,059,799.98 2.60% 13,659,574,362.12 2.66%
IEO0B8JDQ960 0 408,580,497.33 3.10% 13,655,612,570.15 2.66%
CRFDESYBO0358 320 63,756,496.01 2.13% 13,695,230,989.58 2.66%
CRBCRSFL0O011 0 1,212,246,670.02 19.59% 13,768,658,126.37 2.66%
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DIAS POR PERDIDA MAXIMA PERDIDA MAXIMA VAR MARG. VAR MARG.

ISIN VENCER ESPERADA (MONTO) ESPERADA PORTAFOLIO PORTAFOLIO

(PORCENTAJE) MONTO PORCENTAIJE
CRBPROMB2274 969 42,887,019.51 0.86% 13,678,804,698.06 2.66%
CRMADAPB2855 990 319,169.93 0.01% 13,717,398,189.67 2.67%
CRBCRO0OB3719 3135 397,013,416.56 4.87% 13,637,813,637.30 2.67%
CRBCIEOB0299 25 104,045,643.64 1.04% 13,656,972,876.53 2.69%
CRICE00B0234 598 210,158,287.24 1.35% 13,758,434,300.22 2.74%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Oficio N.°0313-SAF/DJA-2023

20 de noviembre de 2023



							

Doctor

Juan Carlos Segura Solís

Presidente, Junta Administradora

Fondo de Jubilaciones y Pensiones

Poder Judicial

S.O.



Referencia: Traslados de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial tramitado mediante oficio GP-DAP-1210-2023.



Estimado señor:



El MBA Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administración de Pensiones de la Caja Costarricense del Seguro Social (C.C.S.S.), con oficio N.º GP-DAP-1210-2023, solicitó el traslado de las cuotas aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones Judiciales, del señor y como se detalla a continuación:



[image: ]



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 GP-DAP-0810-2023 del 31 de julio de 2023, remitido a esta Dirección.



Para hacer efectivo el traslado de cuotas se considera lo establecido en 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.



[bookmark: _Hlk142053774]En relación con el procedimiento que se sigue actualmente, para el caso que nos ocupa, el cual presenta diferencias entre el monto cobrado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) como administrador del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) y la liquidación actuarial determinada por esta Institución para el traslado de cuotas obrero – patronales y estatales aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ), siendo que se considera para este caso el acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO), conforme lo aprobado en sesión N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, artículo V, que para lo que interesa reza:



“1.) Tener por recibido y aprobar el oficio N° 0118-SAF/DJA-2023 del 29 de mayo de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, director interino, y la licenciada Yesenia Flores Chacón, jefa de Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en relación al cambio de procedimiento de traslados de las cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – FJPPJ al Régimen del IVM administrado por la Caja Costarricense de Seguro Social – CCSS, con la salvedad de que, en el punto 2 del informe, incluir que para todos los efectos dicha cifra será la que acuerde el FJPPJ trasladar a la CCSS, independientemente de las diferencias que existan. 2.) Coordinar una sesión con las personas encargadas de la parte del Régimen del IVM administrado por la CCSS, a fin de exponer el procedimiento a seguir…” 



AL respecto, en relación al punto N.° 2 del acuerdo, se informa que se efectuó reunión con representantes de la CCSS, informando del cambio de procedimiento, de lo cual se remitió oficio N.° 0216-SAF/DJA-2023, comunicando formalmente el citado cambio procedimental.



En virtud de lo expuesto, el procedimiento establecido y aprobado por la JUNAFO en el acuerdo citado, corresponde a:

 

1. Se recibe de la CCSS el oficio con el monto calculado de liquidación actuarial (cobro inicial).

2. La Dirección de la JUNAFO realiza el estudio actuarial y se conoce el monto a trasladar, se procede a remitir independientemente de los resultados (diferencias cálculo CCSS y FJPPJ) a la JUNAFO.

3. En caso de que la JUNAFO apruebe el traslado de cuotas, se realiza la transferencia de los dineros a la CCSS como administrador del Régimen del IVM.

4. Se procede a comunicar formalmente a la CCSS el monto del traslado efectivo realizado, número de oficio de gestión inicial y cantidad depositada, para la conclusión del trámite respectivo.



De acuerdo con lo anterior y con fundamento en lo establecido en la Ley Orgánica del Poder Judicial N.º 9544, esta Dirección realizó el estudio de traslado de aportes, considerando los siguientes aspectos:



1. Reporte Salarios 



Certificaciones de Contabilidad Nacional del 24 de marzo del 2023 y certificación de períodos laborados de la Dirección de Gestión Humana del Poder Judicial del 24 de octubre de 2023.



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:



[image: ]



3.  Herramienta liquidación actuarial, valor presente



El uso de la herramienta de cálculo de la liquidación actuarial fue aprobado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) en sesión 43-22 del 10 de noviembre de 2022, artículo VI.



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

























I. Tabla resumen de la liquidación actuarial:
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II. Diferencias detectadas:
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III. Resumen del monto a trasladar: 



Conforme acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial según sesión N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, artículo V, citado anteriormente en este documento, se establece que el monto a trasladar debería ser: 
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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.



Atentamente, 













		Lcda. Yesenia Flores Chacón

Jefa a.i. Subproceso Administrativo Financiero

Dirección de la JUNAFO

		MPM. Oslean Mora Valdez

Director a.i. 

Dirección de la JUNAFO







ADG/BCH

Anexos:



1. Medio de notificación:

           Correo: amiranda@asamblea.go.cr

           Teléfono: 8823-3392/8819-9627.
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Nombre
del solicitante

Cédula de
identidad

Justificacion

Monto

“Ana Cristina Miranda Calderon

Vejez LPT

€12,583,721.01
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Aporte Patronal -Estatal | Aporte Obrero Periodos

10.00% 5.00%  |Hasta dic de 1966

15.00% 5.00% Desde 01/01/1967 hasta 31/12/1980
17.50% 5.00% Desde 01/01/1981 hasta 31/12/1993
14.00% 7.00% Desde 01/01/1994 hasta 15/07/1996
12.00% 9.00% Desde 16/07/1996 hasta 31/12/2009
12.16% 9.00% Desde 01/01/2010 hasta 31/12/2012
12.66% 9.00% Desde 01/01/2013 hasta 31/01/2013
12.81% 9.50% Desde 01/02/2013 hasta 30/06/2013
13.47% 10.00% | Desde 01/07/2013 hasta 31/12/2013
14.12% 10.50% | Desde 01/01/2014 hasta 30/06/2014
14.77% 11.00% | Desde 01/07/2014 hasta 31/12/2014
14.94% 11.00% | Desde 01/01/2015 hasta 31/08/2016
15.60% 11.00% | Desde 01/09/2016 hasta 21/05/2018
15.60% 13.00% | Desde 22/05/2018 hasta 31/12/2019
15.77% 13.00% | Desde 01/01/2020 hasta 31/12/2022
15.93% 13.00% Desde 01/01/2023 a la fecha
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Nombre


No Cédula


Fecha de Ingreso


Fecha de Salida


Año


Meses 


cotizados


Salarios Brutos Anuales


Cotizado Patronal y 


Estatal Anual


Cotizado Obrero 


Anual


Monto costo actuarial


1988 11                           90,701.00                15,872.68             4,535.05                       11,104.78              367,359.99              104,960.00 


1989 8                           93,285.00                16,324.88             4,664.25                       10,426.22              334,367.03                95,533.44 


1990 12                         341,061.00                59,685.68           17,053.05                       32,181.96              993,645.49              283,898.71 


1991 12                         463,980.00                81,196.50           23,199.00                       36,037.85           1,060,793.75              303,083.93 


1992 12                         497,996.00                87,149.30           24,899.80                       33,283.28              931,727.43              266,207.84 


1993 11                         546,087.00                95,565.23           27,304.35                       34,773.88              931,122.79              266,035.08 


1994 7                         450,204.65                63,028.65           31,514.33                         1,490.42              538,171.06              269,085.53 


1995 1                           96,965.50                13,575.17             6,787.59                            248.76                86,330.80                43,165.40 


1996 1                                  26.00                         3.12                    2.34                            181.24                       17.42                       13.07 


Total 75 2,580,306.15                       432,401.19              139,959.75         159,728.39                      5,243,535.76           1,631,982.99          


Total VPACT - CAC 6,715,790.36          


Monto solicitado por la CCSS 12,583,721.01        


Monto aporte a valor presente 6,715,790.36          


Diferencia a trasladar al ROP* -                          


Monto a girar a la CCSS 6,715,790.36      


-                          


Nota:


(*) Monto calculado proporcionalmente a partir del exceso entre el cálculo actuarial y el monto solicitado por la CCSS


Valor Presente Actuarial


Cálculo de Liquidación Actuarial


Ana Cristina Miranda Calderón 


02-0407-0590


01/02/1988


30/11/1994
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Oficio de la CCSS Nombre del exfuncionario Cédula


Monto solicitados 


por la CCSS                


(a)


Liquidación actuarial                                                                                  


(b)


Diferencia


(a - b)


GP-DAP-1210-2023


 Ana Cristina Miranda 


Calderón  


02-0407-0590 12,583,721.01        6,715,790.36            5,867,930.65                        
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Oficio de la CCSS Nombre del exfuncionario Cédula


Monto solicitados 


por la CCSS


Liquidación actuarial Monto a trasladar a la CCSS ROP


GP-DAP-1210-2023


 Ana Cristina Miranda 


Calderón  


02-0407-0590 12,583,721.01        6,715,790.36            6,715,790.36                         -                      
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Oficio N.°0313-SAF/DJA-2023
20 de noviembre de 2023

Doctor

Juan Carlos Segura Solis
Presidente, Junta Administradora
Fondo de Jubilaciones y Pensiones
Poder Judicial

S.0.

Referencia: Traslados de cuotas del
Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial tramitado mediante
oficio GP-DAP-1210-2023.

Estimado senor:

El MBA Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administracion de Pensiones de la Caja
Costarricense del Seguro Social (C.C.S.S.), con oficio N.° GP-DAP-1210-2023, solicito el
traslado de las cuotas aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones Judiciales, del
sefor y como se detalla a continuacion:

Mombre Cédula de _
. ; ustificacion Monto
del solicitante identidad I
Ana Cristina Miranda Calderdn 204070590 Vejez LPT @12.583,721.01

Procedimientos de calculo y normativa aplicable

El monto requerido por la C.C.S.S. incluye un factor de actualizacion de las cuotas a
liquidar, computadas a “valor presente”, de acuerdo con los calculos de liquidacién
actuarial efectuados por la Direccion Actuarial de dicha Institucion, segun oficio GP-DAP-
0810-2023 del 31 de julio de 2023, remitido a esta Direccion.

Para hacer efectivo el traslado de cuotas se considera lo establecido en el articulo N.°
234 de la Ley Organica del Poder Judicial, el cual indica:

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Oficio N.°0313-SAF/DJA-2023

“Articulo 234- Las personas que hayan laborado en el Poder Judicial y que hayan cesado
en el gjercicio de sus cargos sin haber obtenido los beneficios de jubilacion o pensién no
tendran derecho a que se les devuelva el monto de las cuotas con que han contribuido a la
formacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones. Sin embargo, si tendran derecho a que
el monto de las cuotas obreras, patronales y estatales con que han contribuido a la
formacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial se trasladen mediante
una liquidacion actuarial a la Caja Costarricense de Sequro Social (CCSS), o a la institucién
administradora del régimen basico en el que se les vaya a oforgar la jubilacion o pension.
La solicitud de traslado la hara la entidad respectiva cuando vaya a otorgar la jubilacion o
la pension, indicando el monto que debe enviarsele. En el supuesto de que el monto resulte
mayor al cotizado para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, solo se
debera 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 trasladara al Régimen
Obligatorio _de Pensiones (ROP), administrado por la operadora de pensiones
complementaria en la que se encuentra afiliada la persona que laboré en el Poder Judicial.”
Lo marcado no corresponde al original.

En relacidn con el procedimiento que se sigue actualmente, para el caso que nos ocupa, el cual
presenta diferencias entre el monto cobrado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS)
como administrador del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) vy la liquidacion actuarial
determinada por esta Institucion para el traslado de cuotas obrero — patronales y estatales
aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIJPPJ), siendo que se considera
para este caso el acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial (JUNAFO), conforme lo aprobado en sesion N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023,
articulo V, que para lo que interesa reza:

"1.) Tener por recibido y aprobar e/ oficio N° 0118-SAF/DJA-2023 del 29 de mayo de 2023,
suscrito por el master Oslean Mora Valdez, director interino, y la licenciada Yesenia Flores Chacon,
Jefa de Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial — JUNAFO, en relacion al cambio de
procedimiento de traslados de las cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial — FIPPJ al Régimen del IVM administrado por la Caja Costarricense de
Seguro Social — CCSS, con la salvedad de que, en el punto 2 del informe, incluir que
para todos los efectos dicha cifra serd la que acuerde el FIPPJ trasladar a la CCSS,
independientemente de las diferencias que existan. 2.) Coordinar una sesion con /as
personas encargadas de la parte del Régimen del IVM administrado por la CCSS, a fin de exponer
el procedimiento a seguir...”
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Oficio N.°0313-SAF/DJA-2023

AL respecto, en relacion al punto N.° 2 del acuerdo, se informa que se efectud reunién
con representantes de la CCSS, informando del cambio de procedimiento, de lo cual se
remitid oficio N.° 0216-SAF/DJA-2023, comunicando formalmente el citado cambio
procedimental.

En virtud de lo expuesto, el procedimiento establecido y aprobado por la JUNAFO en el
acuerdo citado, corresponde a:

1. Se recibe de la CCSS el oficio con el monto calculado de liquidacién actuarial (cobro
inicial).

2. La Direccion de la JUNAFO realiza el estudio actuarial y se conoce el monto a
trasladar, se procede a remitir independientemente de los resultados (diferencias
calculo CCSS y FJPPJ) a la JUNAFO.

3. En caso de que la JUNAFO apruebe el traslado de cuotas, se realiza la transferencia
de los dineros a la CCSS como administrador del Régimen del IVM.

4. Se procede a comunicar formalmente a la CCSS el monto del traslado efectivo
realizado, numero de oficio de gestion inicial y cantidad depositada, para la conclusién
del tramite respectivo.

De acuerdo con lo anterior y con fundamento en lo establecido en la Ley Organica del
Poder Judicial N.° 9544, esta Direccion realizd el estudio de traslado de aportes,
considerando los siguientes aspectos:

1. Reporte Salarios

Certificaciones de Contabilidad Nacional del 24 de marzo del 2023 y certificacion de
periodos laborados de la Direcciéon de Gestion Humana del Poder Judicial del 24 de
octubre de 2023.

