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El presente informe forma parte de mis obligaciones contractuales con la Junta
Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ)
en mis funciones como miembro externo del Comité de Riesgos

Su objetivo es brindar a las autoridades y comités técnicos informacion actualizada
sobre la coyuntura nacional e internacional destacando la evolucion de las
principales variables econdmicas, financieras, geopoliticas y de mercado, que
permita evaluar las posibles repercusiones que tales eventos puedan tener sobre la
entidad y su posible impacto sobre el Fondo

Lo anterior como parte de la debida diligencia en la gestion de riesgos y contribuir
al proceso de toma de decisiones del Comité de forma objetiva, documentada y con
fundamento en criterios técnicos y las mejores practicas
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Actualmente destacan cuatro aspectos principales de incertidumbre:

1. Conflicto en oriente medio

2. Tensiones inflacionarias

3. Presiones sobre las tasas de interés y

4. Preocupaciones sobre la trayectoria del sector tecnolégico (IA).
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» Seis meses después del inicio de la guerra, la economia mundial no se ha
desplomado. A pesar del aumento de los precios del combustible y las
dificultades en varios paises, seguimos encaminados a un crecimiento mundial
de alrededor del 3% este afo.

» A pesar de las turbulencias, los mercados bursatiles internacionales han
mostrado capacidad de absorcion y resiliencia sin grandes perturbaciones.

» El proceso mundial de desinflaciébn se revirti6 y los bancos centrales, bajo
presiones inflacionarias, de han optado por aplicar una politica monetaria mas
restrictiva, o han pausado los ajustes en las tasas de interés.

1. CONFLICTO EN MEDIO ORIENTE

principal responsable de las presiones
inflacionarias, que ya han adquirido un
caracter prolongado.

Provoca serias consecuencias y
encarecimiento de la cadena de suministros

=7 alimentos y suministros

» Se dispara el indice de riesgo geopolitico, que aunado a las tenciones
inflacionarias = la incertidumbre financiera, que a la vez provoca la reaccion
inmediata de los mercados bursatiles.

» Los bancos centrales, especialmente la Fed se ven obligados a mantener
tasas elevadas durante mas tiempo del que el mercado quisiera.
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El incremento en el indice de riesgo geopolitico mas las tenciones inflacionarias y
la indecision de las politicas monetarias son los principales responsables de la
incertidumbre financiera, que a la vez provoca la reaccion inmediata de los
mercados bursatiles.

Los ultimos ataques han colocado las tensiones geopoliticas en primer plano,
poniendo fin a la fragil calma de las Ultimas semanas y reavivando las
preocupaciones por la inflacién.

2. INFLACION
La inflacion constituye una variable clave para la

) politica monetaria y, por ende, definitoria para
los bancos centrales y las tasas de interés.

Los bancos centrales que se enfrentan al
dilema: subir tasas para frenar una inflacién
alta, pero se castigando la actividad y el
crecimiento econémico.
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Por su relevancia, durante los ultimos meses ha sido uno de los principales focos
de atencion de mercado; las principales preguntas son:

N

¢Seguird bajando la inflacion en forma sostenible, o mas bien, aumentara?
¢éPor cudnto tiempo podrd soportar la actividad econémica tasas elevadas?
¢Cudl banco central tiene mds margen para moverse primero?

En EEUU la inflacion sigue siendo el dato central, tanto el indice de Precios al Consumidor
(CPI), como la inflacion subyacente (ambas por encima de la meta). La Reserva Federal
suele prestar mucha atencion a las presiones de fondo, especialmente aquellas que no
dependen tanto de energia o alimentos; por eso, el dato subyacente puede terminar siendo
incluso mas importante que el dato general.

La inflacion de EEUU en agosto de 2026, tanto le dato interanual como el acumulado en
este afio se ubico en el 3,4%, lejos de la meta de la Reserva Federal, siendo el costo de
la gasolina, que aumento un 3,9%, el principal motor de este resultado.

La Inflacion subyacente, por su parte, mostré cierta persistencia (3,01% anual) al excluir
alimentos y energia.

