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INFORME DE INDIGADORES DE RIESGO

ABRIL DE 2015

Analizados los indicadores de riesgos y límites de tolerancia aprobados mediante
oficio 7623-DE-2013, de fecha 2 de setiembre de 2013 y oficio 13267-DE-2014 del
19 de diciembre 2014, nos permitimos indicarque los mismos se mantienen dentro
los rangos establecidos al cierre del mes de abril 2015.

En lo que respecta a la cartera total de inversiones del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones, esta presenta un incremento de 0.28o/o, lo que evidencia un menor
crecimiento respecto al mes anterior que fue de 0.90%.

Por las condiciones del mercado bursátil nacional, y conforme los análisis
respectivos, durante el mes de abril se ha optado por la colocación en posiciones no
valoradas, las cuales se presentan como las mejores opciones en lo que a

rendimiento se refiere. Lo anterior, en pro del bienestar de los intereses del Fondo
de Jubilaciones y Pensiones, y en apego a lo aprobado en la Política de inversiones
vigente; lo que generó una disminución en la porción valorada de 0.12o/o, respecto al
mes anterior, situación que incrementa el riesgo de liquidez.

Al cierre de abril 2015, se muestra una leve recuperación en lo correspondiente al

tipo de cambio en dólares y valor en colones en UDES.
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1. R¡ESGOS DE MERCADO

1.1 Riesgo de precio de portafolio vatorado (VeR)

Es la probabilidad de sufrir pérdidas por exposición del portafolio a la variación de precios
en los mercados de los instrumentos que lo componen.

Es cuantificado por el indicador de Valor en Riesgo (VeR), que es la máxima pérdida
probable por exposición a la variación de precios en los mercados del portafolio valorado,
para un nivel de confianza de 99% y un horizonte de tiempo de un día, desagregado por
moneda. Se presenta, analítico, gráfico con tendencias y cumplimiento de límites.

Cuadro 1

Histórico indicadores de Riesgo de Precio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Gráfico 1

Histórico indicadores de Riesgo de Precio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Fuente: Elaboración prápia Área de Riesgos Financ¡eros

Cuadro 2

LIMlTE AJUSTABLE DE TOLERANCIA
lndicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015

c r5.- Í:::'" t
I-t| c r.q, 
I

E c:sq= I§ c :.rq; I

;= c rSq. ic !E% I
c .,Ee- I

I

,.ar-*

Historko de ind¡cadores de Riesgos

o12va| 01?qbj o:27a1!

Fuente: Elaborac¡ón propia Área de Riesgos Financieros
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1.1.1 Conclusiones

El VeR para los instrumentos Udes y dólares que forman parle de la cartera valorada del
FJPPJ se muestra una tendencia hacia la baja desde el mes deABR|L de2014 debido a la
relativamente baja volatilidad de los precios; no así para la porción en colones, que al cierre
de ABRIL 2015, muestra regular estabilidad debido al incremento en esa porción de la
cartera. No obstante, los valores VAR al cierre de ABRIL 2015 se encuentran dentro de los
rangos de tolerancia establecidos.

1.1.2 Recomendaciones

Se recomienda mantener la actual estrategia de colocación de recursos en tanto permite
controlar el riesgo de precio.

1.2 Riesgo de tasa de poftafolio
Es la probabilidad de sufrirse perdidas en el precio de
portafolio derivadas de una variación en las tasas
mercados.

los instrumentos que componen el

de interés prevalecientes en los

Es cuantificado por el indicador de duración de Macauley y Duración Modificada, que revela
el promedio de las maduraciones de los instrumentos que conforman el portafolio,
ponderado por su valor actual, según monedas. La Duración Modificada expresa el
porcentaje de variación del precio de un instrumento que se espera ocurra ante un cambio
de 1% en el valor de las tasas de interés del mercado. Se presenta cuadro analítico,
gráficos con tendencias y cumplimiento de límites.

Cuadro 3

Histórico indicadores de Riesgo Tasa y Tipo de Cambio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

I
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Gráfico 2
Histórico indicadores de Riesgo Tasa y Tipo de Cambio

ABRIL 2014 a ABRTL 2015
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Fuente: ElaboraclOn propia Área de Riesgos Financieros

Cuadro 4

LIM¡TE AJUSTABLE DE TOLERANCIA
lndicadores de R¡esgo Febrero 2014 Marzo ?015

AI 30 DE ABRIL 2015
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Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros

1.2.1 Conclusiones

El riesgo de tasa de las distintas monedas en que esta denominado el portafolio del FJPPJ
presenta tendencias del indicador que muestran estabilidad, esto es que en los últimos 12
meses no se han registrado variaciones sign¡ficativas en la.exposición a dicho riesgo.
Todos los indicadores se encuentran dentro de los rangos de tolerancia establecidos.

