Macroproceso Financiero Contable

Gestién y Desarrollo de la Calidad — Area de Riesgos Financieros

INFORME DE INDICADORES DE RIESGO
ABRIL DE 2015

Analizados los indicadores de riesgos y limites 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 indicar que 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 0.28%, lo que evidencia un menor
crecimiento respecto al mes anterior que fue de 0.90%.

Por las condiciones del mercado bursatil nacional, y conforme los analisis
respectivos, durante el mes de abril se ha optado por la colocacion 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 Politica de inversiones
vigente; lo que generd una disminucion en la porcion valorada de 0.12%, respecto al
mes anterior, situacién que incrementa el riesgo de liquidez.

Al cierre de abril 2015, se muestra una leve recuperacion en lo correspondiente al
tipo de cambio en délares y valor en colones en UDES.
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1. RIESGOS DE MERCADO

1.1 Riesgo de precio de portafolio valorado (VeR)

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

Es cuantificado por el indicador de Valor en Riesgo (VeR), que es la maxima pérdida
probable por exposicion a la variacion de precios en los mercados del portafolio valorado,
para un nivel de confianza de 99% y un horizonte de tiempo de un dia, desagregado por
moneda. Se presenta, analitico, grafico con tendencias y cumplimiento de limites.

Cuadro 1
Historico indicadores de Riesgo de Precio .
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

: RIESGO DE PRECIO :
T MO0 A(300014]3105-4]30:06:44 310714 310804 30094 10430144 314204 0105280215 310345 [30:0415
Colones | 0.16% | 0.10% | 0.136%] 0.104%] 0.098% 0.093%) 00%%%] 0.081%] 077% 0077%| 0071% 00B0%|  0.078%) 0078
Udes | 041% | 017% | 012% | 0075 0076%) 0047%] D0S2%) 0.0524] 0053%] 0053 0053% 0.008%| 0.026%) 0021%
Dolares | 045% | 042% | 0.119%] 0360 0360%) 0310% 0260%] 0257 0264% 0260%] 0.207%] 0200% 02185 0210%

13
Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos Financieros

==

Grafico 1
Historico indicadores de Riesgo de Precio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

Cuadro 2
LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

indicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015
At 30 DE ABRIL 2015
2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2)

Andlisis datos histéricos C icion 1 [ icien 2 Condicion 1v2
Limite Promedic . i
e " ) : ' ocion| ESAACION | pustavlede | mas3 | Limite Minimo ge | OTRITIento
Historico de indicadores de Riesgos MINIMO | MAXIMO | Promedic | Desviacion Estandar Tolerancia |desviaciones| Tolerancia (LMT) Co{lz‘caz:es
3 desv (LAT) )
' o _ RIESGO DE PRECIO N ”
i . 31-03415 | 30-04-15 . ¥AaRan Lo ¢ s g
Colones T 0.078% 0.078%| | 0O0T% | 0.14% 0.09% 0.02% 0.05% 0.15% Cumple 1% |4 Cumple Cumple
Udes 0.026%| 0.027% 003% 0.17% 0.07% 06.04% 0.12% 0.19% Cumpie 1 Cumple Cumpte
Délares . 0.245%| 0.213%) | 012% | 042% 0.27% 0.08% 0.23% 061% | Cumple | 1% | 'Clumple | Cumple

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros
Al .
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1.1.1 Conclusiones

El VeR para los instrumentos Udes y dolares que forman parte de la cartera valorada del
FJPPJ se muestra una tendencia hacia la baja desde el mes de ABRIL de 2014 debido a la
relativamente baja volatilidad de los precios; no asi para la porcién en colones, que al cierre
de ABRIL 2015, muestra regular estabilidad debido al incremento en esa porcion 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 colocacién de recursos en tanto permite
controlar el riesgo de precio.

1.2  Riesgo de tasa de portafolio

Es la probabilidad de sufrirse perdidas en el precio de los instrumentos que componen el
portafolio derivadas de una variacion en las tasas de interés prevalecientes en los
mercados.

Es cuantificado por el indicador de duracién de Macauley y Duracién Modificada, que revela
el promedio de las maduraciones de los instrumentos que conforman el portafolio,
ponderado por su valor actual, segun monedas. La Duracion Modificada expresa el
porcentaje de variacion 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 analitico,
graficos con tendencias y cumplimiento de limites.