Si bien los datos generales estuvieron dentro de lo previsto, siguen generando presion y
el mercado de bonos los asimilé disparando las probabilidades de que la Reserva Federal
implemente una subida de tasas de interés.

Evolucion Interanual del IPC General vs Subyacente en EE. UU. (2024-2026)
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FMI: Proyecciones de inflacion 2026-2027
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3. TASAS DE INTERES

Variable clave intimamente relacionada con el curso de
la inflacion, jugando un papel central para el inversionista
al definir el rendimiento que se obtiene de un portafolio
de inversion.

La tasa de interés es el instrumento que utilizan los
bancos centrales para contener la inflacion, pero se
enfrentan al dilema: subir tasas para contener la inflacion

alta, pero deprime la actividad econdmica al encarecer los costos de produccion y

el crédito.

En este punto del ciclo, el mercado sigue buscando respuestas muy concretas a las

preguntas:

¢, Qué decisiones tomaran los bancos centrales de las
principales economias? ¢Seguiran avanzando hacia una
politica menos expansiva?

¢ Cuanto espacio tienen para mantener, recortar o ajustar
su politica sin desordenar al mercado?

¢Hasta qué punto deben ser restrictivas las politicas si
las perspectivas energéticas empeoran?
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El 16 de setiembre la Fed sube sus tasas un cuarto de punto porcentual, hasta
situarse en un rango de 3,75% a 4%, medida que se toma por primera vez en mas
de tres afios (desde mediados de 2023)., en una nueva batalla contra la inflacion,
que ha aumentado desde principios de afio debido a la guerra con Iran. La decision
de la Reserva Federal fue unanime, una medida esperada por los mercados
financieros, teniendo como objetivo alcanzar la inflacion la meta de 2% anual que
persigue la Fed.

En la misma fecha, similar medida de aumentar tasas fue tomada por el BCE

La Reserva Federal estima que probablemente serd necesaria otra subida de sus
tipos de interés hacia finales de afio para combatir la inflacién.

Tasas de interés de EEUU

Recesion por covid-19

3,875%

La tasa objetivo de los fondos federales aumenté a 3.978%, un alza de 0,25 puntos porcentuales

Con incremento de las tasas en EEUU, se amplia la divergencia entre la Fed y el
BCCR (el primero las sube por presiones inflacionarias y el segundo las bajo en
julio, en un contexto de inflacion interanual negativa). La pregunta es ¢Cuél va a
ser la reaccion del BCCR? ¢Si la persistencia de la inflacion negativa y el
debilitamiento de la actividad econdmica en Costa Rica justifican un recorte
adicional de la TPM o si el alza de la tasa por parte de la Fed obligara a hacer lo
mismo?
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4. INTELIGENCIA ARTIFICIAL Y LOS MERCADOS BURSATILES

Desde finales del afio pasado, el mercado financiero
viene mostrando inquietudes sobre el sector
tecnoldgico, principalmente con empresas relacionadas
la inteligencia artificial (IA) y otros sectores vinculados
con la industria.

Las alarmas se relacionan principalmente con el colosal
crecimiento de las inversiones y dl endeudamiento de
las principales empresas y las expectativas sobre sus
resultados; concretamente, el temor de que ese crecimiento multimillonario las
inversiones y deuda no generen suficientes ingresos, lo que podria producir
correccion importante del mercado.

A los operadores del mercado no solo les preocupa el costo de la deuda para
centros de datos, sino la alta concentracion del valor bursatil en pocas tecnolégicas
y la disrupcion que la IA provoca en otras industrias tradicionales de software. A
raiz de la concentracién de capital y por el peligro de valoraciones desorbitadas
frente a beneficios reales, ha surgido nerviosismo sobre la posibilidad de una
burbuja, similar a la crisis de las dot-com en los 90s.

No obstante, los sélidos resultados que recientemente han venido mostrando los
lideres tecnoldgicos tienden a disipar disipando estos temores y restaurar la
confianza de los operadores, aunque los recelos prevalecen.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, se considera como un shock
positivo de la demanda hoy y, probablemente, un shock positivo de la oferta en el
futuro. Es probable que la IA contribuya a aumentar las presiones inflacionarias a
corto plazo, mientras que sus efectos a largo plazo no estan claros.

