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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, 

quedando debidamente constituida, conformada y habilitada para el ejercicio de sus 

competencias legales al amparo de la Ley Orgánica del Poder Judicial.  

Debido a la participación en el mercado financiero local e internacional, este informe facilita 

la información de los riesgos financieros asociados a la cartera de inversiones del Fondo 

de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ) y se fundamentan en las sanas 

prácticas de gestión de riesgos, necesarias para minimizar el impacto en el portafolio de 

inversiones del FJPPJ y fortalecer la toma de decisiones de los Comités técnicos y del 

Órgano de Dirección.  

En atención a las actividades significativas establecidas por la Superintendencia de 

Pensiones en el Marco de Supervisión y Evaluación de Riesgos, el Proceso de Riesgos 

enfoca este informe en el control y supervisión de los lineamientos estipulados para la 

administración de los recursos económicos del Fondo mediante la gestión de las 

inversiones.  

En este informe se analizan las variables macroeconómicas que inciden en el portafolio 

de inversiones, la composición de la cartera de inversiones, resultados de los indicadores 

financieros establecidos en la Declaración de Apetito al Riesgo así como un apartado final 

de conclusiones y recomendaciones.  
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• Límites de riesgos  

Mediante sesión ordinaria N.° 144 del Comité de Riesgos, de fecha 23 de junio de 2025, 

se aprobaron los límites de apetito, tolerancia y capacidad correspondientes a los 

siguientes riesgos que se consideran en la Declaración de Apetito de Riesgo: 

Tabla N° 1 
Límites de Riesgos FJPPJ

 
                         Fuente: Proceso de Riesgos. 

Así mismo, se muestran los límites determinados para los emisores del sector privado: 

Tabla N.° 2 
Límites emitidos para emisores del sector privado 

Límites por sector según calificación de los emisores bancarios 

Valores emitidos por el sector privado100% 

Límites por escala de calificación 

Escala de calificación Porcentaje máximo 

AAA 100% 

AA 70% 

A 45% 
Fuente: Proceso de Riesgos. 
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• Clasificación de indicadores según modelo de negocio 

En vista de que la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), consideró razonable y 

pertinente clasificar los activos financieros adoptando la Norma Internacional de 

Información Financiera (NIIF 9), a partir de febrero 2020 se optó por calcular los 

indicadores de riesgos financieros de acuerdo con la siguiente tabla. 

 
Tabla N.° 3 

Clasificación de indicadores financieros 
de acuerdo con el modelo de negocio 

Fuente: Proceso de Riesgos. 

Es importante mencionar que, en la sesión ordinaria N.° 76, las personas integrantes del 

Comité de Riesgos aprobaron el contenido de la Propuesta de Cálculo de Indicadores 

Financieros del Portafolio de Inversiones del FJPPJ según el Modelo de Negocio.  
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Mercado local 

El tipo de cambio en Costa Rica mantuvo una tendencia a la baja, ubicándose alrededor 
de ¢465 por dólar, impulsado por un exceso de oferta de divisas en el mercado. Factores 
como mayores exportaciones, inversión extranjera directa, turismo y eventos 
extraordinarios de ingreso de dólares han presionado la apreciación del colón. El Banco 
Central ha intervenido mediante compras de divisas para evitar caídas más pronunciadas, 
estimándose que este efecto podría persistir en el corto plazo. 
 
El sistema financiero costarricense presenta adecuados niveles de solvencia y liquidez, 
según el Banco Central. Las pruebas de estrés evidencian capacidad para absorber 
choques adversos en el corto plazo. Sin embargo, se identifican riesgos asociados al 
crecimiento del crédito en segmentos de consumo, el sobreendeudamiento y la estructura 
de financiamiento de corto plazo. Adicionalmente, se observa una desaceleración en el 
crecimiento del crédito, especialmente en moneda extranjera. 
 