2. Porcentaje de aportes

Para el céalculo de los aportes obrero, patronal y estatal al Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial, se utilizaron los siguientes parametros:

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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Aporte Patronal -Estatal | Aporte Obrero Periodos

10.00% 5.00% Hasta dic de 1966

15.00% 5.00% Desde 01/01/1967 hasta 31/12/1980
17.50% 5.00% Desde 01/01/1981 hasta 31/12/1993
14.00% 7.00% Desde 01/01/1994 hasta 15/07/1996
12.00% 9.00% Desde 16/07/1996 hasta 31/12/2009
12.16% 9.00% Desde 01/01/2010 hasta 31/12/2012
12.66% 9.00% Desde 01/01/2013 hasta 31/01/2013
12.81% 9.50% Desde 01/02/2013 hasta 30/06/2013
13.47% 10.00% Desde 01/07/2013 hasta 31/12/2013
14.12% 10.50% Desde 01/01/2014 hasta 30/06/2014
14.77% 11.00% Desde 01/07/2014 hasta 31/12/2014
14.94% 11.00% Desde 01/01/2015 hasta 31/08/2016
15.60% 11.00% Desde 01/09/2016 hasta 21/05/2018
15.60% 13.00% Desde 22/05/2018 hasta 31/12/2019
15.77% 13.00% Desde 01/01/2020 hasta 31/12/2022
15.93% 13.00% Desde 01/01/2023 a la fecha

3. Herramienta liguidacion actuarial, valor presente

El uso de la herramienta de calculo de la liquidacion actuarial fue aprobado por la Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) en
sesion 43-22 del 10 de noviembre de 2022, articulo VI.

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

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor
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l. Tabla resumen de la liguidacion actuarial:

Oficio N.°0313-SAF/DJA-2023

Calculo de Liquidacion Actuarial

Nombre Ana Cristina Miranda Calderén
No Cédula 02-0407-0590
Fecha de Ingreso  01/02/1988
Fecha de Salida  30/11/1994
Afo M.eses Salarios Brutos Anuales Cotizado Patronal y Cotizado Obrero Monto costo actuarial Valor Presente Actuarial
cotizados Estatal Anual Anual
1988 11 90,701.00 15,872.68 4,535.05 11,104.78 367,359.99 104,960.00
1989 8 93,285.00 16,324.88 4,664.25 10,426.22 334,367.03 95,533.44
1990 12 341,061.00 59,685.68 17,053.05 32,181.96 993,645.49 283,898.71
1991 12 463,980.00 81,196.50 23,199.00 36,037.85 1,060,793.75 303,083.93
1992 12 497,996.00 87,149.30 24,899.80 33,283.28 931,727.43 266,207.84
1993 11 546,087.00 95,565.23 27,304.35 34,773.88 931,122.79 266,035.08
1994 7 450,204.65 63,028.65 31,514.33 1,490.42 538,171.06 269,085.53
1995 1 96,965.50 13,575.17 6,787.59 248.76 86,330.80 43,165.40
1996 26.00 3.12 234 181.24 17.42 13.07
Total 75 2,580,306.15" 432,401.19 139,959.75 159,728.39 5,243,535.76 1,631,982.99
Total VPACT - CAC 6,715,790.36
Monto solicitado por la CCSS 12,583,721.01
Monto aporte a valor presente 6,715,790.36
Diferencia a trasladar al ROP* -
Monto a girar a la CCSS 6,715,790.36
Nota:
(*) Monto calculado proporcionalmente a partir del exceso entre el calculo actuarial y el monto solicitado por la CCSS
1. Diferencias detectadas:
Monto solicitados Liquidacion actuarial Diferencia
Oficio de la CCSS [Nombre del exfuncionario Cédula por la CCSS q (b) (a-b)
(a)
Ana Cristina Miranda
GP-DAP-1210-2023 02-0407-0590 12,583,721.01 6,715,790.36 5,867,930.65

Calderon

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353

Fax: 2295-4790

Correo electrénico: direccion —junafo@poder-judicial.go.cr






A Direccion de la Junta Administradora V1 N.»\Ii:._)
\PODER

del Fondo de Jubilaciones y Pensiones I 1
A J UDICIAL del Poder Judicial 3
Reptiblica de Costa Rica Repﬁbhca de Costa Rica

Oficio N.°0313-SAF/DJA-2023

1. Resumen del monto a trasladar:

Conforme acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial segun sesion N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, articulo V, citado
anteriormente en este documento, se establece que el monto a trasladar deberia ser:

Monto solicitados

Oficio de la CCSS  |Nombre del exfuncionario| ~ Cédula por la CCSS Liquidacion actuarial | Monto a frasladar a la CCSS ROP
Ana Cristina Miranda
GP-DAP-1210-2023 Calderén 02-0407-0590 12,583,721.01 6,715,790.36 6,715,790.36

Por lo antes expuesto y conforme a los elementos senalados, resulta necesario contar
con la autorizacion del cuerpo colegiado que usted preside, mediante un acuerdo que
faculte a la Direccién 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.

Atentamente,
Firmado digitalment
YESEN'A FLORES YE?E?\“: F;_%F?E?g::cpool:l OSLEAN Firmado digitalmente
CHACON (FIRMA) por OSLEAN VICENTE
EIRMA Fecha: 2023.11.20 09:34:23 VICENTE MORA ' MORAVALDEZ (FIRMA)
Py Fecha: 2023.11.20
( ) 0600 VALDEZ (FIRMA) 022025
Lcda. Yesenia Flores Chacén MPM. Oslean Mora Valdez
Jefa a.i. Subproceso Administrativo Financiero Director a.i.
Direccion de la JUNAFO Direccion de la JUNAFO
ADG/BCH
Anexos:

1. Medio de notificacion:

Correo: amiranda@asamblea.go.cr
Teléfono: 8823-3392/8819-9627.
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Direccion Administracion de Pensiones
Area Cuenta Individual y Control de Pagos
Teléfono: 2284-9200, ext. 91081135

Correo electrénico: gp_sci@ccss.sa.cr

COSTA RICA

GP-DAP-1210-2023
22 de setiembre de 2023

MPM Oslean Mora Valdez, Jefe
PROCESO DE INVERSIONES
PODER JUDICIAL

ASUNTO: Casos de traslado de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
al Régimen de Pensiones de Invalidez, Vejez y Muerte de la CCSS.

Estimado sefior:

La Subarea Administracion Cuenta Individual, Unidad adscrita a esta Direccién, se encuentra
atendiendo las solicitudes de traslado de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial al Régimen de Pensiones de Invalidez, Vejez y Muerte de la CCSS a nombre de los siguientes
interesados:

NOMBRE CEDULA
Ana Cristina Miranda Calderén 204070590
Estrella Garcia Araya 103931221
Jenny Rita Rojas Gonzalez 203880992

Sobre el particular, el articulo 234 de la Ley Orgénica del Poder Judicial, indica textualmente:

“Articulo 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 jubilacion o
pension no tendrin derecho a que se les devuelva el monto de las cuotas con que han
contribuido a la formacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones.

Sin embargo, si tendrin derecho a que el monto de las cuotas obreras, patronales y
estatales con que han contribuido a la formacién del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial se trasladen mediante una liquidacion actuarial a la Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS), o a la institucion administradora del régimen
basico en el que se les vaya a otorgar la jubilacion o pension.

La solicitud de traslado la hard la entidad respectiva cuando vaya a otorgar la
jubilacion o la pension, indicando el monto que debe envidrsele. En el supuesto
de que el monto resulte mayor al cotizado para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial, solo se deberd 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 trasladard al Régimen Obligatorio de Pensiones (ROP),
administrado por la operadora de pensiones complementaria en la que se encuentra
afiliada la persona que laboré en el Poder Judicial.” El subrayado y negrita no
pertenecen al texto original.
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Ahora bien, no omito referirme a la metodologia de célculo actuarial, elaborada por la Direccién
Actuarial y Econémica de la CCSSS, que mediante el documento denominado: “ Nota Técnica Calculo
Valor Presente Traslado de Cuotas (Estudio- 0006-2021), de marzo de 2021, en la explica con claridad
meridana lo siguiente:

La metodologia de cdlculo del “valor presente” que se aplica en la institucion para el

traslado de cuotas, debe considerar la siguiente informacion pertinente:

o Serie del historico de las tasas de rendimiento de la cartera de inversiones del
Régimen de IVM, actualizado hasta el aiio en que se realiza la liquidacion,

* Fecha de inicio de cotizacion, que corresponde a la fecha en la cual el interesado aporto
la primera cuota que desea trasladar y

* Fecha de liquidacion, que es la fecha en que se realiza el cilculo. En correspondencia
con lo anterior, se procede a definir Fn como el Factor de Actualizaciéon desde el
aiio n y hasta la fecha de liquidacion. De esta forma, para calcular el factor de
actualizacion, el programa se basa en las féormulas que se describen a
continuacion:

La metodologia de cdlculo del “valor presente” que se aplica en la institucion para el
traslado de cuotas, debe considerar la siguiente informacion pertinente:

* Serie del historico de las tasas de rendimiento de la cartera de inversiones del Régimen
de IVM, actualizado hasta el afio en que se realiza la liquidacion,

* Fecha de inicio de cotizacion, que corresponde a la fecha en la cual el interesado aporto
la primera cuota que desea trasladar y

* Fecha de liquidacion, que es la fecha en que se realiza el cilculo.

En correspondencia con lo anterior, se procede a definir Fn como el Factor de
Actualizacion desde el ario n y hasta la fecha de liquidacion. De esta forma, para calcular
el factor de actualizacion, el programa se basa en las formulas que se describen a
continuacion:

() St Nn< Ny

(1+R,)/? Si n=ng=m
F,=¢{ (14 R,)" ',”;" “l,lil RO+ Ry si n=ng<m

(14+R,) D “1.1(1 tRO+ R si ng<n<m=1

(1+ R,y St n=m

donde:
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no: = ano de cotizacion,

fi = fraccion del ario inicial de cotizacion,

fr = fraccion del ario de liquidacion,

f: = fraccion del atio cotizado cuando no = m, m = ario de liquidacion,
Rn= Rendimiento promedio de la reserva del ivm para el ario n.

Cabe indicar que las fracciones del ario consideradas en la formula anterior obedecen a
las siguientes justificaciones:

* La fraccién inicial f; se debe a que, si en el primer aiio de cotizacion la
persona no empezo a principio del aiio, entonces debe tomarse la proporcion
correspondiente al tiempo cotizado y hasta el final del aiio. Por otro lado,
dicha fraccién se divide entre dos debido a que se estima que en promedio se
podria invertir el dinero aportado, durante la mitad del periodo cotizado.

* En el caso de la fraccion final, [/, sucede lo mismo que en el caso anterior,
pues si este aiio no se cotizo completo, entonces debe considerarse solamente
la fraccion correspondiente al tiempo cotizado desde el principio del aiio;
ademads, se divide entre dos, por las razones expuestas en el punto anterior.

e Por otro lado, frepresenta la fraccion del aiio cotizado, cuando coinciden el
aiio de inicio de cotizacion y el aijio de liquidacion, dividiendo entre dos al
igual que en los casos anteriores.

Por otra parte, para el cilculo respectivo se hace uso de los rendimientos del Régimen
Invalidez, Vejez y Muerto (SIC) (...)” La negrita y el subrayado no pertenecen al
original.

En consonancia con lo dispuesto en el articulo supra citado, remitimos el monto que, como producto de
célculo actuarial realizado por la Institucion, en relacion con las cotizaciones que se pretenden trasladar
de los siguientes interesados al Régimen de Pensiones de Invalidez, Vejez y Muerte:

Nombre Cédula de cpe e
del solicitante identidad Justificaciéon Monto
Ana Cristina Miranda Calderon 204070590 Vejez LPT ¢12,583,721.01
Estrella Garcia Araya 103931221 Vejez ¢12,675,483.24
Jenny Rita Rojas Gonzalez 203880992 Vejez LPT ¢2,306,227.07
TOTAL ¢27,565,431.32

Sobre la naturaleza juridica del traslado de cuotas entre el Régimen de Pensiones del Poder Judicial
y el Régimen de Pensiones de IVM, es necesario hacer una relacién entre lo dispuesto en los articulos
234 de la Ley Orgénica del Poder Judicial y el 46 del Reglamento IVM, siendo que, el traslado_se
realiza para la consolidaciéon de un derecho a una pensién por cualquiera de los tres riesgos: sea
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invalidez, vejez o muerte, es decir, para que el Régimen que otorgara la pensidon, cuente con los

recursos suficientes para hacerle frente a la obligacién que contraera.

Finalmente, requerimos que el monto total indicado (€27,565,431.32), sea depositado en la cuenta

cliente del Banco de Costa Rica nimero 15201001021023232, a nombre de la Caja Costarricense de

Seguro Social. Una vez realizado el depdsito, favor de remitir copia digital de los comprobantes

de pago (transferencia SINPE), al siguiente correo electronico: gp_sci@ccss.sa.cr.

En la disposicion de ampliar detalles,
Atentamente,

DIRECCION ADMINISTRACION DE PENSIONES
UBALDO
ENRIQUE
CARRILLO
CUBILLO

(I:IDI\/IA)
T

LARYAAVAY

Ing. Ubaldo Carrillo Cubillo, MBA
Director
ucc/epe

= Firma Digital Subarea Administracién de la Cuenta Individual: gp_sci@ccss.sa.cr
~Sra. Ana Cristina Miranda Calderéon amiranda@asamblea.go.cr

—Sra. Estrella Garcia Araya estergarcia3@hotmail.com

~Sra. Jenny Rita Rojas Gonzalez rojenny@gmail.com

~Licda. Karol Rojas Madrigal: krojasma@Poder-Judicial.go.cr

7MSc. Bernal Cisnero Herra: becisnero@Poder-Judicial.go.cr

~Licda. Priscila Valverde Lopez: pvalverdl@ccss.sa.cr
= Archivo.

Firmado
digitalmente por
UBALDO ENRIQUE
CARRILLO
CUBILLO (FIRMA)
Fecha: 2023.09.25
11:25:06 -06'00'
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		San José, Costa Rica

		Estoy aprobando este documento
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Oficio N.°0300-SAF/DJA-2023

21 de noviembre de 2023



							

Doctor

Juan Carlos Segura Solís

Presidente, Junta Administradora

Fondo de Jubilaciones y Pensiones

Poder Judicial

S.             O.



Referencia: Traslados de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial tramitado mediante oficio GP-DAP-1173-2023.