Con una gran inversion inicial en infraestructura de IA y con el aumento de los
precios de las acciones que impulsa la rigueza del sector, es probable que un efecto
positivo de la demanda domine a corto plazo, aunque esto podria revertirse si se
produjera la indicada correccion del mercado. También hay un efecto positivo en la
oferta, pues se espera que la productividad aumente con el tiempo: una mayor
productividad impulsa tanto la oferta como la demanda, esta Ultima a través de sus
efectos sobre la renta real.

Pero, por otro lado, IA podria debilitar la clase media del mercado laboral, con sus
consecuencias negativas para el sector.
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CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Como indicé al principio, a pesar de las turbulencias
en precios y cadena de suministros, la economia
mundial no se ha desplomado

En efecto, las proyecciones de crecimiento mundial
de los organismos internacionales a julio se sitian
en el 3,0% en 2026 y el 3,4% en 2027,
practicamente sin variaciones con respecto a lo
pronosticado en abril de 2026.

No obstante, las perspectivas son desiguales para paises y regiones: el shock de la
guerra esta afectando a los importadores de energia y las economias vulnerables,
en tanto que la demanda impulsada por la inteligencia artificial favorece a los paises
integrados en la cadena de valor tecnolégica mundial.

Si bien hasta ahora ha habido resiliencia, el panorama general sigue de
incertidumbre: amenazas inflacionarias provocadas, principalmente, por el
incremento en hidrocarburos, alimentos y servicios, cambios en la posicién de los
bancos centrales en respecto a su politica monetaria, aumento en los rendimientos
de los bonos soberanos, alteraciones en los activos de refugio desvelo en muchos
sectores importantes del mercado financiero.

Los principales organismos internacionales (FMI, Banco Mundial, OCDE) coinciden
en estos aspectos, anticipando una trayectoria de crecimiento mas moderada
durante el bienio 2026-2027, advirtiendo que el encarecimiento de la energia y la
elevada incertidumbre derivada del conflicto en Oriente Medio limitarian el
crecimiento del consumo de los hogares y, con ello, moderarian el ritmo de
expansion economica.

PIB trimestral
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POLITICA ARANCELARIA

Estados Unidos recientemente anuncié nuevos aranceles de hasta 12,5% a
importaciones de decenas de paises, incluyendo Costa Rica que pasa de 10% a
12,5%: mientras paises centroamericanos como Guatemala, Honduras y El
Salvador quedan con un arancel mas bajo del 10%.

MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL

El mercado financiero sigue fuertemente
impactado por la prolongacién e intensidad del
conflicto en medio oriente, pero, sobre todo, por la
inflacion, las posturas de la politica monetaria y el
consecuente futuro de las tasas de interés,
ademds de lo mencionado sobre el
T e Tl e ta. ™ comportamiento de las empresas ligadas a la
inteligencia artificial.

No obstante, el sistema financiero, hasta ahora, mostrado gran capacidad de
adaptacion a estas situaciones adversas, superando crisis temporales vy
recuperando su funcionamiento normal.

Los operadores de mantienen alerta sobre el desarrollo del conflicto en oriente
medio, el comportamiento de la inflacién y su impacto sobre las tasas de interés, la
actividad y crecimiento econémico y el comportamiento del empleo y del consumo,
variables que hoy siguen definiendo el camino de las tasas de interés y, en
consecuencia, el comportamiento de practicamente todos los activos financieros.
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Comportamiento de los principales indices burséatiles

Para el FJPPJ, que mantiene parte de sus
inversiones en el mercado internacional, el
seguimiento de los principales indices bursatiles y la
utilizacion de algunos como benchmark, constituye
un tema de particular interés.

S&P 500: El indice global mas estable. Ha mantenido una tendencia general
positiva, que podria bajo la expectativa de que la Fed mantenga una pausa
prolongada en las tasas de interés tras datos recientes mas moderados de la
inflacion en EEUU.

Nasdaq: muestra una tendencia de fortaleza general y se mantiene operando
cerca de sus zonas de maximos. Sostenido por el continuo auge de la inteligencia
artificial y semiconductores.