1.2.2 Recomendaciones
,J

Se recomienda mantener la estrateg¡a de colocación de recursos aprobada en ses¡ón del
06 de abril 2015, en tanto permite controlar el r¡esgo de tasa.

"Respecfo a plazos en colones, transar /as sumas dinerarias en esa moneda del
FJPPJ, disponibles para inverfir, realizando para cada colocación el análisis
financiero que corresponda; a excepción de las necesidades de ftujo de fondos det FrJppJ
gue se requieran para el pago de asignaciones, dentro det plazo de 3 a 10 años".
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2. RIESGO DE CREDTTO

2.1 Ríesgo de lncumplimiento
Es la probabilidad de sufrir pérdidas por incumplimiento de emisores. Se mide por la
calificación del riesgo soberano de Costa Rica, el cual se ubica en la categoría BB,1 según
S&P. Esta calificación del riesgo de crédito es aceptable para el apetito de riesgo adoptado
por la administración del FJPPJ en tanto cumple con las políticas de inversión aprobadas
por la Corte que requiere de la realización de inversiones exclusivamente en instrumentos
soberanos de Costa Rica.

2.2 Ríesgo de concentración
Es la posibilidad de sufrir pérdidas derivadas de una escasa divérsificación det portafolio.
Esta medido por el indice de Herfindalh-Hirschman (HH), definido como la sumatoria del
cuadrado de las participaciones porcentuales de los saldos de las diferentes urstrumentos
en el total del portafolio. Se determina la concentración de monedas, de maduraciones,
instrumentos y de emisores. Se presenta cuadro analítico, gráfico con tendencia y
cumplimiento de límites.

Cuadro 5
Histórico indicadores de Riesgo Concentración

(índice de Herfindalh-Hirschman HH)
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Gráfico 3
Histórico indicadores de Riesgo Concentración

ABRIL 2014 a ABRTL 2015
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Cuadro 6

L¡MITE AJUSTABLE DE TOLERANC¡A
lndicadores de Riesgo Febrero 2014 Ma,7¿o 2015

H¡storico de ind¡cadores de Riesgos

Fuente: Elaborac¡ón propia Área de Riesgos Financieros

2.3 Conclusiones
La tendencia del valor del indicador de riesgo de concentración (HH) por moneda, maduración
e instrumento, se mantiene estable en el periodo.
Respecto al valor de concentración por emisor, se
2014, en razón de las colocaciones realizadas en
tasas que ofrecen.

2.4 Recomendaciones

se recomienda mantener la actual estrategia de colocación de
controlar el riesgo de concentración.

recursos en. tanto permite
l
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3. RIESGO DE LIQUIDEZ

Es la probabilidad de que los flujos por activos disponibles no fueran suficientes para
satisfacer requerimientos de corto plazo o pasivos volátiles.

El riesgo de liquidez está medido por:

a) El monto de la posición valorada del portafolio sobre el total del portafolio (en términos
de valores faciales), la que debe ser mayor o igual 30% del total del portafolio, según lo
aprobado en oficio No. 7623-DE-2013, de la Dirección Ejecutiva.

Cuadro 7
Histórico indicadores de Riesgo Liquidez

ABRIL 2014 a ABRIL 2015

Fuente Elaboración propia Área de Riesgos Financieros

Gráfico 4
Histórico indicadores de Riesgo Liquidez

ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Cuadro 8

LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA
lnd¡cadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo?015

AI 30 DE ABRIL 20,I5
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3.1 Conclusiones

El riesgo de liquidez, cuantificado por el saldo de las posiciones valoradas muóstra una
tendencia estable del indicador particularmente desde diciembre 2013, no obstante la
disminución que se evidencia y que está generando tendencia a la baja, se debe
principalmente a las adquisiciones durante el mes de abril en posic¡ones no valoradas, en
razÓn de las tasas obtenidas. Esta situación provoca que el riesgo de liquidez aumente.

3.2 Recomendaciones

Tomado como referencia el indicador de valorac¡ón se recom¡enda valorar una distribución
adecuada de la colocación de recursos en tanto permite acrecentar la porción valorada del
portafolio y consecuentemente con la disminución del riesgo.

4. RIESGO RENTABIL¡DAD

4.1 Rendimiento Ajustado por Riesgo:

Es la posibilidad de que los rendimientos obtenidos no compensen los riesgos asumidos.
Esta medido por el Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR), que ind¡ca el rendimiento que

se obtiene porcada 100 unidades de riesgo de precio asum¡do en las posiciones valoradas.