Estimado señor:



El MBA Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administración de Pensiones de la Caja Costarricense del Seguro Social (C.C.S.S.), con oficio N.º GP-DAP-1173-2023, solicitó el traslado de las cuotas aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones Judiciales, del señor y como se detalla a continuación:



[image: ][image: ]

 







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 GP-DAP-1173-2023 del 14 de setiembre de 2023, remitido a esta Dirección.



Para hacer efectivo el traslado de cuotas se considera lo establecido en 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.



[bookmark: _Hlk142053774]En relación con el procedimiento que se sigue actualmente, para el caso que nos ocupa, el cual presenta diferencias entre el monto cobrado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) como administrador del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) y la liquidación actuarial determinada por esta Institución para el traslado de cuotas obrero – patronales y estatales aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ), siendo que se considera para este caso el acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO), conforme lo aprobado en sesión N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, artículo V, que para lo que interesa reza:



“1.) Tener por recibido y aprobar el oficio N° 0118-SAF/DJA-2023 del 29 de mayo de 2023, suscrito por el máster Oslean Mora Valdez, director interino, y la licenciada Yesenia Flores Chacón, jefa de Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Dirección de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – JUNAFO, en relación al cambio de procedimiento de traslados de las cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial – FJPPJ al Régimen del IVM administrado por la Caja Costarricense de Seguro Social – CCSS, con la salvedad de que, en el punto 2 del informe, incluir que para todos los efectos dicha cifra será la que acuerde el FJPPJ trasladar a la CCSS, independientemente de las diferencias que existan. 2.) Coordinar una sesión con las personas encargadas de la parte del Régimen del IVM administrado por la CCSS, a fin de exponer el procedimiento a seguir…” 



AL respecto, en relación al punto N.° 2 del acuerdo, se informa que se efectuó reunión con representantes de la CCSS, informando del cambio de procedimiento, de lo cual se remitió oficio N.° 0216-SAF/DJA-2023, comunicando formalmente el citado cambio procedimental.



En virtud de lo expuesto, el procedimiento establecido y aprobado por la JUNAFO en el acuerdo citado, corresponde a:

 

1. Se recibe de la CCSS el oficio con el monto calculado de liquidación actuarial (cobro inicial).

2. La Dirección de la JUNAFO realiza el estudio actuarial y se conoce el monto a trasladar, se procede a remitir independientemente de los resultados (diferencias cálculo CCSS y FJPPJ) a la JUNAFO.

3. En caso de que la JUNAFO apruebe el traslado de cuotas, se realiza la transferencia de los dineros a la CCSS como administrador del Régimen del IVM.

4. Se procede a comunicar formalmente a la CCSS el monto del traslado efectivo realizado, número de oficio de gestión inicial y cantidad depositada, para la conclusión del trámite respectivo.



De acuerdo con lo anterior y con fundamento en lo establecido en la Ley Orgánica del Poder Judicial N.º 9544, esta Dirección realizó el estudio de traslado de aportes, considerando los siguientes aspectos:



1. Reporte Salarios 



Certificaciones de Contabilidad Nacional del 22 de febrero del 2021 y 24 de febrero del 2023 y la Certificación de Gestión Humana del Poder Judicial del 24 abril 2023.



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:



[image: ]



3.  Herramienta liquidación actuarial, valor presente



El uso de la herramienta de cálculo de la liquidación actuarial fue aprobado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) en sesión 43-22 del 10 de noviembre de 2022, artículo VI.



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

























I. Tabla resumen de la liquidación actuarial:
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II. Diferencias detectadas:
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III. Resumen del monto a trasladar: 



Conforme acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial según sesión N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, artículo V, citado anteriormente en este documento, se establece que el monto a trasladar debería ser: 



[image: ]



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.



Atentamente, 









		Lcda. Yesenia Flores Chacón

Jefa Subproceso Administrativo Financiero

Dirección de la JUNAFO

		MPM. Oslean Mora Valdez

Director a.i. 

Dirección de la JUNAFO





KRM/BCH

Anexos:



1. Medio de notificación:

           Correo: maribelcalderon736@gmail.com

           Teléfono: 8397-3546
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Josefina Maribel Caldertn Jiménez

900810101

pension de Vejez

36,138 450.69
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Aporte Patronal -Estatal | Aporte Obrero Periodos

10.00% 5.00%  |Hasta dic de 1966

15.00% 5.00% Desde 01/01/1967 hasta 31/12/1980
17.50% 5.00% Desde 01/01/1981 hasta 31/12/1993
14.00% 7.00% Desde 01/01/1994 hasta 15/07/1996
12.00% 9.00% Desde 16/07/1996 hasta 31/12/2009
12.16% 9.00% Desde 01/01/2010 hasta 31/12/2012
12.66% 9.00% Desde 01/01/2013 hasta 31/01/2013
12.81% 9.50% Desde 01/02/2013 hasta 30/06/2013
13.47% 10.00% | Desde 01/07/2013 hasta 31/12/2013
14.12% 10.50% | Desde 01/01/2014 hasta 30/06/2014
14.77% 11.00% | Desde 01/07/2014 hasta 31/12/2014
14.94% 11.00% | Desde 01/01/2015 hasta 31/08/2016
15.60% 11.00% | Desde 01/09/2016 hasta 21/05/2018
15.60% 13.00% | Desde 22/05/2018 hasta 31/12/2019
15.77% 13.00% | Desde 01/01/2020 hasta 31/12/2022
15.93% 13.00% Desde 01/01/2023 a la fecha
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Nombre


No Cédula


Fecha de Ingreso


Fecha de Salida


Año


Meses 


cotizados


Salarios Brutos Anuales


Cotizado Patronal 


y Estatal Anual


Cotizado 


Obrero Anual


Monto costo actuarial


1993 4                        201,251.95               35,219.09          10,062.60                      15,796.65             336,211.26               96,060.36 


1994 10                        611,842.10               85,657.89          42,828.95                                   -               727,821.65             363,910.82 


1995 12                        956,223.95             133,871.35          66,935.68                                   -               930,384.91             465,192.45 


1996 12                     1,084,822.65             141,215.34          86,597.42                                   -               837,980.54             510,396.81 


1997 12                     1,543,935.70             185,272.28        138,954.21                                   -               964,495.47             723,371.61 


1998 12                     1,521,022.40             182,522.69        136,892.02                        3,957.38             854,049.91             640,537.44 


1999 12                     1,938,774.70             232,652.96        174,489.72                      12,646.65             989,539.37             742,154.53 


2000 12                     1,896,911.45             227,629.37        170,722.03                      16,992.74             870,549.98             652,912.49 


2001 12                     2,382,022.35             285,842.68        214,382.01                      22,687.40             983,291.84             737,468.88 


2002 12                     2,576,877.55             309,225.31        231,918.98                      31,384.82             973,961.38             730,471.03 


2003 12                     3,252,583.00             390,309.96        292,732.47                      75,000.16          1,122,636.09             841,977.07 


2004 12                     3,084,273.00             370,112.76        277,584.57                    138,756.10             951,696.84             713,772.63 


2005 12                     3,748,933.45             449,872.01        337,404.01                    159,828.13          1,020,575.28             765,431.46 


2006 12                     3,882,910.85             465,949.30        349,461.98                    183,906.29             947,862.71             710,897.03 


2007 12                     4,794,933.94             575,392.07        431,544.05                    218,684.33          1,069,093.60             801,820.20 


2008 7                     2,924,543.01             350,945.16        263,208.87                    144,948.64             599,187.86             449,390.90 


2009 12                     5,109,702.91             613,164.35        459,873.26                    272,421.04             926,983.33             695,237.50 


2010 7                     2,719,464.86             330,686.93        244,751.84                    185,649.83             479,456.19             354,860.67 


2011 1                        359,851.31               43,757.92          32,386.62                      25,981.06               60,977.26               45,131.20 


2012 10                     5,708,249.87             694,123.18        513,742.49                    314,004.30             902,335.66             667,847.12 


2013 12                     8,303,124.56          1,091,129.13        806,338.29                    504,100.78          1,356,353.44          1,002,264.00 


2014 6                     4,361,073.52             615,783.58        457,912.72                    345,382.61             745,941.88             554,701.82 


2015 1                        304,540.98               45,498.42          33,499.51                      60,423.86               53,461.20               39,362.33 


2017 1                        377,911.01               58,954.12          41,570.21                      69,988.06               68,954.02               48,621.42 


2018 1                          31,291.03                 4,881.40            3,442.01                      71,909.25                 5,574.00                 3,930.38 


Total 228 63,677,072.10                   7,919,669.27          5,819,236.51     2,874,450.06                  18,779,375.69        13,357,722.15       


Total VPACT - CAC 29,262,647.77       


Monto solicitado por la CCSS 36,138,450.69       


Monto aporte a valor presente 29,262,647.77       


Diferencia a trasladar al ROP* -                         


Monto a girar a la CCSS 29,262,647.77   


-                         


Nota:


(*) Monto calculado proporcionalmente a partir del exceso entre el cálculo actuarial y el monto solicitado por la CCSS


Valor Presente Actuarial


Cálculo de Liquidación Actuarial


Josefina Maribel Calderón Jiménez


09-0081-0101


01/07/1993


31/03/2017
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Oficio de la CCSS Nombre del exfuncionario Cédula


Monto solicitados 


por la CCSS                


(a)


Liquidación actuarial                                                                                  


(b)


Diferencia


(a - b)


GP-DAP-1173-2023


 Josefina Maribel 


Calderón Jiménez 


09-0081-0101 36,138,450.69         29,262,647.77          6,875,802.92                       
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Oficio de la CCSS Nombre del exfuncionario Cédula


Monto solicitados 


por la CCSS


Liquidación actuarialMonto a trasladar a la CCSS ROP


GP-DAP-1173-2023


 Josefina Maribel 


Calderón Jiménez 


09-0081-0101 36,138,450.69         29,262,647.77          29,262,647.77                       -                      
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0300-SAF-DJA-2023 Traslado cuotas dif Josefina Maribel Calderón Jiménez.pdf
A Direccion de la Junta Administradora V1 N.»\I;._) --
%' PODER

‘I del Fondo de Jubilaciones y Pensiones I :
2q\" J UDICIAL del Poder Judicial -

a Reptiblica de Costa Rica Repﬁbhca de Costa Rica

Oficio N.°0300-SAF/DJA-2023
21 de noviembre de 2023

Doctor

Juan Carlos Segura Solis
Presidente, Junta Administradora
Fondo de Jubilaciones y Pensiones
Poder Judicial

S. O.

Referencia: Traslados de cuotas del
Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial tramitado mediante
oficio GP-DAP-1173-2023.

Estimado senor:

El MBA Ubaldo Carrillo Cubillo, director de la Administracion de Pensiones de la Caja
Costarricense del Seguro Social (C.C.S.S.), con oficio N.° GP-DAP-1173-2023, solicito el
traslado de las cuotas aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones Judiciales, del
sefor y como se detalla a continuacion:

o Tl Justificacion Monto
del solicitante identidad z -
Josefina Maribel Calderdn Jiménez 900510101 pension de Vejez €36,138,450.69

Procedimientos de calculo y normativa aplicable

El monto requerido por la C.C.S.S. incluye un factor de actualizacion de las cuotas a
liquidar, computadas a “valor presente”, de acuerdo con los calculos de liquidacién
actuarial efectuados por la Direccion Actuarial de dicha Institucion, segun oficio GP-DAP-
1173-2023 del 14 de setiembre de 2023, remitido a esta Direccion.
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Para hacer efectivo el traslado de cuotas se considera lo establecido en el articulo N.°
234 de la Ley Organica del Poder Judicial, el cual indica:

“Articulo 234- Las personas que hayan laborado en el Poder Judicial y que hayan cesado
en el gjercicio de sus cargos sin haber obtenido los beneficios de jubilacion o pensién no
tendran derecho a que se les devuelva el monto de las cuotas con que han contribuido a la
formacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones. Sin embargo, si tendran derecho a que
el monto de las cuotas obreras, patronales y estatales con que han contribuido a la
formacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial se trasladen mediante
una liquidacion actuarial a la Caja Costarricense de Sequro Social (CCSS), o a la institucién
administradora del régimen basico en el que se les vaya a oforgar la jubilacion o pension.
La solicitud de traslado la hara la entidad respectiva cuando vaya a otorgar la jubilacion o
la pensioén, indicando el monto que debe enviarsele. En el supuesto de que el monto resulte
mayor al cotizado para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, solo se
debera 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 trasladara al Régimen
Obligatorio _de Pensiones (ROP), administrado por la operadora de pensiones
complementaria en la que se encuentra afiliada la persona que laboré en el Poder Judicial.”
Lo marcado no corresponde al original.

En relacidn con el procedimiento que se sigue actualmente, para el caso que nos ocupa, el cual
presenta diferencias entre el monto cobrado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS)
como administrador del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) vy la liquidacion actuarial
determinada por esta Institucion para el traslado de cuotas obrero — patronales y estatales
aportadas al Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIJPPJ), siendo que se considera
para este caso el acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial (JUNAFO), conforme lo aprobado en sesion N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023,
articulo V, que para lo que interesa reza:

"1.) Tener por recibido y aprobar e/ oficio N° 0118-SAF/DJA-2023 del 29 de mayo de 2023,
suscrito por el master Oslean Mora Valdez, director interino, y la licenciada Yesenia Flores Chacon,
Jefa de Subproceso Administrativo Financiero, ambos de la Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial — JUNAFO, en relacion al cambio de
procedimiento de traslados de las cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial — FIPPJ al Régimen del IVM administrado por la Caja Costarricense de
Sequro Social — CCSS, con la salvedad de que, en el punto 2 del informe, incluir que

para todos los efectos dicha cifra serd la que acuerde el FIPPJ trasladar a la CCSS,
independientemente de las diferencias que existan. 2.) Coordinar una sesion con /as
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DPersonas encargadas de la parte del Régimen del IVM administrado por la CCSS, a fin de exponer
el procedimiento a seguir...”

AL respecto, en relacion al punto N.° 2 del acuerdo, se informa que se efectud reunién
con representantes de la CCSS, informando del cambio de procedimiento, de lo cual se
remitid oficio N.° 0216-SAF/DJA-2023, comunicando formalmente el citado cambio
procedimental.

En virtud de lo expuesto, el procedimiento establecido y aprobado por la JUNAFO en el
acuerdo citado, corresponde a:

1. Se recibe de la CCSS el oficio con el monto calculado de liquidacién actuarial (cobro
inicial).

2. La Direccion de la JUNAFO realiza el estudio actuarial y se conoce el monto a
trasladar, se procede a remitir independientemente de los resultados (diferencias
calculo CCSS y FJPPJ) a la JUNAFO.