Dow Jones Industrial Average: ha mostrado un comportamiento mixto, con
reciente leves bajas semanales, aunque mantiene un rendimiento positivo,
reflejando la solidez de las empresas industriales tradicionales. Muy sensible a los
datos de inflacion, el empleo y consumo en EEUU.

Principales indices bursdtiles de Wall Street

Rendimiento Porcentual Acumulado {Junlo 2025 - Septiembre 2026)

Rendemionto Acumuledo (\%)

An 2025 Sep 2005 Dec 2025 Mar 2026 dn 2026 Sop 2026
Periodo (Junio 2028 5 Septiembre 2026)

indice global MSCI World. Indicador de referencia para inversiones en
instrumentos de renta variable. Recientemente ha mantenido una tendencia positiva
a mediano plazo, oscilando en la parte alta de su rango anual (cerca de los 5,000
puntos), impulsado fuertemente por la concentracion en grandes empresas
tecnoldgicas de EE. UU., a pesar de la reciente volatilidad y cautela cambiaria frente
a las decisiones de la Reserva Federal.
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AGG Index. Indicador de referencia para inversiones en instrumentos de renta fija.
El iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF (AGG), replica el comportamiento del
mercado de bonos de grado de inversibn en Estados Unidos. Muestra una
tendencia bajista, lastrado por la volatilidad en los rendimientos de los bonos del
Tesoro y la expectativa sobre las tasas de interés de la Reserva Federal.

VIX: indice de Volatilidad Cboe. Mide la volatilidad implicita del S&P 500 proyectada
para el proximo mes. Su nivel ha sido bajo, lo que indica que no se anticipan
movimientos agresivos ni caidas drasticas en Wall Street a corto plazo. Los valores
actuales se sitdan en la zona baja historica (habitual entre 12 y 20), lo que muestra
gue los inversionistas tienen confianza y baja percepcion de riesgo inmediato. Esta
estabilidad se ha dado tras registrar picos de tension en meses anteriores debido a
choques geopoliticos e incertidumbre econdmica. El indice se ha relajado y

estabilizado por debajo de los 15 puntos.
fndice ViIX

|
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Bonos del Tesoro: su rendimiento viene mostrando un comportamiento alcista, con
el titulo a 10 afios rondando el 4,69% y el a 2 afios en el 4,15%, impulsado por
temores inflacionarios y tensiones geopoliticas que presionan los mercados de
deuda.

Rendimiento de 7'0‘ 50{’0‘ dwel Tesoro Mercadas financieros internacionales de Estados Unidos
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Coyuntura
Nacional

1. Actividad econdémica y crecimiento

El IMAE muestra wuna marcada tendencia de
desaceleracién, particularmente en el régimen especial.

En julio de 2026, de acuerdo con la serie tendencia ciclo del
IMAE, la produccion nacional creci6 2,5% en términos
interanuales. La actividad econdémica de las empresas
ubicadas en el régimen definitivo crecio 3,4%, mientras que
la de los regimenes especiales, que por muchos meses fue

el motor de la actividad econdmica, aumenté en solo 1,4%. Esto representa una
desaceleracion de 3,2% respecto al mismo mes del afio anterior. Con este
resultado, la produccion nacional registré un crecimiento medio interanual de 3,6%

al mes en curso.

indice mensual de actividad econémica por régimen
Variacion interanual de la serie tendencia ciclo (en porcentajes)
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El BCCR redujo nuevamente su prevision de crecimiento para 2026-2027 ante
mayores riesgos externos y una desaceleracion interna. Ahora espera para 2026
una expansion de 3.4% (3.5% estimado en abril y 3.8% en enero) y 3.5% para 2027.