Las operadoras de pensiones aclararon que no existen pérdidas reales en los fondos del 
ROP, sino minusvalías temporales derivadas de la volatilidad de los mercados y la 
apreciación del colón. La reducción del tipo de cambio ha afectado la valoración en 
colones de las inversiones en dólares, mientras que la incertidumbre internacional ha 
impactado los precios de los activos financieros. A pesar de estas fluctuaciones, los 

rendimientos de largo plazo del sistema se mantienen 
sólidos, respaldando la estabilidad del régimen. 
 
El Banco de Costa Rica enfrentó impactos 
financieros relevantes asociados a la gestión de 
BCR SAFI, particularmente por la compra del 

Parque Empresarial del Pacífico con presunto 
sobreprecio. La entidad debió destinar 
aproximadamente ₡29 mil millones para 

respaldar el fondo y cumplir con disposiciones 
regulatorias. Investigaciones señalan 
inconsistencias en avalúos y posibles 
irregularidades, lo que ha derivado en pérdidas 
significativas y procesos judiciales en curso, 

evidenciando riesgos de gobernanza y gestión 
en el sector financiero público. 
 

Inflación:
-2.09

Tipo de 
cambio:
464.94 

Tasa de 
política 

monetaria:
3.25 

Tasa básica 
pasiva:

3.65 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del 
BCCR. 
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• Mercado internacional  

Los mercados accionarios internacionales mostraron un comportamiento altamente volátil 
durante la semana, condicionado principalmente por factores geopolíticos. Inicialmente se 
registraron caídas relevantes en los principales índices estadounidenses (Nasdaq, S&P 
500), reflejando una mayor aversión al riesgo ante el conflicto en Medio Oriente. No 
obstante, hacia el cierre del periodo se observó un fuerte repunte tras el anuncio de un 
alto al fuego temporal entre Estados Unidos e Irán, lo que impulsó ganancias significativas 
(alrededor de 2,5%–3%) y una recuperación del apetito por riesgo. Este comportamiento 
evidencia la alta sensibilidad de los mercados a eventos geopolíticos y expectativas de 
estabilidad. 
  
El entorno de incertidumbre internacional incentivó una mayor demanda por activos 
refugio, particularmente bonos del Tesoro estadounidense, en las fases iniciales del 
conflicto, presionando sus rendimientos a la baja. Sin embargo, el posterior alivio 
geopolítico moderó esta tendencia, generando ajustes en las expectativas de tasas de 
interés y reduciendo parcialmente la demanda por estos instrumentos. En este contexto, 
el mercado continúa incorporando probabilidades de recortes de tasas por parte de la 
Reserva Federal, en función de la evolución del riesgo global. 
  
Los precios del crudo presentaron una marcada volatilidad, directamente asociada al 
conflicto en Medio Oriente y a la relevancia estratégica del estrecho de Ormuz. Durante la 
escalada del conflicto, los precios se incrementaron significativamente; sin embargo, tras 
el anuncio de la tregua, se registró una caída abrupta (superior al 13%–16%), reflejando 
expectativas de normalización en la oferta global. Este comportamiento evidencia la alta 
elasticidad del mercado energético frente a disrupciones geopolíticas. 
 

Indicadores mercado internacional 

 
Fuente: Bloomberg/Investing.com 

 

 

Bonos del 
tesoro 2 

años:

3.79

Bonos del 
tesoro 10 

años:
4.31

Índice 
VIX:

25.25

Inflación 
USA:

3.3

Tasas 
Fed:

3.50-3.75
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• Distribución del portafolio 

Al cierre de mes el portafolio de inversiones presenta un valor facial correspondiente a la 

suma de ₡859,209,401,146.24, representa un aumento con respecto al mes anterior de 

₡3,089,791,789.68, sus principales movimientos obedecen a compras realizadas por 

₡9,908,020,117.42 y vencimientos de ₡4,338,699,223.96.  