El RAR se determina como el cociente entre el rendimiento diario de las itsiciones
valoradas según monedas y eIVAR de precios de cada una de esas posiciones.
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Cuadro 9
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad

(rendimiento ajustado por riesgo - RAR)
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros

Gráfico 5
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad

(rendimiento ajustado por riesgo - RAR)
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Fuenter Elaborac¡ón propia Área de Riesgos Financieros

Cuadro 10
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4.2 Conclusiones

El riesgo de rentabilidad cuantificado por el indicador RAR (rendimiento ajustado por riesgo)
muestra una tendencia a la baja en Udes y dólares, y se mantiene estable en colones
logrando un incremento del riesgo de liquidez, no obstante se mantiene dentro de los
límites de riesgo establecidos.

4.3 Recomendaciones

Se recomienda mantener la actual estrategia de colocación, ya que tomando como
referencia el indicador de valoración, se logra obtener rendimientos crecientes por unidad
de riesgo de precio.

Cuadro 1l
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad ,

(rendimiento anual - vector)
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

R}E§AO OE REfffA§}UDAD

Gráfico 6
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad

ABRIL 2014 a ABRIL 2015
RIESGO Dts RENTAB]LIDAD

Fuente: Elaboración propia Area de Riesgos Financieros

Cuadro 12

LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA
lndicadores de Rjesgo Febrero 2014 Marzo 2015

2. Aplicación de límites de tolerancia.

MINIMO MAXIfulO Promedio Desviac¡ón
Desviacion

Esl¿¡dar

3 dmr

i iffits Ausl¿ble
de foleranria

iLAfi

Promedm

¡,riEl'i0S 3 Limite Minimo de

Tolerancia {LMT)

7.68% 8.05% 7.82v; 0.12i1" U 5 /'ti 7.450,t Cumole 7.68% iCumple Cumole
1 610; 0.070/o 0 200/, Curn§le 2.4$tú CumDle Cumple

4 39Y¡ E r?01- v. Jc70 3 979i Cumple 4 39_+i Cumple Cumole
Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros

C:\USETS\OMONIETO\DCSKtOP\PERIODO 2015\ABRIL 2015\INFORME DE IJNIDAD ABRIL 2015\INFORME UNIDAD DE RIESGOS ABRIL 2015.2,dOC

25/05/20 I 5 09 : 39 : t 7 o. m

31{5.14 31 -03.1 5

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros
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5. RIESGO CAMBIO PORTAFOLIO

de Riesgos Financieros

Cuantificado por el indicador de VaR Cambiario, que es la máxima pérdida probable por
exposición a la variación del tipo de cambio en el mercado sobre la posición en moneda
extranjera del portafolio, para un nivel de confianza de gg% y un horizonte de tiempo de un
día.

Cuadro f 3
Histórico indicadores de Riesgo Cambio Portafolio

INDICE
DE CAMEIO I

{PEROIDA
ESPERADA f PT, EN
T+20
INDICE OE

DE CAMBIO II

Grático7
Histórico indicadores de Riesgo Cambio Portafolio

ABRIL 2014 a ABRIL 2015

, [ :-: :--.? H,? s-tE.': X**§ § F T--*: :.". lA

ABRIL 2014 a ABRIL 2015

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos F¡nancieros

3t{§.'t5

q cúe",

" .ri ,i clii 
_ 

"s._ "

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros

Cuadro 14

LIM¡TE AJUSTABLE DE TOLERANCIA
rndicadorés de R¡e:r:I:l::.?;T' 

'ano 
2015

:ión de lím¡tes de toierancia.
Amtlisis datos hstéricG

2l
Coñdicionl I Coñdicion2 lCoñdición1y

d" Cambio dü Por{.Hi,o

MINIMO [.tAxtMo Promédlo fesvlaclór
Des*acldn
EsaMd

Lme Ausbble
de folsañcia

{LAfl

1rnÉdiüMAE
3i!

ir',i
Litrhshlaxlmi{+
Tol3ranc¡a (LMti

romplim¡entr
dá la§ 2

coñdicionsg
,

0.040¿ o.77Db o.7?14 0.56% o.87r/§ Cunt*e 3.00% cufüp4 Cumple

10 27ak 1 1 0.,'Á 10 560¿ o.?3?ü 11.240¿ Cuml¡tr :0.00%
¡t,
bumpri Cumple

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros

C:\LJSETs\omanteTo\DesKtop\PERIODO 201'\ABRIL 2015\INFORME DE UNIDAD ABRIL 2015\INFORME UNIDAD DE RIESGos ABRIL 2015-2.doc.

25/05/2015 09 : 39: 17 o. m

31-0:-,15
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5.1 Conclusíones

El VAR-FX presenta una tendencia estable a partir del mes de abril de 2014 luego de un

periodo de volatilidad derivado del salto cambiario de febrero 2014, el cual es positivo en

tanto reduce la probabilidad de pérdidas.

5.2 Recomendaciones

Se recomienda mantener la actual política de riesgo cambiario en tanto permite el control

del mismo.
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