2. Mercado laboral

Los indicadores del mercado laboral presentaron resultados
mixtos. La tasa de desempleo baj6 al 6.7% (may-jun 2026)
del 24% en pandemia, pero la tasa neta de participacion cayo
(desde 63,64%) y de ocupacién bajaron y el subempleo
aumentd. Parte de la baja refleja personas que dejaron de
buscar trabajo, no solo mas empleo. ademas, los ingresos
mostraron una contraccion en abril y mayo, luego de registrar
una desaceleracion en los primeros meses del afio.
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De acuerdo con un reciente estudio del Cinpe de la UNA hay evidencia de que la
politica monetaria del Banco Central de Costa Rica (BCCR) y el tipo de cambio
figuran entre los factores que han afectado la generacion de empleo. De acuerdo
con esta investigacion, la reduccién del desempleo ocurre simultaneamente con una
disminucién de la participacion laboral, lo que significa que no responde
exclusivamente a una mayor capacidad de generacion de empleo, sino que también
estaria asociada con una menor presencia de personas dentro de la fuerza de
trabajo.

A. Tasa neta de participacion y B. Tasa de desempleo, subempleo y
ocupacion presion general
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Numen oo personas
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INDICADORES DEL MERCADO LASORAL
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3. Evolucion del IPC

A agosto 2026, la inflacion fue nuevamente negativa (mensual
-0,17, interanual -0,11 y acumulada -0,48)

La inflacion subyacente, que venia mostrando una variacion
media de cero, registré una variacion negativa (-0,2% en
promedio).

El pais acumula 15 meses con una inflacion por debajo de
cero; sin embargo, esto no se ha traducido en mayor actividad
econdmica, ni en créditos mas baratos, ni en la creacién de nuevas fuentes de
empleo.

INFLACION
Jun 2025-Ago 2026

By

\y,,.,,?‘k\/‘ Prtils ENE26 MG M A e

4. Mercado cambiario y tipo de cambio

La devaluacion del colon frente al dolar continla como una
de las tendencias econOmicas mas marcada la economia
costarricense. Al mes de agosto se registré una disminucién
del tipo de cambio por ¢48.0 (una revaluacion del 9.7%).

El efecto de este comportamiento es devastador para
quienes tienen inversiones denominadas en dolares,
causando fuertes minusvalias por valoracion.

MERCADO
CAMBIA

(e

TIPO DE CAMBIO
Jun 2025-2026
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5. Tasas de interés

Tasas de Interés

0

El BCCR mantuvo su postura restrictiva; sin embargo, el 24
de julio y en forma sorpresiva, realizd hizo un ajuste a la baja
de 25% puntos base.
El proceso de transmisién de los ajustes en la TPM sigue
favoreciendo las tasas activas del sistema financiero, no
al crédito ni a las instituciones que invierten en los bancos

Tasas de interés
2024-2026

16%
14%

TASA BASICA PASIVA, ACTIVA NEGOCIADA Y PASIVA NEGOCIADA
(TAN y TPN de las Otras Sociedades de Depésitos)

1.4%

Dec-21
Apr-22
Aug-22

Dec-22

Apr-23
Aug-23
Dec-23
Apr-24

Aug-24

Dec-24
Apr25
Aug-25
Dec-25
Apr-26

—TEP TAN w==TPN Poly. (TAN)

6. Crédito.
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Consecuencia de la politica monetaria restrictiva y del
poco dinamismo econdmico interno, el crédito al sector

privado crece a bajo ritmo, aunque hay una leve
recuperacion en el mes de julio.

Crédito se mantiene estancado pese a la abundante

liquidez: el crédito al sector privado crece apenas 3.7% en promedio (por debajo del
PIB real, 4.6%) y la relacion crédito/PIB cayo6 de -63% (2016-18) a -52% (2023-25).
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7. Finanzas publicas

PUBLICAS ”\

Finanzas publicas més fragiles. Vienen mostrando un
notable deterioro desde finales de mayo del 2026 debido
a la caida en los ingresos tributarios, lo que ha propiciado
un menor superavit primario, mayor déficit financiero y
aumento en la razén de deuda del Gobierno Central
equivalente a 61,1% del PIB.

La situacion fiscal estd activando el tramo mas estricto de la regla fiscal
(congelamiento salarial, y en pensiones).

A partir del 2023, los ingresos fiscales han caido como % del PIB, lo que ha
erosionado los rendimientos tributarios de la reforma fiscal de diciembre del 2018.
Esta caida en la recaudacion fiscal como se debe enteramente a la reduccion en la
recaudacion tributaria (y no a los ingresos no tributarios), que ha disminuido 1,2
puntos porcentuales del PIB desde el 2022.