 

Gráfico N.° 1 

Valor facial portafolio de inversiones  

 
 

Gráfico N.° 2 

Composición del portafolio de Inversiones  

 
 

PORTAFOLIO VALOR FACIAL VALOR DE MERCADO
Cartera de Inversiones ₡841,839,532,647.02

Cuenta Corriente colones ₡13,519,598,635.00

Cuenta Corriente dólares ₡3,850,269,864.22
Total ₡859,209,401,146.24 ₡873,424,887,293.37

₡873,424,887,293.37
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A continuación, se muestra la composición del portafolio según moneda, plazo, tipo de 

mercado y modelo de negocio.  

 
Gráfico N.° 3 

Composición por moneda  

 

 
Gráfico N.° 4 

Composición por plazo  

 
 

 

Gráfico N.° 5 
Composición por tipo de mercado  

 
 
 
 
 

Gráfico N.° 6 
Composición por modelo de negocio 
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• Inversiones en mercados internacionales 

La parte del portafolio en mercados internacionales se encuentra distribuida en renta fija 

con 28.88% correspondiente al Fondo Mutuo de PIMCO y el 71.12% se encuentra 

representado por ETF’s. 

 
Gráfico N.° 7 

Composición por tipo de activo 
 

 

 
Gráfico N.° 8 

Composición por emisor, 
 mercado internacional 

 
 

 

 

A continuación, se presentan los resultados obtenidos para los diferentes indicadores de 

riesgos financieros. 

 

RIESGOS FINANCIEROS 

1. Riesgo de precio 

1.1 VaR histórico: existe 1.14% de probabilidad de que la porción del portafolio de 

inversiones clasificada como valor razonable con cambios en otro resultado integral y 

cambios en resultados tenga una pérdida de hasta ₡6,493,353,126.56 dado un horizonte 

de tiempo de 21 días con un nivel de confianza del 95,20%. 
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Nivel de riesgo:  Apetito  

Gráfico N.° 9 

VaR Histórico Regulatorio 

 

 

1.2 VaR paramétrico: la pérdida potencial por variaciones en los factores de riesgo es de 

hasta el 1.77% 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 ¢8,573,736,497.21. 

 

Nivel de riesgo:  Apetito  

Gráfico N.° 10 

VaR Paramétrico 
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2. Riesgo cambiario 

Con un nivel de confianza de un 99%, se pueden obtener pérdidas de hasta 0.6403% del 

valor de la cartera, como resultado de las variaciones en los tipos de cambio de dólares; 

por consiguiente, ¢1,105,687,243.58.  

 

3. Riesgo de tasa de interés  

3.1 Duración Macaulay: al cierre del mes, el portafolio de inversiones del FJPPJ presenta 

una duración de 4.25 años. Al comparar el resultado con respecto al mes anterior, se 

muestra un aumento producto de la composición de la cartera de inversiones, de acuerdo 

con la estrategia de la Unidad de Gestión de Portafolios, la cual considera las condiciones 

del mercado.  
 

Nivel de riesgo:  Apetito  

Gráfico N.° 11 

Duración Macaulay 

 

 

3.1  Duración modificada:  

El portafolio de inversiones al cierre de mes presenta una duración modificada de 2.41%, 

lo cual significa que ese es el porcentaje de aumento o reducción del valor del portafolio 

clasificado como valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en 

resultados si las tasas de interés disminuyen o aumentan un punto.  
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Nivel de riesgo:  Apetito  

 

Gráfico N.° 12 

Duración modificada 

 
 

 

4. Riesgo de crédito 

Existe una probabilidad de pérdida de hasta el 2.25% del portafolio de inversiones dada 

una cesación o impago de los emisores. 

Nivel de riesgo:  Apetito  

Gráfico N.° 13 

Coeficiente de riesgo de crédito 
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Calificación de Riesgos emisores 

La siguiente figura muestra los emisores del portafolio de inversiones del FJPPJ y su 

respectiva calificación según la Calificadora de Riesgos. 

