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INFORME DE INDICADORES DE RIESGO

MAYO DE 2015

Resumen

Analizados los indicadores de riesgos y límites de tolerancia aprobados mediante oficios
7623-DE-2013, de fecha 2 de setiembre de 2013, N" 9580-DE-2013 del 28 de octubre del
2013 y N" 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 mayo 2015,
excepto para el indicador del riesgo de rentabilidad, según criterio experto en riesgos, la
reducción registrada responde a la disminución del rendimiento de Ia posición.

En lo que respecta a la cartera total de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones,
presenta un incremento de 0.34% respecto al mes anterior, Io que representa en valor
absoluto É,1 .332.706.166.64, según se observa.
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En lo que respecta a la porción valorada, que para el cierre de mes representa un 44.44o/o

del total del portafolio muestra una disminución de 0.08%, respecto al mes de abril 2015 el
cual fue de 44.52%.

Para el cierre de mayo 2015,|a cartera en dólares muestra una disminución, no obstante
debido recuperación del I tipo de cambio en dólares que varió de 1534.05 a 1538.57, el
crecimiento colonizado de la misma es de í,309.654.233.00.

Los instrumentos denominados Unidades de Desarrollo muestran una Ieve disminución en
el valor en colones de 10.031, pasando de 863.049 el mes anterior a 863.018 al cierre de
mayo 2015,1o que evidencia una disminución en la cartera colonizada de l-6.0g2.305.85,
situaciÓn que podría continuar en tanto la economía nacional muestre resultados negativos
en su indicador de precios medido por inflación.
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1. RIESGOS DE MERCADO

1.1 Ríesgo de precio de portafolio valorado (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 I
Histórico indicadores de Valor en Riesgo (VeR)

Gráfico I
Histórico indicadores de Valor en Riesgo (VeR)

MAYO 2014 a MAYO 2015

MAYO 2014 a MAYO 2015
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Fuente: Elaboración propia Área de R¡esgos Financieros
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Historíco de indicadores de
r¡esgos

el 29 DE MAYO 2015

Cuadro 2
LIM¡TE AJUSÍABLE DE TOLERANCIA

lndicadores de Riesgo Mayo 2014 Abril 2015
AI 29 DE MAYO 2015

2. Aplicación de límites de tokrancia. (2)
Anális¡s datos histéricos
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Fuente: Elaboración propia Área de R¡esgos Financieros

1.1.1 Conclusiones

El VeR para los instrumentos Udes y dólares que forman pafie de la cartera valorada del
FJPPJ muestra una tendencia hacia la baja desde el mes de abril de 2014 debido a la
relativamente baja volatilidad de los precios; no así para la porción en colones, que al cierre
de mayo 2015, muestra regular estabilidad, que puede considerarse razonable debido al
incremento en esa porción de la cartera. No obstante, los valores VeR al cierre de mayo
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 fasa de poftafolio

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

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

Cuadro 3
Histórico indicadores de Duración Modificada

MAYO 2014 a MAYO 2015

Gráfico 2
Histórico indicadores de Duración Modificada

MAYO 2014 a MAYO 2015

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros
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Cuadro 4
LIMIIE AJUSTAELE DE TOLERANCIA

hd¡cadores de Riesgo Mayo 20td Abril 2015

AI 29 DE MAYO 2015

2. Aplic¡ción de límitee de toleraneia. {2}
Análisis datos hbléricos

HI§TORICO DE IIIOICAtr'ORE§
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Dólares

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financ¡eros

1.2.1 Conclusiones

El riesgo de tasa de las distintas monedas en que está denominado el portafolio del FJPPJ
presenta tendencias del indicador que muestran estabilidad, esto es que en los últimos 12
rneses no se han registrado variaciones significativas en la exposición a dicho rlesgo.
Iodos los indicadores se encuentran dentro de /os rangos de tolerancia establecidos.
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1.2.2 Recomendaciones

Se recomienda mantener la estrategia de colocación de recursos aprobada en sesión del
06 de abril2015, en tanto permite controlar el riesgo de tasa.

'Respecfo a plazos en colones, transar'las sumas ¿¡n"rur¡u" ", ""u 
moneda del

FJPPJ, disponibles para invertir, realizando para cada colocación el análisis
financiero que conesponda; a excepción de las necesidades de flujo de fondos del FJPPJ
que se requieran para el pago de asignaciones, dentro del plazo de 3 a 10 años".

2. RIESGO DE CREDITO

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 Ia 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 diversificación del portafolio.

Está medido por el índice de Herfindalh-Hirschman (HH), definido como la sumatoria del
cuadrado de las participaciones porcentuales de los saldos de los diferentes instrumentos
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.

1S&.PreallrmacalificaciónratingBBy'perspectivaestabledeCostaRica,2órlctcbre«r2015
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Moneda
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lnstrumento

Emisor

Cuadro 5
Histórico indicadores de Riesgo Concentración

(índice de Herfindalh-Hirsehman HH)
MAYO 2014 a MAYO 2015

Gráfico 3
Histórico indicadores de Riesgo Concentración
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Cuadro 6
LIMIfE AJUSTAEI-E OE TOLERANCIA
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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 muestra un alza moderada desde junio de
2014, en razón 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 colocación de recursos en tanto permite
controlar el riesgo de concentración.

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.

Guadro 7
Histórico indicadores de Riesgo Liquidez

MAYO 2014 a MAYO 2015
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Cuadro 8
lnd¡cadores de R¡esgo Mayo 2014 Abril 20Í5

AI 29 DE MAYO 2OI5
de límitcs de tolerenciá.