Por su parte, la razén gasto/PIB ha venido descendiendo, por virtud de la contencion
impuesta por la regla fiscal. Sin embargo, a pesar de la austeridad en el gasto, y
como consecuencia de la caida en la recaudacion, las cifras fiscales se han
deteriorado, provocando que la razén deuda del Gobierno Central/PIB haya dejado
de caer y retomara una senda ascendente en el Ultimo afio y medio, a pesar de la
apreciacion cambiaria.
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A. Resultado primario y financiero B. Ingresos, gasto e intereses
Proporcion def PIB Variacion interanual
o Balance pnmarnio = Balance financero ® Intereses —Irrasc lotal —Interesas —Gaslo primario
08 07 06
20 48 19 52
2024 2025 2026 2024 2025 2026

7. Comercio exterior y reservas internacionales (RIN)

El comercio exterior viene mostrando cierta debilidad. En julio
de 2026, la balanza comercial de bienes acumul6 un déficit de
USD 1.936,5 millones, equivalente a 1,7% del PIB, superior al
1,4% observado en igual periodo del afio anterior. Este resultado
obedeci6 a un crecimiento medio interanual de las
importaciones (7,4%), superior al registrado en las
exportaciones (4,5%).

Reservas internacionales (RIN)

El acceso al ahorro externo permitié financiar la brecha de la
cuenta corriente y acumular activos de reserva.

Las RIN alcanzaron un saldo de USD 20.805,4 millones, lo que
situé el Indicador de Seguimiento para las Reservas (IR) en
177,1% del nivel minimo adecuado establecido por el BCCR.
Este acervo equivale a 18,1% del PIB, a 12 meses de
importaciones de bienes del régimen definitivo previstas para
2026 y a 2,0 veces la base monetaria en sentido amplio.

Lo anterior sugiere que el nivel de las RIN con respecto a las importaciones se ha
mantenido muy por encima de las recomendaciones de los organismos
internacionales, lo cual es favorable para la defensa del tipo de cambio y, por ende,
su efecto sobre la inflacion y las tasas de interés.

18




Ronald Chaves Marin

Informe Mensual Miembro
Externo de Riesgos

L L

BALANZA COMERCIAL B COSTANK A
AL winled 3 [ule O (ks abe
Ex wilhoaes Or okt

8. Riesgo pais

PAIS

Reservas internacionales notas
Al 2872026. Saido: USD 20,8054 mitiones

Indicador de seguimienio
on reservas (IR} RivPia

177.1% 18,1%

A pesar del deterioro fiscal, la prima por riesgo se ha
mantenido contenida, lo que refleja que se mantiene la
confianza de los mercados en la sostenibilidad fiscal.

Las calificaciones de
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Posibles efectos de las variables macroecondmicas y financieras
sobre el FJPPJ e importancia de su monitoreo

Las variables macroecondémicas y financieras actian como las sefiales de transito
que guian el flujo global del dinero y determinan la conducta y expectativas de los
mercados y los inversionistas, permitiendo evaluar las posibles repercusiones para
las entidades y los fondos que administran, lo cual incide directamente sobre la
estrategia de inversion y los riesgos, tanto nivel local como internacional.

A manera de conclusion, en este apartado se ofrece un resumen de aspectos a
considerar y del posible impacto que el comportamiento de tales variables podria
tener para el FIPPJ.

A nivel global

Los principales factores que han afectado el panorama internacional han sido el
intenso conflicto en oriente medio, las tensiones inflacionarias, presiones sobre las
tasas de interés y preocupaciones sobre la trayectoria del sector tecnoldgico
(inteligencia artificial). El seguimiento de estos acontecimientos debe seguir
formando parte de las instancias técnicas encargadas de los procesos de riesgos e
inversion.

Conflicto en medio oriente. En la medida en que el conflicto continle y se
intensifique, seguira provocando incertidumbre para los mercados financieros
globales y nacionales, presion sobre la inflacion y la politica monetaria, incidiendo
directamente sobre en el comportamiento de las tasas de interés internacional.