3. En caso de que la JUNAFO apruebe el traslado de cuotas, se realiza la transferencia
de los dineros a la CCSS como administrador del Régimen del IVM.

4. Se procede a comunicar formalmente a la CCSS el monto del traslado efectivo
realizado, numero de oficio de gestion inicial y cantidad depositada, para la conclusion
del tramite respectivo.

De acuerdo con lo anterior y con fundamento en lo establecido en la Ley Organica del
Poder Judicial N.° 9544, esta Direccion realizd el estudio de traslado de aportes,
considerando los siguientes aspectos:

1. Reporte Salarios

Certificaciones de Contabilidad Nacional del 22 de febrero del 2021 y 24 de febrero del
2023 y la Certificacion de Gestion Humana del Poder Judicial del 24 abril 2023.

2. Porcentaje de aportes

Para el céalculo de los aportes obrero, patronal y estatal al Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial, se utilizaron los siguientes parametros:
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Aporte Patronal -Estatal | Aporte Obrero Periodos

10.00% 5.00% Hasta dic de 1966

15.00% 5.00% Desde 01/01/1967 hasta 31/12/1980
17.50% 5.00% Desde 01/01/1981 hasta 31/12/1993
14.00% 7.00% Desde 01/01/1994 hasta 15/07/1996
12.00% 9.00% Desde 16/07/1996 hasta 31/12/2009
12.16% 9.00% Desde 01/01/2010 hasta 31/12/2012
12.66% 9.00% Desde 01/01/2013 hasta 31/01/2013
12.81% 9.50% Desde 01/02/2013 hasta 30/06/2013
13.47% 10.00% Desde 01/07/2013 hasta 31/12/2013
14.12% 10.50% Desde 01/01/2014 hasta 30/06/2014
14.77% 11.00% Desde 01/07/2014 hasta 31/12/2014
14.94% 11.00% Desde 01/01/2015 hasta 31/08/2016
15.60% 11.00% Desde 01/09/2016 hasta 21/05/2018
15.60% 13.00% Desde 22/05/2018 hasta 31/12/2019
15.77% 13.00% Desde 01/01/2020 hasta 31/12/2022
15.93% 13.00% Desde 01/01/2023 a la fecha

3. Herramienta ligquidacion actuarial, valor presente

El uso de la herramienta de calculo de la liquidacion actuarial fue aprobado por la Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) en
sesion 43-22 del 10 de noviembre de 2022, articulo VI.

De acuerdo con los puntos citados anteriormente, se obtuvo los siguientes resultados:
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l. Tabla resumen de la liguidacion actuarial:

Calculo de Liquidacion Actuarial

Nombre Josefina Maribel Calderén Jiménez
No Cédula 09-0081-0101

Fecha de Ingreso 01/07/1993

Fecha de Salida 31/03/2017

Afio ccﬁ?ﬂis Salarios Brutos Anuales C;tézsatc;?a:’:;rl?;al Olg' Z:Zii%al Monto costo actuarial Valor Presente Actuarial
1993 4 201,251.95 35,219.09 10,062.60 15,796.65 336,211.26 96,060.36
1994 10 611,842.10 85,657.89 42,828.95 - 727,821.65 363,910.82
1995 12 956,223.95 133,871.35 66,935.68 - 930,384.91 465,192.45
1996 12 1,084,822.65 141,215.34 86,597.42 - 837,980.54 510,396.81
1997 12 1,543,935.70 185,272.28 138,954.21 - 964,495.47 723,371.61
1998 12 1,521,022.40 182,522.69 136,892.02 3,957.38 854,049.91 640,537.44
1999 12 1,938,774.70 232,652.96 174,489.72 12,646.65 989,539.37 742,154.53
2000 12 1,896,911.45 227,629.37 170,722.03 16,992.74 870,549.98 652,912.49
2001 12 2,382,022.35 285,842.68 214,382.01 22,687.40 983,291.84 737,468.88
2002 12 2,576,877.55 309,225.31 231,918.98 31,384.82 973,961.38 730,471.03
2003 12 3,252,583.00 390,309.96 292,732.47 75,000.16 1,122,636.09 841,977.07
2004 12 3,084,273.00 370,112.76 277,584.57 138,756.10 951,696.84 713,772.63
2005 12 3,748,933.45 449,872.01 337,404.01 159,828.13 1,020,575.28 765,431.46
2006 12 3,882,910.85 465,949.30 349,461.98 183,906.29 947,862.71 710,897.03
2007 12 4,794,933.94 575,392.07 431,544.05 218,684.33 1,069,093.60 801,820.20
2008 7 2,924,543.01 350,945.16 263,208.87 144,948.64 599,187.86 449,390.90
2009 12 5,109,702.91 613,164.35 459,873.26 272,421.04 926,983.33 695,237.50
2010 7 2,719,464.86 330,686.93 244,751.84 185,649.83 479,456.19 354,860.67
2011 1 359,851.31 43,757.92 32,386.62 25,981.06 60,977.26 45,131.20
2012 10 5,708,249.87 694,123.18 513,742.49 314,004.30 902,335.66 667,847.12
2013 12 8,303,124.56 1,091,129.13 806,338.29 504,100.78 1,356,353.44 1,002,264.00
2014 6 4,361,073.52 615,783.58 457,912.72 345,382.61 745,941.88 554,701.82
2015 1 304,540.98 45,498.42 33,499.51 60,423.86 53,461.20 39,362.33
2017 1 377,911.01 58,954.12 41,570.21 69,988.06 68,954.02 48,621.42
2018 1 31,291.03 4,881.40 3,442.01 71,909.25 5,574.00 3,930.38
Total 228 63,677,072.10°" 7,919,669.27  5,819,236.51 2,874,450.06 18,779,375.69 13,357,722.15
Total VPACT - CAC 29,262,647.77
Monto solicitado por la CCSS 36,138,450.69
Monto aporte a valor presente 29,262,647.77

Diferencia a trasladar al ROP* -

Monto a girar a la CCSS 29,262,647.77

Nota:
(*) Monto calculado proporcionalmente a partir del exceso entre el calculo actuarial y el monto solicitado por la CCSS
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1. Diferencias detectadas:

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

del Poder Judicial

Republica de Costa Rica

V' JUNAFO

Oficio N.°0300-SAF/DJA-2023

Monto solicitados

Calderdn Jiménez

Oficio de la CCSS  [Nombre del exfuncionario|  Cédula por la CCSS L'q“'dac'c(’g) actuarial D";:"j’rgc)'a
(a)
GP-DAP-1173-2023 Josefina Maribel | o 1561 5101 36,138,450.69 29,262,647.77 6,875,802.92

1. Resumen del monto a trasladar:

Conforme acuerdo de la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial segun sesion N.° 027-2023 del 4 de julio de 2023, articulo V, citado
anteriormente en este documento, se establece que el monto a trasladar deberia ser:

Oficio de la CCSS  |Nombre del exfuncionario

Cédula

Monto solicitados
por la CCSS

Liquidacion actuarial

Monto a trasladar a la CCSS

ROP

Josefina Maribel

GP-DAP-1173-2023 Calderon Jiménez

09-0081-0101

36,138,450.69 29,262,647.77

29,262,647.77

Por lo antes expuesto y conforme a los elementos sefalados, resulta necesario contar
con la autorizacidon del cuerpo colegiado que usted preside, mediante un acuerdo que
faculte a la Direccion 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.

Atentamente,

YESENIA FLORES Firmado digitalmente por YESENIA

LORES CHACON (FIRMA)

CHACON (FIRMA) e

ha: 2023.11.21 13:31:48 -06'00"'

Lcda. Yesenia Flores Chacon
Jefa Subproceso Administrativo Financiero
Direccion de la JUNAFO

KRM/BCH

Anexos:

1. Medio de notificacion:

Correo: maribelcalderon736@gmail.com

Teléfono: 8397-3546

OSLEAN

Firmado digitalmente por
OSLEAN VICENTE MORA

VICENTE MORA  VALDEZ (FIRMA)
Fecha: 2023.11.21 16:24:02

VALDEZ (FIRMA) o500
MPM. Oslean Mora Valdez

Director a.i.

Direccion de la JUNAFO
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Direccién Administraciéon de Pensiones
Area Cuenta Individual y Control de Pagos
Teléfono: 2284-9200, ext. 91081135
Correo electrénico: gp_sci@ccss.sa.cr

COSTA RICA

GP-DAP-1173-2023
14 de septiembre de 2023
MPM Oslean Mora Valdez, Jefe
PROCESO DE INVERSIONES
PODER JUDICIAL

ASUNTO: Casos de traslado de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
al Régimen de Pensiones de Invalidez, Vejez y Muerte de la CCSS.

Estimado sefior:

La Subarea Administracion Cuenta Individual, Unidad adscrita a esta Direccién, se encuentra
atendiendo las solicitudes de traslado de cuotas del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial al Régimen de Pensiones de Invalidez, Vejez y Muerte de la CCSS a nombre de los siguientes
interesados:

NOMBRE CEDULA
Betty Maritza Torres Manzanares 106280622
Josefina Maribel Calderén Jiménez 900810101

Sobre el particular, el articulo 234 de la Ley Organica del Poder Judicial, indica textualmente:

“Articulo 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 jubilacion o
pension no tendrin derecho a que se les devuelva el monto de las cuotas con que han
contribuido a la formacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones.

Sin embargo, si tendrin derecho a que el monto de las cuotas obreras, patronales y
estatales con que han contribuido a la formacion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial se trasladen mediante una liquidacion actuarial a la Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS), o a la institucion administradora del régimen
bdsico en el que se les vaya a otorgar la jubilacion o pension.

La solicitud de traslado la hard la entidad respectiva cuando vaya a otorgar la
jubilacion o la pension, indicando el monto que debe envidrsele. En el supuesto
de que el monto resulte mayor al cotizado para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial, solo se deberd 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 trasladari al Régimen Obligatorio de Pensiones (ROP),
administrado por la operadora de pensiones complementaria en la que se encuentra
afiliada la persona que laboré en el Poder Judicial.” El subrayado y negrita no
pertenecen al texto original.
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Ahora bien, no omito referirme a la metodologia de célculo actuarial, elaborada por la Direccién
Actuarial y Econémica de la CCSSS, que mediante el documento denominado: “Nota Técnica Calculo
Valor Presente Traslado de Cuotas (Estudio- 0006-2021), de marzo de 2021, en la explica con claridad
meridana lo siguiente:

La metodologia de cdlculo del “valor presente” que se aplica en la institucion para el

traslado de cuotas, debe considerar la siguiente informacion pertinente:

e Serie del historico de las tasas de rendimiento de la cartera de inversiones del
Régimen de IVM, actualizado hasta el aiio en que se realiza la liguidacion,

* Fecha de inicio de cotizacion, que corresponde a la fecha en la cual el interesado aporto
la primera cuota que desea trasladar y

* Fecha de liquidacion, que es la fecha en que se realiza el cdlculo. En correspondencia
con lo anterior, se procede a definir Fn como el Factor de Actualizaciéon desde el
aiio n y hasta la fecha de liguidacién. De esta forma, para calcular el factor de
actualizacion, el programa se basa en las férmulas que se describen a
continuacion:

La metodologia de calculo del “valor presente” que se aplica en la institucion para el
traslado de cuotas, debe considerar la siguiente informacion pertinente:

* Serie del historico de las tasas de rendimiento de la cartera de inversiones del Régimen
de IVM, actualizado hasta el afio en que se realiza la liquidacion,

* Fecha de inicio de cotizacion, que corresponde a la fecha en la cual el interesado aporté
la primera cuota que desea trasladar y

* Fecha de liquidacion, que es la fecha en que se realiza el cdlculo.

En correspondencia con lo anterior, se procede a definir Fn como el Factor de
Actualizacion desde el ario n y hasta la fecha de liquidacion. De esta forma, para calcular
el factor de actualizacion, el programa se basa en las formulas que se describen a
continuacion:

() St Nn<ny

(14R,)/"? St n=ng=m
F,=¢{ (14 R,)" ']”;" ,‘l.ln‘l F Re)(1 4+ Ry Vi st n=ng<m

(14R,) I “1‘1(1 FRO(L+ R si ng<n<m=1

(14 Ra)1? st n=m

donde:
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no: = ano de cotizacion,

fi = fraccion del atio inicial de cotizacion,

ff = fraccion del afio de liquidacion,

f: = fraccion del afio cotizado cuando no = m, m = ario de liquidacion,
Rn= Rendimiento promedio de la reserva del ivm para el ario n.

Cabe indicar que las fracciones del afio consideradas en la formula anterior obedecen a
las siguientes justificaciones:

* La fraccién inicial f; se debe a que, si en el primer aiio de cotizacion la
persona no empezo a principio del aiio, entonces debe tomarse la proporcion
correspondiente al tiempo cotizado y hasta el final del aiio. Por otro lado,
dicha fraccién se divide entre dos debido a que se estima que en promedio se
podria invertir el dinero aportado, durante la mitad del periodo cotizado.

* En el caso de la fraccién final, f5 sucede lo mismo que en el caso anterior,
pues si este aiio no se cotizo completo, entonces debe considerarse solamente
la fraccion correspondiente al tiempo cotizado desde el principio del aiio;
ademds, se divide entre dos, por las razones expuestas en el punto anterior.

e Por otro lado, frepresenta la fraccion del aiio cotizado, cuando coinciden el
aiio de inicio de cotizaciéon y el aiio de liquidacion, dividiendo entre dos al
igual que en los casos anteriores.

Por otra parte, para el cilculo respectivo se hace uso de los rendimientos del Régimen
Invalidez, Vejez y Muerto (SIC) (...)” La negrita y el subrayado no pertenecen al
original.

En consonancia con lo dispuesto en el articulo supra citado, remitimos el monto que, como producto de
calculo actuarial realizado por la Institucion, en relacién con las cotizaciones que se pretenden trasladar
de los siguientes interesados al Régimen de Pensiones de Invalidez, Vejez y Muerte:

Nombre Cédula de ipe s
del solicitante identidad Justificaciéon Monto
Betty Maritza Torres Manzanares 106280622 Pension de Invalidez | ¢14,881,542.55
Josefina Maribel Calder6n Jiménez 900810101 pension de Vejez ¢36,138,450.69
TOTAL ¢51,019,993.24

Sobre la naturaleza juridica del traslado de cuotas entre el Régimen de Pensiones del Poder Judicial
y el Régimen de Pensiones de IVM, es necesario hacer una relacion entre lo dispuesto en los articulos
234 de la Ley Orgénica del Poder Judicial y el 46 del Reglamento IVM, siendo que, el traslado_se
realiza para la consolidacién de un derecho a una pensiéon por cualquiera de los tres riesgos: sea
invalidez, vejez o muerte, es decir, para que el Régimen que otorgara la pension, cuente con los
recursos suficientes para hacerle frente a la obligacién que contraera.
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Finalmente, requerimos que el monto total indicado (€51,019,993.24), sea depositado en la cuenta

cliente del Banco de Costa Rica numero 15201001021023232, a nombre de la Caja Costarricense de

Seguro Social. Una vez realizado el depdsito, favor de remitir copia digital de los comprobantes

de pago (transferencia SINPE), al siguiente correo electronico: gp_sci@ccss.sa.cr.