 

              
 

 

5. Riesgo de concentración  

A continuación, se muestran los resultados de riesgo de concentración del portafolio de 

inversiones por emisor, instrumento, moneda y plazo obtenidos mediante la aplicación del 

índice de Herfindahl – Hirschman (HH). Para efectos de la concentración por emisor se 

obtiene un resultado de 47.25%, para el cual la mayor participación se encuentra 

representada por las inversiones realizadas en Gobierno.  
 

Nivel de riesgo:  Apetito  

 

 

 

 

 

 

 

AAA
BAC

DAVIVIENDA

BANCO DE COSTA RICA

BANCO NACIONAL

AA
Banco Improsa

Banco Popular y de Desarrollo Comunal

Banco Promérica

Banco BCT

Coopeguanacaste

Instituto Costarricense de Electricidad

Mutual Alajuela

Mutual Cartago
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Gráfico N.° 14 

Concentración por emisor

 
 

Por su parte, para la concentración por instrumento, plazo y moneda no se establecen 

niveles de riesgo, dado que dependen de la estrategia de inversiones; respectivamente, 

se resalta una mayor participación de las inversiones en títulos de propiedad, largo plazo 

y colones.  

 

 

6. Riesgo de liquidez  

6.1 Liquidez de mercado: el resultado de este indicador permite observar el efecto que 

puede presentarse en el portafolio de inversiones por la venta de una posición a 

descuentos inusuales. En caso de liquidar operaciones de manera anticipada se podrían 

presentar pérdidas de hasta el 2.80% del portafolio de inversiones clasificado como valor 

razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en resultados, esta pérdida 

representaría hasta ¢13,578,251,398.45. 
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Nivel de riesgo:  Apetito  

Gráfico N.° 15 

Riesgo de liquidez 

 

6.2 Indicador de cobertura de liquidez:  

Los fondos de activos líquidos de calidad cubren en 4.06 veces la diferencia entre las 

salidas (pago de planillas y la CCSS) y los ingresos de recursos constituidos por los 

aportes. 

 

Nivel de riesgo:  Tolerancia  

Gráfico N.° 16 

Indicador de cobertura de liquidez 
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CUMPLIMIENTO DE LÍMITES DE ACUERDO CON EL REGLAMENTO DE GESTIÓN 

DE ACTIVOS (RGA) DE LA SUPEN 

Conforme se establece en el Reglamento de Gestión de Activos, a continuación, se refleja 

el comportamiento de los límites por artículo, así como los límites prudenciales 

establecidos para la gestión de las inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones 

del Poder Judicial.  

Artículo 67 

 

 

Artículo 68 

 

 

Artículo 67. Límites generales
Criterio Límite Normativo Actual Diferencia Límite Prudencial Actual Diferencia

a. En valores emitidos por el Sector Público local hasta el 60%. 
El Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 
6 del acta de la sesión 1782-2023, celebrada el 30 de enero del 2023 
acordó el ajuste de este porcentaje, el cual debe alcanzarse conforme lo 
establecido en el Transitorio VII del RGA, 31/01/2026 porcentaje máximo 
de 77%. Publicado en la Gaceta N°22 del 07/02/2023. 77.00% 71.71% 5.29% 77.00% 71.71% 5.29%
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 ampliación del límite cumple con lo 
establecido en el artículo 62 de la Ley de Protección al Trabajador. 25.00% 11.17% 13.83% 15.00% 11.17% 3.83%
c. En valores emitidos por un mismo grupo o conglomerado financiero 
local, 
o en el ámbito internacional en un mismo emisor, sus subsidiarias y 
filiales.
Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 2.31% 7.69% 9.00% 2.31% 6.69%
Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00% 0.76% 9.24% 9.00% 0.76% 8.24%
Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal y 
Subsidiarias 10.00% 0.66% 9.34% 9.00% 0.66% 8.34%
Conglomerado Financiero Grupo Mutual Alajuela – La Vivienda de Ahorro 
y Préstamo y Subsidiarias 10.00% 1.24% 8.76% 6.03% 1.24% 4.79%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00% 1.80% 8.20% 9.00% 1.80% 7.20%
Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00% 0.00% 10.00% 9.00% 0.00% 9.00%
Grupo Financiero Davivienda 10.00% 0.72% 9.28% 8.50% 0.72% 7.78%
Grupo Financiero Improsa 10.00% 1.98% 8.02% 4.17% 1.98% 2.19%
Grupo Financiero Lafise 10.00% 0.00% 10.00% 2.64% 0.00% 2.64%
Grupo Prival 10.00% 0.75% 9.25% 2.51% 0.75% 1.76%
Grupo Financiero BCT S.A. 10.00% 0.22% 9.78% 4.05% 0.22% 3.83%
d. Cualquier otro límite establecido en leyes que rigen la materia 
aplicable a los fondos de pensión, 
los de capitalización laboral y ahorro voluntario. 0.00% 0.00%
e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones. 10% 0.00% 10.00% 10.00% 0.00% 10.00%

