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SINTESIS EJECUTIVA

Analizados los indicadores de riesgos y limites de tolerancia aprobados por la Direccion
Ejecutiva mediante oficio 5347-DE-2015, de fecha 23 de octubre 2015, el cual modifica lo
indicado en 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
informar que con la nueva metodologia de calculo para los limites de tolerancia, al cierre del
mes de mayo 2016, no se han presentado incumplimientos en los limites de riesgo
establecidos.

En lo que respecta a la composicién de la cartera, el valor facial de la cartera en colones
muestra una variacion de 0.28%respecto al mes anterior; en términos absolutos el monto
seria ¢800.310.234.34.

La posicion del instrumento UDES, se ve disminuida en -0.24% en razén de la variacién a
la baja del valor de este instrumento el cual paso de ¢856.70 a ¢854.629, lo que significa
una variacién por cada unidad de ¢-2.08, lo que representa ¢225.137.391.84 millones de
menos en la cartera.

Por su parte la porcion en délares muestra un incremento de 1.44%, debido a la reinversion
de los cupones vencidos, ademas se da un aumento en la variacién en el tipo de cambio
(539.52 mes de abril 2016, 541.10 al cierre de informe, mayo 2016).

VARIACIONES EN CARTERA FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES PODER JUDICIAL

VALOR FACIAL
CARTERA COLONES CARTERA DOLARES CARTERA UDES
PERIODO | VALORFACIAL | VARIACION VAR':?C'O" VALORFACIAL | VARIACION VAR'{,;C'ON VALORFACIAL | VARIACION VAR'?‘:'UN
0 0 ‘o
3000612015 | 194.924.645.676.73| 13.526.266.41767|  746% | 27720.140.64948| 12663862288.62| 3133% |169.220713769,08| 37575770318 -0.22%
072015 | 197.226.986.26120| 230234058556| 118% | 2772162433645 752531403 003% |169.56516081741 32544704833 019%
3082015 | 199.864.020.033,88| 2637.04277280| 134% | 25248.106.12385| 247351821160 892% |169.205943.02952 -250217.787,89 -0,15%
3000012015 | 237.625.214.580,02| 37.761.185.547,04| 1889% | 2524041155106 130542721 0,01% | 136.699.600.183,88| -32.506.342.846,64| -19,26%
3M0R015 | 277.011.48154253| 30.386.266.961 61| 1657% |2531650020027| 6700774821 027% | 93.043.449.56153| 43656.150622,35| -3194%
0112015 | 277.661.828.256,80  650.346.71427| 023% | 2548876275003| 17225345076 0,68% | 9278068198113 25376758040 -0.27%
NN22015 | 273437.006.97181| -452482228499| A63% | 25680649.93547| 19188718544 075% | 9269620007758 9348190354 -0,10%
3012016 | 275.620877.87284| 240287100103 091% | 2586024215817| 16950222270 0.86% | 9281061238413 11441230654 012%
200022016 | 279.620252.610,63| 3909.37473770| 145% |25015.000.06842| 6575691025 025% | 9327890703103 46838554690 050%
032016 | 288.067.440.278,73| 8.437.887.669.10| 3,02% | 2507280760020 5689853187 022% | 9348081007082 20182143078 022%
300042016 | 288.753.638.680,14|  686.498.400.41| 024%  |26162.951.00719| 180.053.40690| 0,68% | 9290767306125 57314600957 -0.61%
1052016 | 280.553.048.014,48  800.31023434| 028% | 2653046260024 37751150308 1.44% | 0268253666941 226513730184 -024%

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.
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En cuanto a la cartera total de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones, al cierre
del presente mes se refleja un crecimiento de 0.23% respecto al mes de abril anterior, que

representa en valor absoluto la suma de ¢952.684.435.55.

WVARIACIONES EN CARTERA
FONDO DE JUBILACIONES ¥ PENSIONES PODER JUDICIAL

WVALOR FACLAL

PERIODOC

CARTERA TOTAL

WVARLACION

WVARILACION

o

30/06/2015
31/07F/2015
31/08/2015
30/09/2015
31/10/2015
30/11/2015
31/M12/2015
31/01/2016
29/02/2016
31/03/2016
30/04/2016

31/05/2016

391.883.509.094,
3924 .503.7T71.414,
3924 .408.078.187,
399.574.226.315,
395.371.440.403,
395.940.272 987,
3921.513.855.984,
394.290.732.415,
398.824.249.610,
407 .520.856.950,
407.814.262.748,

408.766.947.184,

29
15
25
86
33
oF
87
14
o8
84
&8

13

495.646.425,90 n
2620262 319,86 B
-25.6923.226,20 B
5.166.148.128.61 B
-4 .202.785.912,53 n
568.832.584,63 n
-4.426.417.003,09
2. F7F6.876.430,27 f
4.533.517.194,94
8.696.607.340,76 I
293.405.797,74'

952.684.435,55

0,13%
0,67 %
-0,02%
1,31%
-1,05%
0,14%
-1,12%
0,71%
1,15%
2,18%
0,07 %

0,23%0

Fuente: Elaboraciaon propia Area de Riesgos.