En la disposicion de ampliar detalles,
Atentamente,

DIRECCION ADMINISTRACION DE PENSIONES

UBALDO
ENRIQUE
CARRILLO

CUBILLO
Ing. Ubaldo Carrillo Cubillo, MBA (FIRMA)
Director

ucc/epe

=~ Firma Digital Subarea Administracién de la Cuenta Individual: gp_sci@ccss.sa.cr
7 Sra. Betty Maritza Torres Manzanares ggtmpamela@hotmail.com

~Sra. Josefina Maribel Calder6n Jiménez maribelcalderon736@gmail.com
~Licda. Karol Rojas Madrigal: krojasma@Poder-Judicial.go.cr

F~7MSc. Bernal Cisnero Herra: bcisnero@Poder-Judicial.go.cr

~Licda. Priscila Valverde Lopez: pvalverdl@ccss.sa.cr
= Archivo.

Firmado
digitalmente por
UBALDO ENRIQUE
CARRILLO
CUBILLO (FIRMA)
Fecha: 2023.09.14
14:46:04 -06'00'

“La CAJA es una” Pagina 4 de 4




mailto:gp_sci@ccss.sa.cr

mailto:gp_sci@ccss.sa.cr

mailto:krojasma@Poder-Judicial.go.cr



				2023-09-14T14:46:04-0600

		UBALDO ENRIQUE CARRILLO CUBILLO (FIRMA)





				2023-09-14T14:46:37-0600

		San José, Costa Rica

		Estoy aprobando este documento





		








image32.emf
N° 10522-2023.docx


N° 10522-2023.docx




                    Corte Suprema de Justicia[image: ]



                           Secretaría General

San José, 17 de noviembre de 2023

N° 10522-2023

Al contestar refiérase a este # de oficio al correo (secrecorte@poder-judicial.go.cr)







[bookmark: _Hlk66861713]Señora

Licda. Nacira Valverde Bermúdez

Directora de Planificación



Estimada señora:



Para su estimable conocimiento y fines consiguientes, le transcribo el acuerdo tomado por el Consejo Superior del Poder Judicial, en sesión N° 95-2023 celebrada el 14 de noviembre de 2023, que literalmente dice:



[bookmark: _Toc150442741]“ARTÍCULO LII 



Documento N° 7793, 12060-23 



Mediante oficio N° 1237-PLA-EV-2023 del 02 de noviembre de 2023, el Msc. Erick Antonio Mora Leiva, Jefe del Proceso de Planeación y Evaluación y la Inga. Elena Gabriela Picado Gonzalez, Jefa del Subproceso de Evaluación, ambos de la Dirección de Planificación, remiten el informe relacionado con los resultados del seguimiento realizado a los programas presupuestarios del Título 301 del Poder Judicial con corte al 30 de junio del 2023, para el Apartado Financiero y para el Apartado de Gestión, contenidos en el estudio realizado por la Dirección General de Presupuesto Nacional, en específico lo relacionado con el Poder Judicial. Literalmente señala el informe: 



“En atención al acuerdo de la sesión de Consejo Superior 62-2023 celebrada el 27 de julio del 2023, artículo XLVIII, donde se conoce y aprueba el informe 723-PLA-EV-2023 relacionado con el resultado del seguimiento realizado a los programas presupuestarios del Título 301 del Poder Judicial con corte al 30 de junio del 2023, para el apartado financiero y para el apartado de Gestión. 



Se recibe el análisis realizado por parte de la Dirección General de Presupuesto Nacional, comunicada por parte del Ministerio de Hacienda el 13 de octubre 2023, oficio MH-DGPN-DG-OF-0494-2023, mediante el cual se comunican los aspectos relevantes sobre el seguimiento presupuestario del primer semestre 2023, en específico lo relacionado con el Poder Judicial, que se encuentra en acorde con lo indicado en el informe 723-PLA-EV-2023. 



El documento que se adjunta en el anexo 1 contiene recomendaciones que deben ser consideradas por los Programas Presupuestarios con el propósito de mejorar la gestión institucional. 



A continuación, se presenta un resumen de las conclusiones y recomendaciones contenidas en el oficio MH-DGPN-DG-OF-0494-2023por apartado: 



1. Apartado de Financiero 



· Respecto a las modificaciones presupuestarias aprobadas, la institución indica que se vio afectada por los plazos de aprobación por parte del Ministerio de Hacienda, esto por cuanto afecta la ejecución oportuna de los recursos que la institución redirecciona a las diversas necesidades institucionales; por cuanto su duración es de aproximadamente dos meses, lo que se convierte en una importante limitante que impacta la ejecución presupuestaria.



· Por otra parte, se indica que, a la fecha de corte del presente informe se encontraba pendiente de aprobación el presupuesto extraordinario H-10 (para la compra de equipo de cómputo), lo cual afecta considerablemente la ejecución presupuestaria, por cuanto, no se pueden iniciar las contrataciones hasta que no se cuente con la aprobación; lo mismo ocurre con el presupuesto extraordinario H-12, que dependiendo de la fecha en que se apruebe impactará la ejecución oportuna de los recursos.



· Adicionalmente, se indica que la afectación directa de los compromisos no devengados recae en la planificación de compras, ya que, para ajustar el rubro de compra, el despacho debe gestionar una modificación presupuestaria para cubrir los compromisos no devengados y debido a la tardanza en la aprobación de esta, la compra se atrasa y con ello la ejecución se ve afectada.



· Adicionalmente, el informe institucional presenta acciones correctivas para mejorar la ejecución del presupuesto asignado para 2023, identificando, en cada Centro Gestor, los responsables de su cumplimiento, razón por la que se recomienda dar un estricto seguimiento e informar sobre la efectividad de estas en el informe anual.



· Asimismo, respecto a lo señalado sobre la entrada en vigor de la Ley de Contratación Pública 9986 y las dificultades que se le han presentado por atrasos en los inicios de los trámites de compra, la aplicación de nuevos lineamientos y la capacitación que reciben los centros gestores del Departamento de Proveeduría al mismo tiempo que inician los procesos de contratación. Al respecto, se recomienda reforzar la asistencia a capacitaciones en el uso del Sistema Integrado de Compras Públicas (SICOP) y la nueva Ley de Contratación Pública para realizar las contrataciones conforme indica la normativa de forma oportuna, con la finalidad de evitar devoluciones y atrasos innecesarios por parte del Departamento de Proveeduría y que en el segundo semestre del año se logren concretar los procesos de compra en trámite.



2. Apartado de Gestión 



· Algunas metas en particular alcanzaron un cumplimiento mayor a un 100,00%, por lo que se recomienda para estos casos particulares que se realice una revisión de las metas, con el fin de determinar si su logro se debe a la subvaloración de las metas establecidas y se propongan metas que presenten retos para la organización.



Con lo anterior, se pone en conocimiento los resultados del seguimiento realizado a los programas presupuestarios del Título 301 del Poder Judicial con corte al 30 de junio del 2023, para el Apartado Financiero y para el Apartado de Gestión, contenidos en el estudio realizado por la Dirección General de Presupuesto Nacional, en específico lo relacionado con el Poder Judicial. 
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Aspectos relevantes sobre el seguimiento presupuestario del primer semestre 2023
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Se acordó: 1.) Tomar nota del informe de la Dirección de Planificación N° 1237-PLA-EV-2023 del 02 de noviembre de 2023, relacionado con los resultados del seguimiento realizado a los programas presupuestarios del Título 301 del Poder Judicial con corte al 30 de junio del 2023, para el Apartado Financiero y para el Apartado de Gestión, contenidos en el estudio realizado por la Dirección General de Presupuesto Nacional, en específico lo relacionado con el Poder Judicial. 2.) Se insta a los encargados de los Programas Presupuestarios del Poder Judicial, valorar las recomendaciones señaladas en el informe de la Dirección General de Presupuesto Nacional, con el propósito de mejorar la gestión institucional. 3.) Hacer este acuerdo de conocimiento de la Dirección Ejecutiva, Organismo de Investigación Judicial, Ministerio Público, Defensa Pública, Servicio de Atención y Protección de Víctimas y Testigos, Centro de Apoyo, Coordinación y Mejoramiento de la Función Jurisdiccional, Administración del Fondo de Pensiones y Jubilaciones y Dirección de Planificación. Se declara acuerdo firme.”





Atentamente, 









Licda. Vanessa Fernández Salas

Prosecretaria General 

Secretaría General de la Corte







Cc: 

Ministerio Público

Organismo de Investigación Judicial

Defensa Pública

Dirección Ejecutiva

Administración del Fondo de Pensiones y Jubilaciones

Centro de Apoyo, Coordinación y Mejoramiento de la Función Jurisdiccional

Servicio de Atención y Protección de Víctimas y Testigos 

 Diligencias / Refs: (7793, 12060-23)

kmoralesr
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MINISTERIO GOBIERNO PRESUPUESTO
DE HACIENDA DE COSTA RICA NACIONAL

San José, 13 de octubre de 2023
MH-DGPN-DG-OF-0494-2023

Senor

Orlando Aguirre Gomez
Presidente

Corte Suprema de Justicia

Asunto: Aspectos relevantes sobre el seguimiento presupuestario del
primer semestre 2023.

Estimado senor:

Reciba un cordial saludo. En atencion a su oficio 284-P-2023, de fecha 28 de
julio del 2023, mediante el cual se remite el Informe de Seguimiento Semestral
2023 del Poder Judicial, al respecto, y considerando la informacion suministrada,
se incluyen los principales resultados y recomendaciones sobre los aspectos
relevantes del estado de la situacion financiera y la gestion institucional al 30 de
junio de 2023.

1- Apartado Financiero

Al 30 de junio la institucion contd con un monto total de presupuesto por
c490.764,58 millones, que no vario respecto al monto inicial, en el tanto, las
modificaciones presentadas al presupuesto, y aprobadas durante el primer
semestre del 2023, correspondieron a traslados de partidas via decreto ejecutivo,
realizados conforme a un origen y aplicacion de fondos que permitio comprobar el
equilibrio por programas y fuentes, y junto con las justificaciones aportadas, el
cumplimiento de la normativa tecnica y juridica vigente.

En el primer semestre, la entidad presentd movimientos presupuestarios en tres
modificaciones programadas, a saber:

e Decreto Ejecutivo N°43.872-H (H-0Q1), para reforzaron recursos en la
partida Remuneraciones, con el fin de atender faltantes de salario escolar.

e Decreto Ejecutivo N°43.943-H (H-002), para reforzar recursos en las
partidas Servicios, Materiales y Suministros y Bienes duraderos, con el
objetivo de cubrir los compromisos no devengados.

e Decreto Ejecutivo N°43.994-H (H-00Q3), para reforzar recursos en las
partidas Servicios, Materiales y Suministros, Bienes duraderos vy
Transferencias corrientes, para atender necesidades institucionales como:

www.hacienda.go.cr
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cubrir faltantes en contratos, el proyecto de cambio de cubierta de techo en
los Tribunales de Guatuso de San Carlos, el pago de vidticos a los
empleados judiciales, el mantenimiento de pintura de los Tribunales de San
José y las remodelaciones en las instalaciones de los Tribunales de
Cartago, Heredia, San José y Sarapiqui.

Respecto a las modificaciones presupuestarias aprobadas, la institucion indica
que se vio afectada por los plazos de aprobacion por parte del Ministerio de
Hacienda, esto por cuanto afecta la ejecucion oportuna de los recursos que la
institucion redirecciona a las diversas necesidades institucionales; por cuanto su
duracion es de aproximadamente dos meses, lo que se convierte en una
importante limitante que impacta la ejecucion presupuestaria.

Por otra parte, se indica que, a la fecha de corte del presente informe se encuentra
pendiente de aprobacion el presupuesto extraordinario H-10 (para la compra de
equipo de cOmputo), lo cual afecta considerablemente o ejecucion
presupuestaria, por cuanto, no se pueden iniciar las contrataciones hasta que no
se cuente con la aprobacion; lo mismo ocurre con el presupuesto extraordinario
H-12, que dependiendo de la fecha en que se apruebe impactard la ejecucion
oportuna de los recursos.

Al primer semestre su representada muestra un nivel de ejecucion del 43,85%
(c215.209,39 millones) vy, al igual que ocurrid en el mismo periodo de 2022, el
comportamiento de las partidas Servicios, Materiales y Suministros, Bienes
duraderos, Transferencias corrientes y Cuentas especiales presentan un nivel de
ejecucion menor al 45,00%.

Segun la certificacion N° DCN-0018-2023 emitida por la Contabilidad Nacional,
el Poder Judicial presentd un monto de ¢7.109,37 millones correspondiente a
compromisos no devengados, de los cuales en el primer semestre ejecutod
c2.498,55 millones, por lo que, si al nivel de ejecucion presentado se le resta el
monto correspondiente a esos recursos, se observa que la ejecucion asociada al
presupuesto del ejercicio economico seria de 43,34%. Adicionalmente, se indica
que la afectacion directa de los compromisos no devengados recae en la
planificacion de compras, ya que, para ajustar el rubro de compra, el despacho
debe gestionar una modificacion presupuestaria para cubrir los compromisos no
devengados y debido a la tardanza en la aprobacion de esta, la compra se atrasa
y con ello la ejecucion se ve afectada.

Los factores que a nivel institucional afectaron con mayor frecuencia a las partidas
con ejecuciones menores al 45,009%o, fueron:
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-Procesos de contratacion que se concretan en el segundo semestre, por
cuanto la entrada en vigor de la Ley de Contratacion Publica No.9986 y uso
de la de la herramienta Sistema Integrado de Compras Publicas (SICOP) del
Ministerio de Hacienda afectd la ejecucion presupuestaria, debido a los
atrasos en el inicio de los tradmites de compra y la aplicacion de los nuevos
lineamientos.