Artículo 68. Límites por tipo de instrumento FINivel II

Criterio Límite Normativo Actual Diferencia Límite Prudencial Actual Diferencia

a. Títulos de deuda:

i.Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individual 10% 0.00% 10.00% 10.00% 0.00% 10.00%
ii. Hasta un 5% En cada uno de los siguientes instrumentos: reportos, 
préstamo de valores, notas estructuradas con capital protegido y en 
deuda estandarizada nivel III. 5% 0.00% 5.00% 5.00% 0.00% 5.00%
b. Títulos representativos de propiedad: 0.00%

i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel I, excepto  en  fondos  y  
vehículos  de  inversión financieros locales donde se podrá invertir hasta 
un 5%. 25% 11.17% 13.83% 10.00% 11.17% -1.17%

ii. Hasta un 15% en instrumentos de nivel II. 15% 3.80% 11.20% 10.00% 3.80% 6.20%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel III. 5% 0.00% 5.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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Artículo 69 

 

 

Artículo 70 

 

 

RIESGOS NO FINANCIEROS 

 

1. Indicador de proyectos: se destaca el proyecto de implementación del “Marco de 

Gobierno y Gestión de Tecnología de Información de la JUNAFO” vinculado con el eje 

estratégico tecnológico consignado en dicho plan. Como seguimiento de su avance, se 

utiliza como indicador el “porcentaje de cumplimiento de Tecnología de Información”, el  

Artículo 69. Límites por emisor
Emisor Límite Normativo Actual Diferencia Límite Prudencial Actual DiferenciaLos fondos deben cumplir con un límite máximo de inversión 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 países que cuenten 
BCCR N.A 1.17% - N.A 1.17% -
BCIE 10% 1.37% 8.63% 9.50% 1.37% 8.13%
BCR 10% 1.30% 8.70% 9.00% 1.30% 7.70%
BCRSF 10% 1.01% 8.99% 1.40% 1.01% 0.39%
BCT 10% 0.22% 9.78% 4.05% 0.22% 3.83%
BDAVI 10% 0.72% 9.28% 8.50% 0.72% 7.78%
BIMPR 10% 1.09% 8.91% 2.95% 1.09% 1.86%
BLAFI 10% 0.00% 10.00% 2.64% 0.00% 2.64%
BLROC 10% 0.49% 9.51% 7.50% 0.49% 7.01%
BNCR 10% 0.58% 9.42% 9.00% 0.58% 8.42%
BNSFI 10% 0.19% 9.81% 0.50% 0.19% 0.31%
BPDC 10% 1.54% 8.46% 9.00% 1.54% 7.46%
BPROM 10% 1.70% 8.30% 6.86% 1.70% 5.16%
BSJ 10% 1.80% 8.20% 9.00% 1.80% 7.20%
CAFO 10% 0.77% 9.23% 9.00% 0.77% 8.23%
COOPG 10% 0.41% 9.59% 9.00% 0.41% 8.59%
FGSFI 10% 0.89% 9.11% 1.22% 0.89% 0.33%
G N.A 65.48% - N.A 65.48% -
ICE 10% 1.64% 8.36% 8.50% 1.64% 6.86%
MADAP 10% 1.24% 8.76% 6.03% 1.24% 4.79%
MUCAP 10% 0.00% 10.00% 3.00% 0.00% 3.00%
MULTI 10% 0.88% 9.12% 1.32% 0.88% 0.44%
PIMTR 10% 3.23% 6.77% 8.50% 3.23% 5.27%
PRSFI 10% 0.75% 9.25% 1.15% 0.75% 0.40%
INVPS 10% 0.50% 9.50% 9.00% 0.50% 8.50%
SCOTI 10% 0.00% 10.00% 9.00% 0.00% 9.00%
SPDR 10% 5.41% 4.59% 9.00% 5.41% 3.59%
TVANG 10% 1.55% 8.45% 8.50% 1.55% 6.95%
VISTA 10% 0.08% 9.92% 0.35% 0.08% 0.27%

