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INFORME DE INDICADORES DE RIESGO

PARA JUNIO DE 2014
Resumen del Informe de indicadores de Riesgos para el mes de Junio 2014.

En relación a los riesgos y los limites de tolerancia aprobados
, se indica que mantienen un comportamiento similar al mes anterior, al igual que la tendencia de crecimiento de la cartera total, no obstante la baja de la porción en dólares, debido a la apreciación del colón respecto al dólar, situación que se ha mantenido durante el presente mes, lo cual se compensa con la revaloración de las UDES.
Las recomendaciones no pueden ser diferentes al mes precedente, por cuanto las transacciones realizadas se  ajustan a la estrategia propuesta en apego a lo aprobado en la Política vigente. 
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INFORME DE INDICADORES DE RIESGO
AL CIERRE DEL MES DE JUNIO DE 2014
1. Riesgos de Mercado

1.1  
Riesgo 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 1
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 Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.

Gráfico 1

Valor en Riesgo de la porción valorada
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Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.

Cuadro 2
[image: image3.png]LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

Indicadores de Riesgo Junio 2013 Junio 2014

2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2)

Al 30 DE JUNIO 2014

Andlisis datos histéricos Condicién 1 Condicion 2 Condicién 1y 2
P Limite 0 [t

Desviacion | . Promedio P : complimiento

MINIMO | MAXIMO | Promedio | Desviacion | Estandar | AUStabIe d& | oy Limite Maximo de delas 2

Tolerancia o Tolerancia (LMT) -
3 desv desviaciones. condiciones
(LAT)
RIESGO DE PRECIO

Colones 0.10% | 0.49% 0.35% 0.16% 0.47% 0.82% Cumple 1% Cumple Cumple

Udes 0.12% | 0.59% 0.46% 0.15% 0.45% 0.91% Cumple 1% Cumple Cumple

Délares 0.12% | 0.82% 0.64% 0.22% 0.67% 1.31% Cumple 1% Cumple Cumple





Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.

 1.1.1 Conclusiones

El VAR para las distintas monedas en que se denomina el portafolio muestra una tendencia hacia la baja desde el mes de febrero de 2014 debido a la relativamente baja volatilidad de los precios de los instrumentos en que invierte recursos el FJPPJ. Los valores VAR al cierre de junio 2014 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 portafolio

Es la probabilidad de sufrirse perdidas 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 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
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Duracion modificada
Colones
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Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
Gráfico 2
Duración Modificada
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Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
Cuadro 4
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Indicadores de Riesgo Junio 2013 Junio 2014
Al 30 DE JUNIO 2014
2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2)
Andlisis datos historicos

Condicion 1

Condicion 2

Condicion 1y 2

Desviacion Pl Promedio mas complimiento
MINIMO MAXIMO | Promedio | Desviacion | Estandar |AStable de 3 Limite Maximo de delas 2
Tolerancia P Tolerancia (LMT) i
3 desv desviaciones. condiciones
(LAT)
RIESGO DE TASA Y TIPO DE CAMBIO
Colones 1.31% 1.55% 1.42% 0.08% 0.23% 1.65% Cumple 3% Cumple Cumple
Udes 4.73% 5.56% 5.20% 0.28% 0.83% 6.03% Cumple 7% Cumple Cumple
Délares 2.49% 2.98% 2.73% 0.17% 0.50% 3.22% Cumple 5% Cumple Cumple





Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo. 
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 significativas en la exposición a dicho riesgo. Los indicadores para las distintas monedas en que se halla denominado el portafolio se encuentran dentro de los rangos de tolerancia establecidos.
1.2.2. Recomendaciones

Se recomienda mantener la actual estrategia de colocación de recursos en tanto permite controlar el riesgo de tasa. 
 2.  
RIESGO DE CREDITO
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 BB+ para dos calificadoras de riesgo, y BBB- para una tercera. 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. 
2.1.   
Riesgo de concentración

Es la posibilidad de sufrir pérdidas derivadas de una escasa diversificación del portafolio. 
Esta medido por el Índice de Herfindal (IH), definido como la sumatoria del cuadrado de las participaciones porcentuales de los saldos de las diferentes instrumentos en el total del portafolio. Se determina la concentración de monedas, de maduraciones y de instrumentos (emisiones y emisores). Se presenta cuadro analítico, gráfico con tendencia y cumplimiento de límites. 
Cuadro 5
[image: image7.png]RIESGO DE CONCENTRACION

Indice de Herfindalhl
Hirschman (IHH)