A nivel nacional ya ha empezado a pasar factura, principalmente en materia de
inflaciébn importada, comercio exterior, crecimiento y finanzas publicas. EI monitoreo
de este acontecimiento geopolitico continuara siendo importante como factor de
riesgo para el FJPPJ, por su impacto, tanto en sus inversiones externas como
locales.

Inflacion. De continuar presiones inflacionarias o la inflacion no cede, los bancos
centrales mantendran una postura restrictiva (hawkish), que aumentan las
expectativas sobre nuevo aumento en las tasas de interés, o al menos, que se
mantengan elevadas. Este panorama también prevé mayor caida en el precio de
los Bonos del Tesoro y de los principales indices bursétiles.

Por otra parte, no se puede ignorar que las presiones inflacionarias a nivel global,

incrementan el precio de la energia y de las materias primas, entre otros, por lo que
pais terminara importando bienes mas caros (inflacién importada), lo cual significa
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amenazas para la inflacion local, con la consecuente reduccion del rendimiento
real de los fondos de pension para aquella porcion mayoritaria que no se encuentra
indexada a la inflacion.

Este factor de riesgo puede significar un peligro para el rendimiento esperado del
FJPPJ, incluso un potencial de pérdidas, sin existir formas de cobertura, por lo que
este factor de riesgos es fundamental para las instancias técnicas involucradas en
riesgos e inversiones.

Tasas de interés. Con el incremento de tasas y las expectativas de mayores
incrementos, por un lado, aumenta el rendimiento de los bonos, pero, por otro lado,
amenaza la porcion invertida en renta fija, con pérdida potencial en el portafolio
internacional del FIPPJ.

Adicionalmente se debe considerar y que los aumentos en tasas internacionales
coaccionan la politica monetaria local y situacion de tasas, por lo que es probable
gue el BCCR mantenga por mas tiempo su postura restrictiva.

Mercado financiero internacional. Aunque hasta ahora ha mostrado gran
resiliencia y capacidad de adaptacion, esto no garantiza que siempre sera asi, por
lo que para el FIPPJ resulta indispensable seguir el comportamiento y expectativas
del mercado por su impacto sobre los riesgos de la cartera de inversion, tanto en su
componente local como internacional.

Principales indices bursétiles. La utilizacion de estos indicadores como
benchmark o punto de referencia para el analisis comparativo del rendimiento,
calidad y eficiencia de las inversiones internacionales justifican su monitoreo
continuo de su comportamiento como factores de riesgo de las inversiones en el
exterior por parte del FJPPJ y su impacto sobre el componente local.

Crecimiento econdmico mundial. Una mayor desaceleracion de la actividad
econdmica mundial provocada por razones geopoliticas afecta el comportamiento
de las principales variables macroecondémicas y financieras, con impacto directo
sobre la economia local y, por ende, el desempefio de las inversiones de los fondos
de pensién como el FIPPJ

Politica monetaria, precio del délar e indice S&P 500. Los eventos que ocurran
entre la politica monetaria, el valor internacional del délar y el principal indice de
referencia del mercado accionario, también debe quedar sujeto a seguimiento por
parte del Fondo.
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Sector tecnoldgico. Aqui lo aconsejable es seguir de cerca los acontecimientos
que afectan a las empresas de inteligencia artificial y relacionadas y su eventual
impacto sobre lo invertido en el sector tecnolégico (aunque se trate de una porcion
relativamente pequefia del portafolio), asi posibles inversiones futuras en este
interesante sector, ya sea en forma directa o indirecta (ETF)

A nivel local

Tipo de cambio. Larevaluacion continua del colén, es, sin duda, el factor de riesgo
de mayor impacto para las carteras en instrumentos denominadas en $, con
consecuencias muy negativas para los fondos de pension. En efecto, ha provocado
sustanciales minusvalias por valoracion de ese componente de las carteras, lo que
afecta negativamente el rendimiento general de los fondos, llegando, en algunos
casos, a remontar las ganancias de una administracion exitosa de las inversiones
en los mercados internacionales.