-Desviaciones entre lo planificado y lo ejecutado, debido a que las
contrataciones en moneda extranjera se vieron afectadas por una
disminucion en el tipo de cambio y que los recursos gestados mediante los
presupuestos extraordinarios H-010 y H-012 no se hayan aprobado, lo que
Nno permite utilizar los recursos en el tiempo esperado.

-Normas de ejecucion para el ejercicio presupuestario 2023 que, conforme
a lo dictado en el Articulo 7-Normas de ejecucion presupuestarias de la Ley
10331 Presupuesto Ordinario 2023, no permite traslados entre partidas en
los decretos ejecutivos, lo que conlleva a que no se puedan redireccionar los
recursos de manera mads eficiente y oportuna.

Adicionalmente, el informe institucional presenta acciones correctivas para
mejorar la ejecucion del presupuesto asignado para 2023, identificando, en cada
centro gestor, los responsables de su cumplimiento, razon por la que se
recomienda dar un estricto seguimiento e informar sobre la efectividad de estas
en el informe anual.

Asimismo, respecto a lo senalado sobre la entrada en vigor de la Ley de
Contratacion Publica No.9986 vy las dificultades que se le han presentado por
atrasos en los inicios de los tramites de compra, la aplicacion de nuevos
lineamientos y la capacitacion que reciben los centros gestores del Departamento
de Proveeduria al mismo tiempo que inician los procesos de contratacion. Al
respecto, se recomienda reforzar la asistencia a capacitaciones en el uso del
Sistema Integrado de Compras Publicas (SICOP) y la nueva Ley de Contratacion
Publica para realizar las contrataciones conforme indica la normativa de forma
oportuna, con la finalidad de evitar devoluciones y atrasos innecesarios por parte
del Depto. de Proveeduria y que en el segundo semestre del afno se logren
concretar los procesos de compra en tramite.

2-Apartado de Gestion
En relacion con los indicadores que tuvieron un nivel de avance menor al 45,00%,
el factor que repercutio sobre los resultados corresponde a Metas cuyo

cumplimiento se planifica concretar en el segundo semestre; por cuanto, el
resultado de los dos indicadores de gestion del programa 930 -Servicio Defensa

www.hacienda.go.cr

7,







N

MINISTERIO
DE HACIENDA

GOBIERNO
DE COSTA RICA

PRESUPUESTO
NACIONAL

Publica que no presentan avance, se debe a que se obtienen a través de encuestas
de satisfaccion que se realizan en el segundo semestre del ano, por lo cual no se
requiere de acciones correctivas.

En relacion con los restantes 10 indicadores de gestion, estos muestran un
promedio de cumplimiento del 88,89% respecto a la meta programada y algunas
metas en particular alcanzaron un cumplimiento mayor a un 100,00%, por lo que
se recomienda para estos casos particulares que se realice una revision de las
metas, con el fin de determinar si su logro se debe a la subvaloracion de las metas
establecidas y se propongan metas que presenten retos para la organizacion.

Atentamente,

JOSE I_UIS ARAYA Firmado digitalmente por JOSE

LUIS ARAYA ALPIZAR (FIRMA)

ALPIZAR (FIRMA) Fecha:2023.10.16 11:59:20 -06'00'

José Luis Araya Alpizar

Director General Presupuesto Nacional

C.c. Carpeta digital sharepoint.com/sites/DGPNMH/Documentos
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16 de noviembre del 2023

CNS-1832/06

CNS-1833/05





Señores

Sistema Financiero Nacional 





Estimados señores:



El Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en los artículos 6 y 5 de las actas de las sesiones 1832-2023 y 1833-2022, celebradas el 13 de noviembre del 2023,



considerando que:



I.	El inciso 2) del artículo 361 Ley General de la Administración Pública establece que se concederá a las entidades representativas de intereses de carácter general o corporativo afectados por la disposición, la oportunidad de exponer su parecer.



II.	Se elaboró la propuesta de modificación al Reglamento sobre cálculo de estimaciones crediticias, Acuerdo Conassif 14-21, y en cumplimiento del procedimiento para la emisión y modificación de normas el mismo debe ser sometido a consulta de las entidades supervisadas, cámaras y gremios.



dispuso en firme:



remitir en consulta, en cumplimiento de lo establecido en el numeral 2, artículo 361, de la Ley General de la Administración Pública, al Banco Central de Costa Rica, bancos comerciales del Estado, Banco Popular y de Desarrollo Comunal, grupos y conglomerados financieros, bancos privados, empresas financieras no bancarias, Banco Hipotecario de la Vivienda, Caja de Ahorro y Préstamo de la Ande, Federación de Cooperativas de Ahorro y Crédito FEDEAC, R.L., Federación de Cooperativas de Ahorro y Crédito FECOOPSE, R.L., organizaciones cooperativas de ahorro y crédito, entidades autorizadas del sistema financiero nacional para la vivienda, Asociación Bancaria Costarricense, Cámara de Bancos e Instituciones Financieras de Costa Rica, Federación de Mutuales de Ahorro y Préstamo de Costa Rica, Instituto Nacional de Seguros (INS), entidades aseguradoras, Asociación de Aseguradoras Privadas, Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional (JUPEMA), y Ministerio de Hacienda, la propuesta de modificación al Reglamento del Cálculo de Estimaciones Crediticias, Acuerdo Conassif 14-21, en el entendido de que en un plazo máximo de diez días hábiles, contados a partir del día hábil siguiente del recibo de la respectiva comunicación, deberán incluir los comentarios y observaciones en el formulario que está disponible en el apartado: Formularios para remitir observaciones de normativa en consulta, ubicado en la dirección electrónica de la página oficial de la Sugef. El formulario estará disponible hasta el término de la consulta pública. 



Sin detrimento de lo anterior, las entidades consultadas pueden presentar de manera consolidada sus observaciones y comentarios a través de los gremios y cámaras que les representan. Asimismo, el correo electrónico normativaenconsulta@sugef.fi.cr será utilizado únicamente como mecanismo de notificación sobre la completitud de dicho formulario.



“PROYECTO DE ACUERDO



Modificación al Reglamento sobre cálculo de estimaciones crediticias, Acuerdo Conassif 14-21 



considerando que:

Consideraciones legales y reglamentarias



I.	De conformidad con lo estipulado en el artículo 171 inciso b) de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, Ley 7732, le corresponde al Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (Conassif), aprobar las normas atinentes a la autorización, regulación, supervisión, fiscalización y vigilancia que, conforme a la Ley, deben ejecutar la Superintendencia General de Entidades Financieras (Sugef), la Superintendencia General de Valores (Sugeval), la Superintendencia de Pensiones (Supen) y la Superintendencia General de Seguros (Sugeval), en este último caso de conformidad con lo dispuesto en la Ley Reguladora del Mercado de Seguros, Ley 8653.



II.	El inciso c), del artículo 131 de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, establece, como parte de las funciones del Superintendente General de Entidades Financieras, proponer al Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (Conassif), para su aprobación, las normas que estime necesarias para el desarrollo de las labores de fiscalización y vigilancia. En ese sentido, el numeral vi) del inciso n) de dicho artículo, dispone que el Superintendente debe proponer al Conassif las normas para promover la estabilidad, solvencia y transparencia de las operaciones de las entidades fiscalizadas, con el fin de salvaguardar los intereses de los depositantes, los usuarios de los servicios financieros y la colectividad en general.



III.	El inciso m), del artículo 131 de la Ley 7558, establece que el Superintendente debe recomendar al Conassif las normas generales para clasificar y calificar la cartera de créditos y los demás activos de las entidades fiscalizadas, para constituir las provisiones o reservas de saneamiento, con el fin de valorar, en forma realista, los activos de las entidades fiscalizadas y prever los riesgos de pérdidas.



IV.	Mediante los artículos 8 y 9 de las actas de las sesiones 1699-2021 y 1700-2021, celebradas el 11 y 15 de noviembre de 2021, respectivamente, el Conassif aprobó el Reglamento sobre Cálculo de Estimaciones Crediticias, Acuerdo Conassif 14-21. Con vigencia partir del 1° de enero de 2024.



Consideraciones prudenciales 



V.	El artículo 43 del Acuerdo Conassif 14-21 establece, en el caso de entidades financieras supervisadas por la Sugef, que la información de las clases de datos Garantías y Operaciones Crediticias de Sicveca deberá remitirse a más tardar el décimo día hábil de cada mes, según los contenidos, formatos y medios que defina la Sugef en el Manual de Información del Sistema Financiero. En este sentido, el primer reporte con la nueva estructura de datos requerida para el Acuerdo Conassif 14-21 estará referido al 31 de enero de 2024, y deberá remitirse a más tardar el décimo día hábil de febrero 2024. Esta información es auxiliar de la información contable, la cual por disposición del Manual de Información Sicveca debe ingresar a la Sugef durante los primeros cinco días hábiles posteriores al cierre mensual.



VI.	El Artículo 22 del Acuerdo Conassif 14-21 establece que las entidades deben mantener registrado contablemente al cierre de cada mes, como mínimo el monto de la estimación específica de cada operación crediticia, calculada como el resultado de multiplicar tres componentes: i) la exposición regulatoria en caso de incumplimiento (EADR), la pérdida regulatoria en caso de incumplimiento (LGDR) y la tasa de incumplimiento regulatoria (TI).



VII.	Con base en la información auxiliar de las clases de datos Garantías y Operaciones Crediticias de Sicveca, la Sugef ejecuta diversos procesos de verificación control para constatar la correcta aplicación del marco de regulación. Entre otros aspectos, esta información se utiliza para verificar el monto mínimo de estimación específica registrado por la entidad. Adicionalmente, esta información alimenta el cálculo de diversos parámetros prudenciales, reportes e informes. Claramente, el no contar con la información de las clases de datos Garantías y Operaciones Crediticias limita el ejercicio efectivo del proceso supervisor en torno al riesgo crediticio de la entidad.



VIII.	En junio de 2022 la Sugef comunicó a las entidades supervisadas la primera versión ajustada de los archivos XML para el envío de las Clases de Datos de Operaciones Crediticias y Garantías correspondientes al Reglamento sobre Cálculo de Estimaciones Crediticias, Acuerdo Conassif 14-21. Posteriormente se realizaron actualizaciones en los meses marzo, julio y septiembre de 2023 y a partir del primero de agosto de 2023 dio inicio del periodo de pruebas para la remisión y captura de esta información. Finalmente, en el mes de octubre se solicitó a cada entidad informar a la Superintendencia sobre el grado de avance de los desarrollos informáticos para la implementación del Acuerdo Conassif 14-21.



IX.	A la fecha de esta comunicación, 20 de las 44 entidades supervisadas han realizado pruebas de remisión de información, y se espera que finalicen éstas a más tardar en la primera quincena de diciembre. Se proyecta que las otras 24 entidades finalizaran estas pruebas hasta la segunda quincena de diciembre de 2023. Además, consultadas sobre el grado de avance de los desarrollos informáticos: 4 entidades señalan que se encuentran entre 1% y 25%, 5 entidades entre 25% y 50%, 13 entidades entre 50% y 75%, 14 entidades con más del 75% y 8 entidades no reportaron porcentaje de avance. En consecuencia, cerca de la mitad de las entidades supervisadas por Sugef están al límite de cumplir con los desarrollos informáticos señalados por la Superintendencia para el 31 de diciembre de 2023. 



X.	En la eventualidad de que se materialicen incumplimientos en el envío de las Clases de Datos de Garantías y Operaciones, la Sugef no dispondrá de información granular para ejecutar diversos procesos de verificación, control y reporte, en torno al riesgo de crédito de la entidad, por lo que debe establecerse un mecanismo prudencial que le permita inferir de manera conservadora un monto de estimaciones mínimas asociadas al riesgo de crédito de la entidad para las que no se disponga de la información crediticia auxiliar. Para estos efectos, se dispone la adición de un Transitorio que esencialmente está replicando el método incluido en el artículo 42 del Acuerdo Conassif 14-21, pero con anclaje en el último dato reportado bajo el Acuerdo Sugef 1-05 al 31 de diciembre 2023. Dicho transitorio será de aplicación únicamente para las entidades supervisadas por la Sugef.





XI.	El mecanismo establecido mediante este acuerdo no invalida cualquier acción de tipo sancionatorio que pueda ejercer la Sugef ante la falta de envío de información en la forma y plazo establecido reglamentariamente. Asimismo, en ninguna circunstancia, debe entenderse que este mecanismo acepta, avala o consciente el incumplimiento en el envío de información.



dispuso:



I.	Modificar el Reglamento sobre Cálculo de Estimaciones Crediticias, Acuerdo CONASSIF 14-21, como indica a continuación: 



1.	Sustituir en los artículos 42 y 43 la referencia “[…] de las clases de datos Personas, Garantías y Operaciones Crediticias de SICVECA […]” por la de “[…] de las clases de datos Garantías y Operaciones Crediticias de SICVECA […]”



2.	Añadir el Transitorio XI, de acuerdo con el siguiente texto:



“Transitorio XI

Las entidades fiscalizadas por SUGEF que no envíen la totalidad de los XML de las clases de datos Garantías y Operaciones Crediticias de SICVECA con fecha de corte al 31 de enero de 2024 o que remitan la información fuera del plazo de entrega predefinido, deberán registrar contablemente como mínimo el monto de la estimación por deterioro e incobrabilidad de la cartera de crédito y la estimación por incobrabilidad de créditos contingentes que resulta de aplicar el siguiente mecanismo:



1) Determinar con fecha de corte al 31 de diciembre de 2023, el porcentaje que representa la suma de los saldos de las cuentas 139.01, 139.02.M.01, 139.10, 139.52.M.01 y 139.52.M.02, respecto a las cuentas indicadas en el Anexo 1 “Operaciones Crediticias sujetas a estimación” del Acuerdo SUGEF 1-05, aplicándose el equivalente de crédito que corresponda a las cuentas contingentes.



2) El monto de las estimaciones a registrar contablemente al 31 de enero de 2024 deberá ser igual o mayor al resultado de sumar los siguientes rubros:



a)	El monto que resulta de multiplicar el porcentaje determinado en el punto 1. anterior por el saldo contable al 31 de enero de 2024 de las cuentas indicadas en el Anexo 1 “Operaciones Crediticias sujetas a estimación” de este Reglamento, aplicándose a los saldos contables el equivalente de crédito que corresponda a las cuentas contingentes. 



b)	El monto que resulte de multiplicar el saldo contable al 31 de enero de 2024 de las cuentas indicadas en el Anexo 1 “Operaciones Crediticias sujetas a estimación” de este Reglamento, aplicándose a los saldos contables el equivalente de crédito que corresponda a las cuentas contingentes, por un 0.25%.