Cuadro 3
Histdrico indicadores de Riesgo Tasa y Tipo de Cambio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

RIESGO DE TASA Y TRO DE CAMBIO B0 1

-

310544 300644 310744 300844300044 310-14 304114 30244 390045 280245 310545 | 3004415
Colones | 143%| 148% 148% 151% A61% A% AT3% 16%% 167% 155 15%% 161% 169%
Udes A81%| A73% 465 5T 440h| 44%% 43| 420%) 418% M1 398k 3% 3ATh

Dolares | 250% 249% 243 238% QMU 220%| 246% 233% 227% Q1% 208%  210% 2%

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos Financieros

y
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Grafico 2
Historico indicadores de Riesgo Tasa y Tipo de Cambio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos Financieros

Cuadro 4
LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

indicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015
Al 36 DE ABRIL 2015
2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2}

Anaiisis datos histericos Condicion 1
Limite Promedio

Condicion 2 Condicion 1y2

complirniento,

Desviacién ! R - L
Ajustable de mas 3 Limite Minimo de de las 2

Historico de indicadores de Riesgos MINIMO | MAXIMO | Promedio |Desviacién| Estandar Tolerancia |desviaciones| Tolerancia (LMT !
3 desv condiciones

{LAT) .
RIESGO DE TASA Y TIPO DE CAMBIO

30-04-15

Colones TB1%| 1.69%) | 143% | 1.73% .
Udes P 397%| 3.87%! | 3.97% | 4.81% 4.38% 0.28% 0.85% 5.23% Cumple
Doiares L 280%|  2.01%| | 2.08% | 2.50% 232% 0.14% 0.42% 2.74% Cumple

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

Cumpie
Cumple

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 Ultimos 12
meses no se han registrado variaciones significativas en la-exposicién a dicho riesgo.
Todos los indicadores se encuentran dentro de los rangos de tolerancia establecidos.

1.2.2 Recomendaciones

e
“

Se recomienda mantener la estrategia de colocacion de recursos aprobada en sesion del
06 de abril 2015, en tanto permite controlar el riesgo de tasa.

‘Respecto a plazos en colones, transar las sumas dinerarias en esa moneda del
FJPPJ, disponibles para invertir, realizando para cada colocacion el andlisis
financiero que corresponda; a excepcion de Jas necesidades de flujo de fondos del ﬁJPPJ
que se requieran para el pago de asignaciones, dentro del plazo de 3 a 10 afios”.

»
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2. RIESGO DE CREDITO

2.1 Riesgo de Incumplimiento

Es la probabilidad de sufrir pérdidas por incumplimiento de emisores. Se mide por la
calificacion del riesgo soberano de Costa Rica, el cual se ubica en la categoria BB, segun
S&P. Esta calificacion del riesgo de crédito es aceptable para el apetito de riesgo adoptado
por la administracion del FJPPJ en tanto cumple con las politicas de inversién aprobadas
por la Corte que requiere de la realizacién de inversiones exclusivamente en instrumentos
soberanos de Costa Rica.

2.2  Riesgo de concentracion

Es la posibilidad de sufrir pérdidas derivadas de una escasa diversificacion del portafolio.
Esta medido por el indice de Herfindalh-Hirschman (HH), definido como la sumatoria del
cuadrado de Ias participaciones porcentuales de los saldos de las diferentes instrumentos
en el total del portafolio. Se determina la concentracién de monedas, de maduraciones,
instrumentos y de emisores. Se presenta cuadro analitico, grafico con tendencia vy
cumplimiento de limites.
Cuadro 5
Historico indicadores de Riesgo Concentracion
(indice de Herfindalh-Hirschman HH)
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

RIESGO DE CONCENTRACION @ i A;

- 30-04:14] 310514 30-06-14 310714  3108:14 30-09141 311014 30-11.14) 314214 310152802415 $1403.45 130-04-13

Moneda | 40.85% | 40.83%| 41.83% 41.11%] 41.11%) 41.18%) 41.20% 4113% 4113% 41

Maduracion | 27.13% | 27.13%  27.13%| 2981% 24.56% 2463%| 2460%| 2483% 2335%| 2050% 237%  1990% 20.M4%
Instrumento | 24.19% | 24.27% 2435% 24.41%| 28.74%) 25.04%| 24.92%| 25.25%| 24.98% 24.48% 2435%| 2391% 2373%
Emisor | 45.08% | 44490 4485%| 44.66%| 46.99%) 48.38% 49.21%| B0.42%| 49.40%| 49.17%| 4097%| 49.71%| 51.46%

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

2% H.29%  41.35% 41.35%

S&P reatirma califtcacion rating BB v perspectiva estable de Costa Rica. 26 de febrero 2013

A .
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Grafico 3
Historico indicadores de Riesgo Concentracion
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