Moneda 41.87% 41.88% | 41.83% | 41.84% | 41.80% | 41.76% | 41.74% | 41.68% | 40.86% | 40.87% | 40.85% 40.83% 41.60%
Maduracién 26.31% 26.23% | 25.35% | 25.22% | 25.69% | 25.62% | 25.27% | 25.51% | 26.82% | 26.52% | 27.13% 27.13% 27.13%
Instrumento 26.21% 25.86% | 25.57% | 25.13% | 25.83% | 25.59% | 25.27% | 25.51% | 24.32% | 24.47% | 24.19% 24.27% 24.35%

Emisor 45.37% 4470% | 44.41% | 43.70% | 43.48% | 43.22% | 43.74% | 44.07% | 44.29% | 43.75% | 45.06% 44.49% 44.65%





 Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
Gráfico 3
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Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
   Cuadro 6
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Indicadores de Riesgo Junio 2013 Junio 2014
Al 30 DE JUNIO 2014
2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2)

Condicion 2

Condicion 1y 2

Andlisis datos historicos Condicién 1
Desviacién Limite Promedio mas complimiento

MINIMO MAXIMO | Promedio | Desviacion | Estandar |AStable de 3 Limite Maximo de delas 2

Tolerancia o Tolerancia (LMT) -
3 desv desviaciones. condiciones
(LAT)
RIESGO DE CONCENTRACION

Moneda 40.83% 41.88% 41.51% 0.47% 1.41% 42.93% Cumple 50% Cumple Cumple

Maduracién 25.22% 27.13% 26.10% 0.72% 2.15% 28.24% Cumple 50% Cumple Cumple

Instrumento 24.19% 26.21% 25.26% 0.70% 2.11% 27.37% Cumple 50% Cumple Cumple





Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
2.1.1 
Conclusiones

La tendencia del valor del indicador de riesgo de concentración (IH) se mantiene estable en el periodo excepto la variación del valor de concentración de las maduraciones, la cual ha experimentado un alza de leve a moderada desde febrero de 2014. No obstante, los indicadores de riesgo de concentración se encuentran dentro de los rangos de tolerancia establecidos. 

2.1.2 
Recomendaciones
Se recomienda mantener la actual estrategia de colocación de recursos en tanto permite controlar el riesgo de concentración. Sin perjuicio de lo anterior, debería considerarse la oportunidad y conveniencia de revisar las estrategias de plazos de forma de garantizar la diversificación. 

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 esta 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
[image: image10.png]1. Histéricos de indicadores de riesgos al 30-06-2014

30-06-13  31-07-13 31-08-13 30-09-13 31-10-13 30-11-13 31-12-13 31-01-14 28-02-14 31-03-14 30-04-14 31-05-14 30-06-14
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   Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
Gráfico 4
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      Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
Cuadro 8
[image: image12.png]LIMITE AJUSTABLE DE TOLERANCIA

Indicadores de Riesgo Junio 2013 Junio 2014
Al 30 DE JUNIO 2014

2. Aplicacion de limites de tolerancia. (2)

Andlisis datos histéricos Condicién 1 Condicion 2 Condicién 1y 2
Desviacién Limite Promedio mas complimiento

MINIMO MAXIMO | Promedio | Desviacion | Estandar |AStable de 3 Limite Maximo de delas 2

Tolerancia o Tolerancia (LMT) -
3 desv desviaciones. condiciones
(LAT)
RIESGO DE LIQUIDEZ
Valorado cartef 41.95% | 4536% | 4326% | 122% | 367% | 3960% | Cumple | 30% | Cumple | Cumple





  Fuente: Elaboración propia Área de Riesgo.
3.1.
Conclusiones
El riesgo de liquidez, cuantificado por el saldo de las posiciones valoradas muestra que la tendencia del indicador se encuentra al alza, particularmente desde diciembre 2013. Ello implica una reducción del riesgo de liquidez. El indicador se encuentra dentro del rango de tolerancia establecido.
1.2.2. Recomendaciones

Tomado como referencia el indicador de valoración se recomienda mantener la actual estrategia de colocación de recursos en tanto permite acrecentar paulatinamente la porción valorada del portafolio y consecuentemente con la disminución del riesgo.
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� Se utilizan datos históricos de los indicadores de riesgos aprobados (12 meses) con el fin de establecer promedios que permitan determinar los límites de tolerancia al riesgo que está expuesto el Fondo de Jubilaciones y Pensiones.


� Aprobados mediante oficio 7623-DE-2013 de fecha 2 de setiembre de 2013
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