Tasas de interés. Los movimientos en la tasa de interés nacional tienen un efecto
mixto para las inversiones de los fondos de pension en el mercado local: una
disminucién aumenta la valoracion de los titulos de renta fija en cartera, pero ofrece
menor rendimiento para la reinversion; un aumento de tasas tiene el efecto
contrario. Por otra parte, el proceso de transmision de los ajustes en la TPM no ha
favorecido las inversiones; ademas, es el premio por invertir en colones, que ha sido
bajo, cercano a cero o negativo, por el comportamiento de las tasas y el tipo de
cambio, tampoco estimula la inversién en moneda nacional.

Deflacion. Si se mantiene prolongada y sostenida, como ha sido la tendencia en
mas de un afio, ademas de afectar la inversién, la demanda, el empleo y reducir la
produccién nacional, podria llegar a afectar la capacidad de pago de los deudores
y comprometer el cumplimiento de la tasa actuarial, para los fondos sujetos al riesgo
actuarial.

Finanzas publicas. De continuar y profundizarse la tendencia al deterioro, los
fondos de pension se podrian ver afectado por su impacto sobre la inflacién, las
tasas de interés y el tipo de cambio.

Actividad econ6mica y crecimiento. EIl monitoreo del comportamiento de la
actividad economica es relevante para los intereses de los fondos institucionales
por su efecto sobre las principales variables econémicas, que, a la vez, afectan las
inversiones en el mercado nacional.

23




Informe Mensual Miembro

Ronald Chaves Marin Externo de Riesgos

Mercado laboral. Su seguimiento es oportuno por su efecto adverso sobre la
actividad econdmica, ingresos y la capacidad de cumplimiento de las obligaciones
crediticias.

Balanza de pagos y Reservas. Su monitoreo es pertinente por su efecto en el
valor del colén y, por ende, su efecto sobre la inflacion y las tasas de interés.

Recomendaciones
A nivel de variables globales

En general, la estrategia ante el incierto panorama actual no debe enfocarse en
reaccionar con panico, sino dar continuo seguimiento a los factores de riesgo,
optimizar la diversificacién y aprovechar las oportunidades que ofrece el mercado
internacional.

Un fondo como el FIPPJ con perfil de riesgo moderado y un horizonte temporal de
largo plazo tiene grandes ventajas en su posicidn estratégica para neutralizar estos
choques mundiales a favor de la porcién relativamente pequefia de inversiones en
el mercado internacional.

Por ejemplo, sila volatilidad de las tasas globales deprime los mercados extranjeros,
el fondo tiene la oportunidad de adquirir paulatinamente mas ETFs globales, a
precios muy favorables y, con un horizonte de largo plazo por delante, esta pequefia
porcién internacional se podria convertir en un motor de crecimiento y cobertura
cambiaria. Por otra parte, el componente de renta fija se podra beneficiar en el
mediano plazo, si las tasas locales se mantienen elevadas para competir con el
exterior, permitiendo reinvertir los vencimientos, cupones y nuevos recursos en
instrumentos con mayor rentabilidad.

Para enfrentar este entorno de incertidumbre, se recomienda una estrategia
defensiva, enfocada en:

e Priorizar en inversiones en empresas que comercializan bienes esenciales
cuyas demandas no caen drasticamente como consumo basico (alimentos,
bebidas y productos de higiene), salud y farmacéuticas (medicamentos y
servicios médicos y servicios publicos (utilities).

e Incrementar posiciones en renta fija con grado de inversién (bonos soberanos
de alta calidad o deuda corporativa de corto plazo de empresas con balances
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financieros robustos, que aseguran un flujo de ingresos predecible mientras la
tormenta pasa.

e Enfocarse en dividendos sostenibles, empresas que han aumentado sus
dividendos de forma consecutiva en el tiempo y que pueden brindar un colchon
de flujo de caja real aun cuando las acciones no se valoricen.

A nivel de variables nacionales

Se recomienda el monitoreo continuo de las variables economicas y
financieras de la coyuntura nacional por los efectos que cada una tiene
sobre el FIPPJ.

Ronald Chaves Marin
Miembro Externo del Comité de Riesgos
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