Fuente Elaboramon propla Area de R|esgos Fmancneros

Cuadro 6
LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

Indicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015
Al 30 DE ABRIL 2015
2. Aplicacion de limites de tolerancia. {2)

RIESGO DE CONCENTRACION
{indice de Herfindathl-Hirschman {I1HH)}
50.00% — 49, 71%
51.46%
50.00%
E3 41.35
o 4000 41.35%
]
- o .
g JoomE o 23.31% 23.73%
2 30.00% ’ I s N
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1020 e 18.90
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Analisis datos historicos Condicion 1 Condicion 2

Condicion 142
S Limite Promedio -

Historico de indicadores de Ri MINIIC| MAXIMO | Promedio | Desviacion D;:t\::;:n Austablede| mas3 | Limite Minimo de 6022'::‘;?t0
° icacores de Riesgos i Tolerancia |desviaciones| Tolerancia (LMT) a8 e

‘ 3 desv (LAT) ) condiciones

RIESG

30-04-15

Moneda || 41.35% 41.35%] | 40.83%] 4183% 18

Maduracion _19.80% 20.34%| | 19.90% | 29.81% | 24.83% 268% 8.03% 32.88% Cumple 50% | Cumple Cumple
instrumento _2381%| 23.73%| | 23.91% | 2574% | 24.67% 0.53% 1.60% 26.26% Cumple 50% | Cumple Cumple
Emisor 49.79%| 5146%| |44.49% | 50.12% | 47.65% 2.32% 6.96% 54.61% Cumple 80% | Cumple Cumple

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

2.3 Conclusiones

La tendencia del valor del indicador de riesgo de concentracion (HH) por moneda, maduracion

e instrumento, se mantiene estable en el periodo.

Respecto al valor de concentracion por emisor, se muestra un alza moderada desd‘e junio de
2014, en razén de las colocaciones realizadas en el sector gobierno, esto por el beneficio de

tasas que ofrecen.

2.4 Recomendaciones

Se recomienda mantener la actual estrategia de colocacién de recursos en tanto permite

controlar el riesgo de concentracion. "

y
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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 volatiles.

El riesgo de liquidez esta medido por:

a) El monto de la posicion 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, segtn lo
aprobado en oficio No. 7623-DE-2013, de la Direccion Ejecutiva.

Cuadro 7
Historico indicadores de Riesgo Liquidez
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

RIESGO DE LIQUIDEZ
(3004614 0054 300604 310744 310814 30:00:14| 39410441 30-44:141 31204 310145 280245 340345 30-04.15

S

% Valorado
cartera

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos Financieros

45.3%| 44.96%) 45.28% 45780 488 46.01% 4643%) 46.5Tn) 45.95% B3%%n| 45.30%) d44%| 44S52%

Grafico 4
Historico indicadores de Riesgo Liquidez
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

Cuadro 8
LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

Indicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015 N o e
Al 30 DE ABRIL 2015
2. Aplicacion de limites de tolerancia. {2)

Analisis datos historices Condicién 1 Condicion 2 Condicion 1y 2
. Limite Promadio [ -
Desviacion . X - - - |complimiento
Historico de indicadores de Riesgos | MINIMO| MAXIMO | Promedio |Desviacion| Estandar |AUSia0lece) mass | LimitaMinimode | ™) o
3 desy Tolerancia |desviagignes| Tolerancia (I,MT) condiciones

30-04-15
54% | 44.52%
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Pmma; L NO TRUMENTO  EMISOR  MONEDA VALORFACIAL  FECHADE  FECHADE  PRECIO VENCIMIENTO VENCIMIENTO TASA
1 v%onw COMPRA VENCIMIENTO  DE DIAS ARlOS
;é : i % VECTOR
30/04/2015 Di tpe G 1 1,163917,678.00 06/04/2015  07/04/2022 100 2075 5.761 10.98
30/04/2015 i tpe G 1 2,306,952,292.00 17/04/2015  17/04/2023 100 2081 5781 10,98
30/04/2015 D tpe G 1 1,274,791,458.00 22/04/2015  25/04/2022 100 2085 5.792 10.98
30/04/2015 tpe G 1 1,029,562,380.00 30/04/2015  02/05/2622 100 2090 5806  10.98
5,775,223,808.00
30/04/2015 D toSe G 2 50,119524.40 01/04/2015  04/04/2022 100 2073 5.758
30/04/2015 DI tnse G 2 23,206,508.70 06/04/2015  07/04{2022 100 2075 5764
30/04/2015 DI tpse G 2 1,760,762.85 07/04/2015  09/04/2018 100 2076 5.767
30/04/2015 i tnSe G 2 1,882,526.35 20/04/2015  21/04/2022 100 2084 5789
30/04/2015 DI tnSe G 2 7,436510.05 27/04/2015  28/04/2022 100 2087 5.797
30/04/2015 DI tnSe G 2 467471055 28/08/2015  20/04/2022 100 2088 5.800
30/04/2015 oI tnSe G 2 533649138 29/08/2015  02/05/2022 200 2083 5803
30/04/2015 DI tpSe G 2 41,405,964.50  30/04/2015  02/05/2022 106 2091 5.808
_ 134,821,098.74