Historico de ¡ndicadore3 de riesgos
al 29 DE MAYO 2015

,::::;'., 1, jl:::,,:,:'j;

carlera

3.1 Conclusiones

El riesgo de liquidez, cuantif¡cado por el saldo de las posiciones valoradas muestra 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 de 2015, en posiciones no

valoradas, en razón de las tasas obtenidas. Esta situación provoca que el riesgo de liquidez
aumente.

3.2 Recomendacrones

Tomando como referencia el indicador de valoración se recomienda 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.

b) ta variación entre el gasto proyectado y el gasto real para el pago de
aslgnaciones.

Este indicador está en proceso de prueba para determinar la metodología correcta y

establecer los límites toierables, y posteriormente remitir a la'Dirección ejecutiva para su

debida aprobación.

Cuadro
I

LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA
lndicadores de Riesgo lrlayo 2014 Abr¡l 20í5

AI 29 DE MAYO 20.15
de lím¡tes de loleranc¡a,

histórico§
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Cuadro l0
LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

lndiBdqes dG Rbsgo Uayo 2Ot4 Abril2015
Al 2g oE MAYO 20t5

HBtorico de k¡üEdoffi d. ric3go3
ál 20 OE lrAYo 2Ol5

Gráfico 5
Histórico indicadores de Riesgo Liquidez

MAYO 2014 a MAYO 2015

4. RIESGO RENTABILIDAD

4.1 Rendimiento Ajustado por Riesgo:

Es la posibilidad de que los rendimientos obtenidos no compensen los riesgos asumidos.

Está medido por el Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR), qu'e indica el rendimiento que

se obtiene por cada 100 unidades de riesgo de precio asumido en las posiciones valoradas.

El RAR se deteimina como el cociente entre el rendimiento diario de las posiciones

valoradas según monedas y eIVAR de precios de cada una de esas posiciones.
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Colones

Udes

Déhres

Cuadro 1l
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad

(Rendimiento ajustado por riesgo - RAR)
MAYO 2014 a MAYO 2015

W:=,,ilu

Gráfico 6
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad

(Rendimiento ajustado por riesgo - RAR)
MAYO 2014 a MAYO 2015

Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros
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Cuadro 1l
LllilllE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

lnd¡cadores de R¡esgo liayo 2014 Abril 2015

At 29 DE iltAYO 2015

de límites de toleranc¡a.

Fuenter Elaboración prop¡a Area de R¡esgos Financ¡eros
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3{{3-,1§

Fuente: Elaboración propia Area de Riesgos Financieros

Cuadro l2
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad

(Rendimiento anual - vector)
MAYO 2014 a MAYO 2015

Gráfico 7
Histórico indicadores de Riesgo Rentabilidad

MAYO 2014 a MAYO 2015
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Cuadro 13

TIMTE AJUSTABLg DE ]StERAI'ICIA
lndica.iores de R¡e'go Ma, o 2014 Abrl 201 5

Al 29 DE tltAYO 2015

rblinl.6.l€btsranca.

4.2 Conclusiones

El riesgo de rentabilidad cuantificado por el indicador RAR (rendimiento ajustado por r¡esgo)

muestra una tendencia a la baja en colones, lo cual provoca incumplimiento en el Límite
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Ajustable de Tolerancia y se mantiene estable en Udes y dólares logrando un incremento
del riesgo de liquidez.

En el riesgo de rentabilidad por Rendimiento anual - vector, se presenta incumplimiento en

las monedas colones y dólares

Respecto al incumplimiento de este indicador, de conformidad con el documento
"Calibración de Límites de Tolerancia para lndicadores de Riesgo del FJPPJ" de la

Consultora JA Haslam, debe calificarse el exceso bajo dos opciones:

. Exceso transitorio: debe presentarse por tres meses consecutivas antes de

modificarse ó;

o Exceso estructural o permanente: requiere que la Unidad de Riesgos proponga a la
Dirección Ejecutiva los cursos de acción adecuados para el tratamiento de esta

clase de exceso.

Analizado el lnforme de Riesgos de la Consultora, correspondiente al mes de mayo de

2015,|a reducción registrada responde a la disminución del rendimiento de la posición.

La Unidad de Riesgos monitoreará con los datos del mes de junio y julio de 2015 el

resultado de los límites del indicador de rentabilidad.

4.3 Recomendacíones

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.

En cuanto al lndicador de Rentabilidad, se espera el resultado {ue se muestre en el informe

de los meses de junio y julio de 2015, con el fin de valorar la recalibraciÓn de los límites.

5. RIESGO GAMBIO PORTAFOLIO

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 99% y un horizonte de tiempo de un

día.
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Cuadro 14
Histórico indicadores de Riesgo Cambio Portafolio

MAYO 2014 a MAYO 2015

INDICE DE
DE CAMBIO I

TPERDIDA
ESPERADA / PT) EN
T+20
INDICE DE RIESGO
tlE cAMBto I

t7c
Fuente: Elaboración propia Área de Riesgos Financieros

Gráfico 8
Histórico indicadores de Riesgo Cambio Portafolio
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Cuadro l5
LIMITE AJUSTABLE EE TOLERANCIA

lnd¡cadores de Riesgo Mayo 2014 Abril 2015
AI 29 BE MAYO 2015

INDICE DE
RIESGO DE
cAila,o I

(PEROIDA
E§PEMDA/ PT)

INBICE
RIESGO DE

2 
PT=Patr¡monio Neto PNME=Posición Neta Moneda Extranjera PC= Patrimonio Contable
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5.1 Conclusíones

El VAR-FX presenta una tendencia estable a partir del mes de abril de 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.

É\t¡A$ct4

Unidad de Gestión y Desarrollo de la
Calidad

Coordi nadora Unidad lll

Unidad de Gestión y
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