3) Cuando la entidad cumpla con el envío exitoso de la totalidad de los XML de las clases de datos Garantías y Operaciones Crediticias de SICVECA podrá reversar con fecha de corte al 29 de febrero del 2024 el monto de las estimaciones adicionales originadas únicamente en la aplicación de este Transitorio.



En caso de que el incumplimiento se deba a fallas técnicas atribuibles a la SUGEF, ésta comunicará los medios a través de los cuales se debe remitir la información.”



Rige a partir del 1° de enero de 2024.”



[image: ]Atentamente,






Jorge Alfredo Campos Mora

Secretario interino del Consejo
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cronograma - salarios y aportes al FJPPJ.xlsx
Task_Table

		ID		Name		Duration		Start		Finish		Predecessors

		1		Proyecto operativo de implementación de información histórica de salarios y aportes al FJPPJ		155 days?		15 May 2023 08:00		15 December 2023 17:00

		2		Etapa de Análisis		10 days		15 May 2023 08:00		26 May 2023 17:00

		3		Analisis general de la situación actual y alcance		2 days		15 May 2023 08:00		16 May 2023 17:00

		4		Gestión y Configuración de los accesos a la base de datos		2 days		17 May 2023 08:00		18 May 2023 17:00		3

		5		Analisis de la situación actual a nivel de estructuras de base de datos		2 days		19 May 2023 08:00		22 May 2023 17:00		4

		6		Crear plantilla general para trabajo		2 days		23 May 2023 08:00		24 May 2023 17:00		5

		7		Analizar el proceso de tiempo servido		2 days		25 May 2023 08:00		26 May 2023 17:00		6

		8		Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte		43 days?		29 May 2023 08:00		26 July 2023 17:00

		9		Analisis detallado de requerimiento Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte		2 days		29 May 2023 08:00		30 May 2023 17:00		7

		10		Creación de estructuras de base de datos		2 days		31 May 2023 08:00		1 June 2023 17:00		9

		11		Creación de procedimientos para esta etapa		4 days		2 June 2023 08:00		7 June 2023 17:00		10

		12		Crear reportes necesarios		4 days		8 June 2023 08:00		13 June 2023 17:00		11

		13		Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general		3 days		14 June 2023 08:00		16 June 2023 17:00		12

		14		Crear la plantilla de excel para tiempo servido por persona		1 day		19 June 2023 08:00		19 June 2023 17:00		13

		15		Ejecuta Proceso de calculo de tiempo servido para todos los casos		25 days		20 June 2023 08:00		24 July 2023 17:00		14

		16		Informe de avance #1 -  15 de Julio

		17		Pasar la información tiempo servido a la plantilla General		2 days		25 July 2023 08:00		26 July 2023 17:00		15

		18		Información jubilados en curso de pago a la fecha de corte por vejez (Ordinaria) o invalidez (Extraordinaria), a partir de la fecha en que se cuenta digitalizada la información (2004)		41 days?		27 July 2023 08:00		21 September 2023 17:00

		19		Analisis detallado de requerimiento Información jubilados en curso de pago a la fecha de corte por vejez (Ordinaria) o invalidez (Extraordinaria), a partir de la fecha en que se cuenta digitalizada la información (2004)		1 day		27 July 2023 08:00		27 July 2023 17:00		17

		20		Creación de estructuras de base de datos		1 day		28 July 2023 08:00		28 July 2023 17:00		19

		21		Creación de procedimientos para esta etapa		4 days		31 July 2023 08:00		3 August 2023 17:00		20

		22		Crear reportes necesarios		4 days		4 August 2023 08:00		9 August 2023 17:00		21

		23		Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general		3 days		10 August 2023 08:00		14 August 2023 17:00		22

		24		Crear la plantilla de excel para tiempo servido por persona		1 day		15 August 2023 08:00		15 August 2023 17:00		23

		25		Ejecuta Proceso de calculo de tiempo servido para todos los casos		25 days		16 August 2023 08:00		19 September 2023 17:00		24

		26		Informe de avance #2 - 14 Septiembre

		27		Pasar la información tiempo servido a la plantilla General		2 days		20 September 2023 08:00		21 September 2023 17:00		25

		28		Vectores  históricos  de tasas  de cotizaciónsobre  el  salario de los trabajadores, patronos, y el Estado.		17 days		22 September 2023 08:00		16 October 2023 17:00

		29		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		2 days		22 September 2023 08:00		25 September 2023 17:00		27

		30		Creación de estructuras de base de datos		1 day		26 September 2023 08:00		26 September 2023 17:00		29

		31		Creación de procedimientos para esta etapa		4 days		27 September 2023 08:00		2 October 2023 17:00		30

		32		Crear reportes necesarios		4 days		3 October 2023 08:00		6 October 2023 17:00		31

		33		Crear plantillas vectores		1 day		9 October 2023 08:00		9 October 2023 17:00		32

		34		Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla		3 days		10 October 2023 08:00		12 October 2023 17:00		33

		35		Pasar información necesaria a la plantilla general		2 days		13 October 2023 08:00		16 October 2023 17:00		34

		36		Vectores históricos de tasas ordinarias de cotización sobre los montos de las pensiones.		16 days		17 October 2023 08:00		7 November 2023 17:00

		37		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		2 days		17 October 2023 08:00		18 October 2023 17:00		35

		38		Creación de estructuras de base de datos		1 day		19 October 2023 08:00		19 October 2023 17:00		37

		39		Creación de procedimientos para esta etapa		4 days		20 October 2023 08:00		25 October 2023 17:00		38

		40		Crear reportes necesarios		4 days		26 October 2023 08:00		31 October 2023 17:00		39

		41		Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla		3 days		1 November 2023 08:00		3 November 2023 17:00		40

		42		Pasar información necesaria a la plantilla general		2 days		6 November 2023 08:00		7 November 2023 17:00		41

		43		Resumen de los principales cambios en el perfil de requisitos y beneficios de cada uno de los Regímenes desde 1980 hasta la fecha		22 days?		8 November 2023 08:00		7 December 2023 17:00

		44		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		2 days		8 November 2023 08:00		9 November 2023 17:00		42

		45		Creación de estructuras de base de datos		1 day		10 November 2023 08:00		10 November 2023 17:00		44

		46		Creación de procedimientos para esta etapa		4 days		13 November 2023 08:00		16 November 2023 17:00		45

		47		Informe de avance #3 - 15 Noviembre

		48		Crear reportes necesarios		4 days		17 November 2023 08:00		22 November 2023 17:00		46

		49		Crear plantillas para resumenes		1 day		23 November 2023 08:00		23 November 2023 17:00		48

		50		Extraer la información de los resumenes existente a nivel de sistema y pasarla a la plantilla de resúmenes		3 days		24 November 2023 08:00		28 November 2023 17:00		49

		51		Búsqueda de información no encontrada en reportes de sistemas		3 days		29 November 2023 08:00		1 December 2023 17:00		50

		52		Inclusión de la información buscada manualmente en plantila de resumenes		2 days		4 December 2023 08:00		5 December 2023 17:00		51

		53		Pasar información necesaria a la plantilla general		2 days		6 December 2023 08:00		7 December 2023 17:00		52

		54		Etapa de pruebas o revisiones		6 days		8 December 2023 08:00		15 December 2023 17:00

		55		Verificar información en Plantilla de vectores		2 days		8 December 2023 08:00		11 December 2023 17:00		53

		56		Verificar información en plantillas de resúmenes		2 days		12 December 2023 08:00		13 December 2023 17:00		55

		57		Verificar información en plantilla general		2 days		14 December 2023 08:00		15 December 2023 17:00		56





Resource_Table

		ID		Type		Material Label		Group		Email Address		User Logon Account		Cost Per Use		Notes

		1		Work										0

		2		Work										0

		3		Work										0

		4		Work										0

		5		Work										0















Assignment_Table

		Task Name		Work		Units

		Analisis general de la situación actual y alcance		16h		100%

		Analisis general de la situación actual y alcance		16h		100%

		Gestión y Configuración de los accesos a la base de datos		16h		100%

		Analisis de la situación actual a nivel de estructuras de base de datos		16h		100%

		Crear plantilla general para trabajo		16h		100%

		Analizar el proceso de tiempo servido		16h		100%

		Analisis detallado de requerimiento Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte		16h		100%

		Analisis detallado de requerimiento Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte		16h		100%

		Creación de estructuras de base de datos		16h		100%

		Creación de procedimientos para esta etapa		32h		100%

		Crear reportes necesarios		32h		100%

		Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general		24h		100%

		Crear la plantilla de excel para tiempo servido por persona		8h		100%

		Ejecuta Proceso de calculo de tiempo servido para todos los casos		200h		100%

		Pasar la información tiempo servido a la plantilla General		16h		100%

		Analisis detallado de requerimiento Información jubilados en curso de pago a la fecha de corte por vejez (Ordinaria) o invalidez (Extraordinaria), a partir de la fecha en que se cuenta digitalizada la información (2004)		8h		100%

		Analisis detallado de requerimiento Información jubilados en curso de pago a la fecha de corte por vejez (Ordinaria) o invalidez (Extraordinaria), a partir de la fecha en que se cuenta digitalizada la información (2004)		8h		100%

		Creación de estructuras de base de datos		8h		100%

		Creación de procedimientos para esta etapa		32h		100%

		Crear reportes necesarios		32h		100%

		Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general		24h		100%

		Crear la plantilla de excel para tiempo servido por persona		8h		100%

		Ejecuta Proceso de calculo de tiempo servido para todos los casos		200h		100%

		Pasar la información tiempo servido a la plantilla General		16h		100%

		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		16h		100%

		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		16h		100%

		Creación de estructuras de base de datos		8h		100%

		Creación de procedimientos para esta etapa		32h		100%

		Crear reportes necesarios		32h		100%

		Crear plantillas vectores		8h		100%

		Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla		24h		100%

		Pasar información necesaria a la plantilla general		16h		100%

		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		16h		100%

		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		16h		100%

		Creación de estructuras de base de datos		8h		100%

		Creación de procedimientos para esta etapa		32h		100%

		Crear reportes necesarios		32h		100%

		Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla		24h		100%

		Pasar información necesaria a la plantilla general		16h		100%

		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		16h		100%

		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		16h		100%

		Creación de estructuras de base de datos		8h		100%

		Creación de procedimientos para esta etapa		32h		100%

		Crear reportes necesarios		32h		100%

		Crear plantillas para resumenes		8h		100%

		Extraer la información de los resumenes existente a nivel de sistema y pasarla a la plantilla de resúmenes		24h		100%

		Búsqueda de información no encontrada en reportes de sistemas		24h		100%

		Inclusión de la información buscada manualmente en plantila de resumenes		16h		100%

		Pasar información necesaria a la plantilla general		16h		100%

		Verificar información en Plantilla de vectores		16h		100%

		Verificar información en plantillas de resúmenes		16h		100%

		Verificar información en plantilla general		16h		100%
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Cronograma%20II.xlsx
Nuevo

		#		Detalle de Actividad		Avance		Fecha fin

		1		Etapa de Análisis		100.00%		Concluída 

		2		Analisis general de la situación actual y alcance		100.00%		Concluída 

		3		Gestión y Configuración de los accesos a la base de datos		100.00%		Concluída 

		4		Analisis de la situación actual a nivel de estructuras de base de datos		100.00%		Concluída 

		5		Crear plantilla general para trabajo		100.00%		Concluída 

		6		Analizar el proceso de tiempo servido		100.00%		Concluída 

		7		Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte		100.00%		Concluída 

		8		Analisis detallado de requerimiento Información de los jubilados y pensionados en curso de pago en la fecha de corte		100.00%		Concluída 

		9		Creación de estructuras de base de datos		100.00%		Concluída 

		10		Creación de procedimientos para esta etapa		100.00%		Concluída 

		11		Crear reportes necesarios		100.00%		Concluída 

		12		Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general		100.00%		Concluída 

		13		Crear la plantilla de excel para tiempo servido por persona jubilada		90.00%		12/22/23

		14		Ejecuta Proceso de calculo de tiempo servido para todos los casos		90.00%		12/22/23

		15		Trasladar la información tiempo servido a la plantilla General		90.00%		12/22/23

		21		Crear la plantilla de excel para tiempo servido por persona afiliada		25.00%		12/22/23

		16		Vectores  históricos  de tasas  de cotizaciónsobre  el  salario de los trabajadores, patronos, y el Estado.		50.00%		12/22/23

		17		Analisis detallado de requerimiento Información jubilados en curso de pago a la fecha de corte por vejez (Ordinaria) o invalidez (Extraordinaria), a partir de la fecha en que se cuenta digitalizada la información (2010)		26.00%		3/1/24

		18		Creación de estructuras de base de datos		0.00%		3/15/24

		19		Creación de procedimientos para esta etapa		0.00%		3/22/24

		20		Crear reportes necesarios		0.00%		3/29/24

		22		Extraer información generada de los sistemas y pasarla a la plantilla general		0.00%		3/29/24

		23		Ejecuta Proceso de calculo de tiempo servido para todos los casos de personas afiliadas		0.00%		4/30/24

		24		Pasar la información tiempo servido a la plantilla General		0.00%		4/15/24

		25		Ejecuta Proceso de calculo de tiempo servido para todos los casos		0.00%		4/30/24

		26		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		0.00%		4/30/24

		27		Creación de estructuras de base de datos		0.00%		4/30/24

		28		Crear reportes necesarios		0.00%		4/30/24

		29		Crear plantillas vectores		0.00%		4/30/24

		30		Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla		0.00%		5/1/24

		30		Pasar información necesaria a la plantilla general		0.00%		5/1/24

		31		Vectores históricos de tasas ordinarias de cotización sobre los montos de las pensiones.		0.00%		5/6/24

		32		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		0.00%		5/6/24

		33		Creación de estructuras de base de datos		0.00%		5/8/24

		34		Creación de procedimientos para esta etapa		0.00%		5/8/24

		35		Crear reportes necesarios		0.00%		5/8/24

		36		Extraer la información de los porcentajes por el medio facilitado y pasarla a la plantilla		0.00%		5/8/24

		37		Pasar información necesaria a la plantilla general		0.00%		5/9/24

		38		Resumen de los principales cambios en el perfil de requisitos y beneficios de cada uno de los Regímenes desde 1980 hasta la fecha		0.00%		5/15/24

		39		Análisis detallado de Vectores históricos de tasas de cotización		0.00%		5/20/24

		40		Creación de estructuras de base de datos		0.00%		5/20/24

		41		Creación de procedimientos para esta etapa		0.00%		5/20/24

		42		Crear reportes necesarios		0.00%		5/20/24

		43		Crear plantillas para resumenes		0.00%		5/20/24

		44		Extraer la información de los resumenes existente a nivel de sistema y pasarla a la plantilla de resúmenes		0.00%		5/20/24