1

3.1 Conclusiones

El riesgo de liquidez, cuantificado por el saldo de las posiciones valoradas muestra una
tendencia estable del indicador particularmente desde diciembre 2013, no obstante la
disminuciéon que se evidencia y que estd generando tendencia a la baja, se debe
principalmente a las adquisiciones durante el mes de abril en posiciones no valoradas, en
razon de las tasas obtenidas. Esta situacion provoca que el riesgo de liquidez aumente.

3.2  Recomendaciones
Tomado como referencia el indicador de valoracion se recomienda valorar una distribucion

adecuada de la colocacién de recursos en tanto permite acrecentar la porcion valorada del
portafolio y consecuentemente con la disminucion del riesgo.

4. RIESGO RENTABILIDAD

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 indica el rendimiento que
se obtiene por cada 100 unidades de riesgo de precio asumido en las posiciones valoradas.

El RAR se determina como el cociente entre el rendimiento diario de las posiciones
valoradas segun monedas y el VAR de precios de cada una de esas posiciones.

)
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Cuadro 9
Historico indicadores de Riesgo Rentabilidad
(rendimiento ajustado por riesgo — RAR)
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

RIESGO DE RENTABILIDAD

} o
oo
Spean

31:05-44|30:06-14| 310714  3108-14 30-00-14| 311014 30-11-14| 311214 31-&1-15 280215310315 30-04-15

Colones | 20.226%  15.233%) 19.924%  20.984% | 21.992%|22.607% | 26.163% | 27.817%| 27.91%| 30.04%| 26.22%  2659%) 26.60%
Udes 3838%| 5690%) 8.864%) 8.853%) 14.227% 13.438% 13.436%| 13.376%| 13.34%| 13.39%| 27.03%| 27.01%| 2587%
Délares 3.384%[10.933%) 3810% 3.657%) 4.000%| 4818%| 4818%! 4634% 474% 543%! 5590%| 573% 5.66%
Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros '
Grafico 5
Histdrico indicadores de Riesgo Rentabilidad
(rendimiento ajustado por riesgo — RAR)
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

RIESGO DE RENTABILIDAD

Rendimiento ajustado por Riesgo (RAR)
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e {0 b VRS e L ) 25 Dolares
Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos Financieros
Cuadro 10

LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA
Indicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015
Al 30 DE ABRIL 2015
2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2)
B Analisis datos historicos | Condiciont | Condicion2 [Condicién 1y2]
e R

RESGODERENTABILDAD
Desviacion | Limite Austable | Prometho LimitéMinim : dB; complimiente
10345 30-04-15| | MINIMO| MAXIMO | Promedio [Desviacion|  Estadar | de Tolerancia | menas 0 Tolerancia (LM delas2
) 0 desy fLAT) | desviaciones. o rapma (ME) condiciones
Colones 26.59%, 26.60%| | 1523% | 30.04% | 2381% | 432% 0.00% 2381% | Cumple [15.23%) Cumple | Cumple
Udes 20.01%, 25.87%) 384% | 27.03% | 13.54% . 7.6% 0.00% 1354% | Cumple |3.84% Cumple = Cumple
Délares . 5.7%%| B5.66%]  338% | 1093% | 513% | 1.98% 0.00% 5.13% Cumple | 3.38%; Cumple | Cumple

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

y
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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 dolares, y se mantiene estable en colones
logrando un incremento del riesgo de liquidez, no obstante se mantiene dentro de los
limites de riesgo establecidos.