Artículo 70. Límites por emisor
Emisor Límite Normativo Actual Diferencia Límite Prudencial Actual Diferencia

-1.77%1.77%

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.
Si producto de las labores de supervisión, se determina que en el 
proceso de autorización mencionado en el párrafo anterior, no se 
cumplió con aspectos requeridos en los principios del gobierno de las 
inversiones establecidos en este Reglamento, la Superintendencia de 
Pensiones puede requerir a la entidad no incrementar sus posiciones en 

0% 1.77% -1.77% 0.00%
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cual es calculado por parte de la Unidad de Tecnología de Información de la JUNAFO y 

presenta un resultado de 75%. 

Nivel de riesgo:  Apetito 

 

Gráfico N.° 17 

Indicador de proyectos 
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Al cierre de mes el portafolio de inversiones 
del FJPPJ posee un valor facial de 
₡859,209,401,146.24, presenta un aumento 

de ₡46,583,217,918.37 con respecto al año 
anterior y de ₡3,089,791,789.68. 
 

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. 

Se mantiene saldo disponible en cuenta 
corriente por ₡17,369,868,499.22, 

representa el 2.02% del portafolio. 
 

Dar especial atención al comportamiento de la 
inflación y su efecto en las expectativas de 

rendimientos futuros para el FJPPJ.  

 
Los resultados de los indicadores de riesgo 
de precios:  

 
VaR Histórico regulatorio se encuentra en 1.1397% 
dentro del límite de apetito (3.00%).  
 
VaR Paramétrico se encuentra en 1.77 % dentro 
del límite de apetito (3.00%). 
 

 
Brindar seguimiento constante al tema de la 
liquidez y los recursos disponibles en cuenta 

corriente con el fin de evitar los excesos de liquidez y 
optimizar los rendimientos del Fondo. 
 

El resultado del indicador de coeficiente de 
crédito, duración modificada, duración 

Macaulay, concentración por emisor y liquidez se 
encuentran dentro del rango de apetito establecido. 

Monitorear los cambios políticos y económicos en 
los mercados internacionales y su incidencia en el 

rendimiento del Fondo. 
 

 
 

Debido a la baja en el tipo de cambio no se 

considera conveniente realizar ventas anticipadas 

de las inversiones o colonizar posiciones, con el fin de no 

materializar pérdidas cambiarias.  
 

Mantener un monitoreo constante de los mercados 
internacionales, considerando la volatilidad 

derivada de factores geopolíticos, con el fin de anticipar 
impactos sobre el portafolio de inversiones. 

 
 

 

 

Licda. Jenny Guillén Guardado                               MBA. José Andrés Lizano Vargas           

   Gestora de Riesgos                                       Jefe Proceso de Riesgos 
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