		45		Búsqueda de información no encontrada en reportes de sistemas		0.00%		5/20/24

		46		Inclusión de la información buscada manualmente en plantilla de resumenes		0.00%		5/20/24

		47		Pasar información necesaria a la plantilla general		0.00%		6/15/24

		48		Etapa de pruebas o revisiones		0.00%		6/15/24

		49		Verificar información en Plantilla de vectores		0.00%		6/15/24

		50		Verificar información en plantillas de resúmenes		0.00%		6/15/24

		51		Verificar información en plantilla general		0.00%		6/15/24

		52		Entrega final		0.00%		6/30/24
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Escenario Medio

Cuadro #2
Tasas reales empleadas para los diferentes escenarios 2024

Escenario Pesimista

Escenario optimista

Afio Tasa Afio Tasa Afio Tasa
2024 5.65% 2024 4.76% 2024 6.54%
2025 6.16% 2025 5.41% 2025 6.91%
2026 6.16% 2026 5.41% 2026 6.91%
2027 6.16% 2027 5.41% 2027 6.91%
2028 6.16% 2028 5.41% 2028 6.91%
2029 6.16% 2029 5.41% 2029 6.91%
2030 6.00% 2030 5.25% 2030 6.75%
2031 5.85% 2031 5.10% 2031 6.60%
2032 5.75% 2032 5.00% 2032 6.50%
2033 5.65% 2033 4.90% 2033 6.40%
2034 5.50% 2034 4.75% 2034 6.25%
2035 5.25% 2035 4.50% 2035 6.00%
2036 5.15% 2036 4.40% 2036 5.90%
2037 5.05% 2037 4.30% 2037 5.80%
2038 5.00% 2038 4.25% 2038 5.75%
2039 5.00% 2039 4.25% 2039 5.75%
2040 5.00% 2040 4.25% 2040 5.75%
2041 5.00% 2041 4.25% 2041 5.75%
2042 4.95% 2042 4.20% 2042 5.70%
2043 en N 2043 en N 2043 en N
adelante 450% adelante 375% adelante 5:25%





image40.emf
INFORME  ESTRUCTURA DE TASAS V 1 2023.pdf


INFORME ESTRUCTURA DE TASAS V 1 2023.pdf
._’.-—.
/" JUNAFGIR,

1 ) ) CONFIDENCIAL

N | San José, 16 de noviembre de 2023
Servicios Actuariales
Senores Junta Administradora del Fondo del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial.
Objetivo:

Correo: raul@actuarios.cr

Web:  www.actuarios.cr Determinar las estructuras de tasas que se emplearan en el Estudio Actuarial del Fondo del
Poder Judicial con corte al 31/12/2023.

Objetivos especificos:

a) Realizar un analisis historico de las tasas

b) Recomendar una estructura de tasas de descuento

Péagina 1
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Actuario Raul Hernéndez

7~

Servicios Actuariales

Correo: raul@actuarios.cr

Web:

www.actuarios.cr

CONFIDENCIAL

Analisis Historico

Las tasas de interés mostraron un crecimiento importante a finales del afo 2021,
principalmente la de politica monetaria, la cual
llego a un 9% a finales de octubre de 2022 esto
divido a la presion inflacionaria. Sin embargo, la
situacion para el 2023 ha sido totalmente “*

8.00%

diferente con deflacion acumulada para el ...

periodo y un tipo de cambio relativamente m
estable, elementos que han llevado al BCCR a |

0.00%

Grdafico#t 1

Comportamiento de Tasa de Politica
Monetaria y Tasa Basica Pasiva
Costa Rica 2015-2023

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

disminuir la tasa de politica monetaria en 6.25%. 2o

Tasa de politica monetaria Tasa Basica

Fuente: Banco Central de Costa Rica

En el caso de la tasa basica pasiva, esta cerro el
afio 2022 en 6.35%, principalmente, debido a los niveles altos de liquidez presentes en el
sistema financiero, lo cual conlleva a las entidades financieras a reducir las tasas. No
obstante, al 31de octubre su valor se encontraba en 5.46%.

Grafico# 1
La curva soberana observada al mes de octubre

Evolucién de la curva soberana colones

. ’ 5 2014-2023

de 2023, muestra una caidad en mas de un 2% "

con respecto al mismo periodo del afio pasado en =

los valores de mediano y corto plazo. Por coo

. . ~ 4.00% |

ejemplo, a cinco afios el valor es de 6.89%, para o

7 afios de 7.05% y para 10 anos es de 7.14%. o , . . : 0
2014 PlE;)OlSen anes 2016 =———2017
2018 ==——2019 ==——2020 2021

—2022 2023

Fuente: BCCR
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En el caso del Fondo de jubilaciones y pensiones del Poder Judicial los rendimientos
nominales muestran un valor anulaizado del 6.03% al 30 de setiembre sin contabilizar las

ganancias de capital. El rendimiento Grdfico#3
V. incluyendo las ganancias de capital muestran
Servicios Actuariales un valor del 10.94%. Lo cual indica que se han

Variacion del Nivel de Precios de Costa Rica

9%
. . . % 7.88% Val d
alcanzada los objetivos establecidos para el . B Sk
. ‘o
presente periodo. g
s %
S 3% e o
S o 3.00%
E 1% 0.89% Rango Meta
Correo: raul@actuarios.cr 0% 0.00%
71%2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
-0.81%
Web: www.actuarios.cr o Afio

Fuente: INEC / BCCR
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Analisis

Para el 2023 el rendimiento observado del 6.03%!' al 30 de setiembre sin contabilizar las

Actuario Raul Hernandez

7~ ganancias de capital excede el valor esperado en el escenario optimista Esto debido a las
Servicios Actuariales situaciones extraordinarias presentadas.
Considerando que la inflacién se mantenga Cuadro # 1
muy cercana o por debajo de la meta del Tasas reales empleadas para los diferentes escenarios 2023
BCCR y que el tipo de cambio en el peor de __Escenariovedo. Escenario Pesimisa Escenario opimisa
los casos se mantenga en los niveles 2025 20 2023 2.18% 2003 368%
N l@actuarios.cr . , . 2024 5.55% 2024 4.80% 2024 6.30%
Correo: raul@ac : actuales, esto considerando los empréstitos 208 ook 205 Saik 25 stk
Web:  www.actuarios.cr en tramite del Gobierno. 2027 6.16% 2027 541% 2027 6.91%
- 2028 6.16% 2028 5.41% 2028 6.91%
2029 6.16% 2029 5.41% 2029 6.91%
. . . ., 2030 6.00% 2030 5.25% 2030 6.75%
A l’llVel 11’1t€1’1’130101’1a1 la pI'CSlO].’l 2031 5.85% 2031 5.10% 2031 6.60%
. . . ., 2032 5.75% 2032 5.00% 2032 6.50%
inflacionaria, la desaceleracion en mercados —2oss — sesw 2035 490% 2033 640%
. . 2034 5.50% 2034 4.75% 2034 6.25%
como el de China y los conflictos 2035 5.25% 2035 4.50% 2035 6.00%
yoe 2036 5.15% 2036 4.40% 2036 5.90%
gCOPOhthOS pueden provocar una 2037 5.05% 2037 4.30% 2037 5.80%
. .7 , . 2038 5.00% 2038 4.25% 2038 5.75%
ralentizacion de la economia mundial parael —Zm 0w 2039 a05% 2039 575%
2040 5.00% 2040 4.25% 2040 5.75%
2024, aspecto que puede provocar 2041 5.00% 2041 4.25% 2041 5.75%
. . . 2042 4.95% 2042 4.20% 2042 5.70%
rendimientos menores en los portafolios —zae — 200 e PE TR
. . adelante R adelante O adelante o
internacionales.

Fuente: Oficio N° 0004-JUNAFO-2023

!'Se considera de forma pesimista que la inflacién cerrara en un 0% al 31 de diciembre de 2023.
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Actuario Raul Hernandez Recomendaci(’)n

7~

Servicios Actuariales

Para efectuar una propuesta sobre una estructura de tasas se debe tomar en cuenta los
siguientes elementos:

a) Inflacion va a estar acotado por lo establecido el Programa monetario del BCCR, se
espera valores entre el 2% y 3%.
Correo: raul@actuarios.cr b) Tipo de cambio se mantendrd a los niveles actuales.
c)  Se espera una disminucion de las tasas de interés y una plusvalia de los instrumentos
existentes. Por lo tanto, se espera un rendimiento nominal entre el 8% y 9.

Web: www.actuarios.cr
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Para el 2023 se esperaria una tasa real entre un 6.54% y un. Asi, para el escenario medio
se tomarda el promedio un 5.65%. Para los siguientes afios no se observa la necesidad de

hacer ajustes con lo planteado en
N Cuadro # 2
Servicios Actuariales el 2023. En el cuadro #2 se Tasas reales empleadas para los diferentes escenarios 2024
muestra la recomendacion. o N R
Escenario Medio Escenario Pesimista Escenario optimista
Ao Tasa Ano Tasa Ano Tasa
2024 5.65% 2024 4.76% 2024 6.54%
2025 6.16% 2025 5.41% 2025 6.91%
2026 6.16% 2026 5.41% 2026 6.91%
2027 6.16% 2027 5.41% 2027 6.91%
2028 6.16% 2028 5.41% 2028 6.91%
Correo: raul@actuarios.cr 2029 6.16% 2029 5.41% 2029 6.91%
2030 6.00% 2030 5.25% 2030 6.75%
Web:  www.actuarios.cr 2031 5.85% 2031 5.10% 2031 6.60%
2032 5.75% 2032 5.00% 2032 6.50%
2033 5.65% 2033 4.90% 2033 6.40%
2034 5.50% 2034 4.75% 2034 6.25%
2035 5.25% 2035 4.50% 2035 6.00%
2036 5.15% 2036 4.40% 2036 5.90%
2037 5.05% 2037 4.30% 2037 5.80%
2038 5.00% 2038 4.25% 2038 5.75%
2039 5.00% 2039 4.25% 2039 5.75%
2040 5.00% 2040 4.25% 2040 5.75%
2041 5.00% 2041 4.25% 2041 5.75%
2042 4.95% 2042 4.20% 2042 5.70%
2043 en 450% 2043 en 3.75% 2043 en 5.05%
adelante adelante adelante

Elaboracién propia
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Quedo a su disposicion para ampliar o aclarar cualquier aspecto relacionado con este

7~ informe.

Servicios Actuariales

Atentamente,
‘ 1 ) 1‘;‘ RAUL HERNANDEZ
X GONZALEZ (FIRMA)
Correo: raul@actuarios.cr \/ ‘ 2023.11.20 12:51:28-06'00"
Web: www.actuarios.cr Actuario Raul Hernandez Gonzalez, MBA

Cédula N° 2-443-650
Miembro 016152 del Colegio de Ciencias Econdmicas
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Direccion de la Junta Administradora P UNATOR Y
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones :[ A

del Poder Judicial N S

Republica de Costa Rica

Oficio N° 0059-PI-DJA-2023
San José, 13 de noviembre de 2023

Doctor

Juan Carlos Segura Solis
Presidente

Junta Administradora FJPPJ
S.D.

Asunto: Documentos aprobados en
sesion ordinaria del Comité de
Inversiones-octubre 2023

Estimado sefor:

Conforme las politicas de transparencia y en consideracion del acuerdo tomado por
la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
(JUNAFQ), en la sesidon N° 27-2022 celebrada el 19 de julio de 2022; asi como lo
analizado y aprobado por el Comité de Inversiones en la sesion ordinaria N°. 131
del 31 de octubre de 2023, se adjuntan los documentos y los acuerdos
relacionados con esta sesion:

1. Acta N°. 131-CI-2023 sesion ordinaria del Comité de Inversiones con los
respectivos anexos.

2. Informe mensual del miembro externo del Comité de Inversiones vy
actualizacién econdmica de este.

“Se acuerda:
v' Dar por recibida la actualizacion economica por parte del
miembro externo del Comité de Inversiones.

Se aprueba por unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban [ ]

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo clectrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.cr
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=B Certificado
=] Digital

P OD Direccion de la Junta Administradora Vi o\
ER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones T

: M del Poder Judicial

i Republica de Costa Rica Rept'lbllca de Costa Rica

Oficio N° 0059-PI-DJA-2023
3. Informe mensual de inversiones a setiembre 2023 del FIPPJ]

"Se acuerda:

v’ Dar por recibido y aprobado el informe de inversiones del Fondo
de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial con corte a
setiembre 2023 presentado por el Proceso de Inversiones.

v Elevar dicho informe para conocimiento de Ja Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial (JUNAFO).

Se aprueba por unanimidad [X]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban []

4. Estrategia de Inversion para noviembre 2023 del mercado local e
internacional.

"Se acuerda:

v’ Dar por recibida y aprobada la ejecucion de la estrategia de
inversion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial local e internacional para noviembre 2023, presentada
por el Proceso de Inversiones.

v Aprobar la planificacion de la compra-venta de moneda
extranjera para el trimestre que va de noviembre 2023 a enero
de 2024.

v Elevar para conocimiento de la Junta Administradora del Fondo
de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (JUNAFO) los
acuerdos anteriores.

Se aprueba por unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban [ ]

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2549-1519 Fax: 2549-1591 Correo clectrénico: direccion_junafo@poder-judicial.go.cr
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PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones ; :[ ]
{ J UDICIAL del Poder Judicial e Cap

i Republica de Costa Rica Repﬁbllca de Costa Rica

Oficio N° 0059-PI-DJA-2023

5. Presentacidon sobre la evaluacion del desempeio por aplicar al Comité de
Inversiones.

"Se acuerda:

v' Dar por recibida la informacion sobre la evaluacion del
desempenio a aplicar al Comité de Inversiones, presentada por
la Licda. Vanessa Mesén Arroyo de la Unidad de Cumplimiento

Normativo.

Se aprueba por unanimidad [x]
Se aprueba con disidencia [ ]
No se aprueban [ ]

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

del CONASSIF.

Atentamente,
irmado digitalmente por
FABIAN SALAS Firmado digitalmente por FABIAN OSLEAN VICENTE ESLEAN VIgI;NTE ME)R’/)\ VALDEZ
SALAS FERNANDEZ (FIRMA) MORA VALDEZ (FIRMA)
FERNANDEZ (FIRMA) Fecha: 2023.11.13 13:35:43 -06'00" Fecha: 2023.11.15 10:06:23
(FIRMA) 0600
Lic. Fabian Salas Fernandez MPM. Oslean Mora Valdez
Jefe a.i Proceso de Inversiones Director a.i
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