4.3 Recomendaciones

Se recomienda mantener la actual estrategia de colocacién, ya que tomando como
referencia el indicador de valoracion, se logra obtener rendimientos crecientes por unidad
de riesgo de precio.
Cuadro 11
Historico indicadores de Riesgo Rentabilidad ,
(rendimiento anual - vector)

ABRIL 2014 a ABRIL 2015
RIESGO DE RENTABILIDAD

3010424 31-05-1430-06-14 | 31-07-14| 31-08-14| 30-08-14| 31.10-14| 30-11-14 | 31.12.14{31.01.15 | 28.02.15 | 31-03-15 | 30.04-15

= o
olones 7.70%

T74%| 774%| T.70%, 7.68% 7.83%| 7.95%| 7.98%| B8.05%| 7.94%| 7.80%| 776% 7.77%
Udes 244%| 244%| 244%) 2.44%| 244%| 254%| 2.55%| 2.56%| 2.56%| 257%| 258%| 258%| 2.58%
Délares 5.23%| 478%| 4.95%| 4.71%| 457%| 481%| 4.39%| 451%| 4.54%| 454% 4.56%| 4.53% 4.44%

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos Financieros

Grafico 6
Histdrico indicadores de Riesgo Rentabilidad
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

Cuadro 12 _
LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

Indicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015 n
Al 30 DE ABRIL 2015
2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2)

[ Analisis datos historicos [ Condiciont | Condicién2 |Condicion 1]
RIESGO DE RENTABILIDAD )
‘ o able Promedio ) complimiento
esviacion | Limie Austable| yaenes 3 | {imite Minimo de
i &l i (? i6 E T LE R i . v 2
30-04.15 iMlNlMO MAXIMO | Promedio |Desviacion E;z;;ifr de {LOA Tr)ama desviaciones| Tolerancia (LMIT) Coizilca;s;nes
Colones T77%|  768% | 8.08% 7.82% 0.12% 0.37% 7.45% Cumple | 7.68% {lCumple | Cumple
Udes 2,58"/0 2.58%| 2.44% | 258% 2.51% 0.07% 0.20% 2.31% Cumple | 2.44% | Cumple Cumple
Déiares 4.53%| 4.44%] 439% | 5.23% 4.66% 0.23% 0.69% 3.97% Cumple | 4.39% | Cumple Cumple

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos Financieros
» N
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5. RIESGO CAMBIO PORTAFOLIO

Cuantificado por el indicador de VaR Cambiario, que es la méaxima pérdida probable por
exposicion a la variaciéon del tipo de cambio en el mercado sobre la posicién en moneda
extranjera del portafolio, para un nivel de confianza de 99% y un horizonte de tiempo de un
dia.

Cuadro 13

Histérico indicadores de Riesgo Cambio Portafolio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015

RIESGO DE CAMBIO BE PORTAFOLIO . Bohg

30-04-1431.05-14 | 30-06-14|31-07-14 | 31-08-14 | 30-00-14 | 31-10-14| 30-11-14 | 31-12.14 | 31-03-15| 28-0215 310815 30-04.15

1

INDICE DE RIESGO

DE CAMBIO |
(PERDIDA 0.77% | 0.49% | 0.28% | 0.16% | 0.09% | 0.04% | 0.07% | 0.05% | 0.21% | 0.12% | 0.10% | 0.07% | 0.08%
ESPERADA / PT}EN '

T+20 -
INDICE DE RIESGO
DE CAMBIO Il 10.9720% |11.0069% 10.6170% | 10.62% | 10.57% | 10.47% | 10.43% | 10.54% | 10.54% | 10.42% | 10.33% | 10.27% | 10.27%
(PNME / PC)

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros

Grafico 7
Historico indicadores de Riesgo Cambio Portafolio
ABRIL 2014 a ABRIL 2015
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Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros
Cuadro 14
Indicadores de Riesgo Febrero 2014 Marzo 2015 g L
Al 30 DE ABRIL 2015
2. Aplicacién de limites de tolerancia. {2)
- Analisis datos histéricos | Condicié 1 Condicion 2 [c dicio 1y2]
Riesgo de Cambio de Portafolio o ]
Promedis MAS ¥ -
Deswacion | Limite Ajustable E Limite M i complimiento
30-04-15| | MINIMO| MAXIMO | Promedio |Desviacién Estandar de Tolerancia e " s de las 2
3 desy (LAT} deswaéianes Tolerancia (LMT) condiciones
DE CAMB'O ! 4 3 0y belel’ DG, {74 R kY :
(PERDIDA ESPERADA 0.07% 0.08% 0.04% | C.77% 0.20% 0.22% 0.86% 0.87% Cun}?:ie 3.00%:| Curple Cumple
IPTYEN T+20 : 3| .
INDICE DE RIESGO | ! ;
DE CAMBIO | (PNME | 10.27% | 10.27% | :1027% | 11.01% 10.86% 0.23% 0.68% 11.24% Cumple 20.00% (\.umpu, Cumple
iPC) : : n

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos Financieros
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5.1 Conclusiones

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 politica de riesgo cambiario en tanto permite el control

del mismo.
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