En lo que respecta a la porcion valorada, ésta presenta nuevamente

0.09%, respecto al mes de abril de 2016.

una disminucion de

En lo que a tipo de cambio se refiere, para el cierre de mayo 2016, nuevamente se muestra
una depreciacién del colén respecto al dolar en ¢1.58, por cuanto varié de ¢539.52 abril a
¢541.10 al cierre de mayo 2016, mientras el valor facial de los instrumentos denominados
Unidades de Desarrollo muestran otra disminucion en su valor en colones de ¢2.08, en
razon de la metodologia utilizada que considera el dato de variacion interanual del mes
anterior. Mientras que la inflacién mensual paso6 de 0.09% a 0.19%, en tanto que la inflacion
acumulada cierra al mes de mayo 2016, en 0.03%.

INDICE DE PRECIOS TIPOS DE CAMEBIO TASA BASICA
periodo [ Voriatte | ntrmmetog| scomuiada | 004ARE |varscién uocs | Vejecin | rape froes
may-15 -0,29% 0,97%| -0,35%| 538,57 4,52| 862,018 -0,03 B6,90%, 3,0%
jun-15 0,43% 1,02%| 0,08%] 535,85 -2, 72| 861,106 -1,91 6,80%, 3,0%
jul-15 -0,43% -0,32%) -0,35%] 535,92 0,07 862,762 1,66 6,75%) 2,97%
ago-15 -0,09% -0, 74%)| -0,44%| 537,22 1,30 861,443 -1,32 B6,55%, 2,98%
sep-15 -0,26%) -0,86%)| -0,70%] 536,41 -0,81 | 859,740 -1,70 B6,55%, 2,98%
oct-15 -0,28% -0,86%) -0,98%] 535,57 -0,84| 857,950 -1,79 B6,25%, 2,99%
nowv-15 -0,01%] -1, 20%| -0,99%] 533,97 -1,60| 855,617 -2,33 6, 00% 2,99%
dic-15 0,19% -0,81%| -0,81%) 537,27 3,30 854,755 -0,86 5,95% 2,99%
ene-16 0,68% -0, 1 7% 0,68%] 539,08 1.81]| 855,861 1,11 5,05% 2,05%
feb-16 -0,02%) -0,03 %5 0,65%] 537,32 -1,76| 860,129 427 5, 70%s) 2,05%
mar-16 -0,91%) -1,00% -0,26%) 537,72 0,40 861,129 1,00 5, 7095 2,096%
abr-16 0,09% -0,02% -0,17%] 530,52 1.80| 856,705 -, 42 L 2,096%
may-16 0,19% -0,43%4) 0,03%] 541,10 1,58 854,629 -2,08 5,005 2.97%

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.
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RIESGOS DE MERCADO

1.1 Riesgo de Precio portafolio Valorado (VeR)

Es la probabilidad de sufrir pérdidas por exposicion del portafolio a la variaciéon 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 exposicidon 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.

Metodologia aplicada para justificar el limite maximo propuesto:

Para el VeR se propone modificar el monto méaximo de forma que pase de 1% a 3% para
todas las monedas; se determiné el valor de la ampliacion considerando el monto maximo
de pérdida para un periodo de 10 dias (VeR DE 1% multiplicado por raiz de 10 para
obtener el VeR de diez dias). Como se puede observar los resultados tanto mensuales
como el promedio mantienen un margen distante del limite establecido.

Cuadro 1
Histérico indicadores de Valor en Riesgo (VeR)
MAYO 2015 a MAYO 2016

RIESGO DE PRECIO
S |00 | OGBS |00 O | IS G 0 | B bt o g et
Tolerancia (LNT)
Colones Q00| Qi3 Ofafh|  0063%| Q070% 0200% 0211%| 0248% 033%% 036% 038% 03044 020% 3% | Cumple
Ues | O™ 00| OG0B 0GR 00 0| 00N o 0% 0 00l i) 3% | Cunpl
Dolares 0200 O107% 0183 0280 00040 D42 Q0% 04l 0T AT 00 0198% 01%% b | Cumple
Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.
Grafico 1
RIESGO DE PRECIO COLONES RIESGO DE PRECIO UDES RIESGO DE PERE?O DOLARES
(veR) {veR) VeR|
for o o
gﬁﬂﬂ% §1.50% 1,10% gl‘sn%
‘Euuu% ,00% —t— ELEIU%
T e S| B
=4=Datomensual =f=Promedio Limite =4=Datomensual == Promedio Limite =4=Datomensual =@=Promedio Limite — Lineal (Promedic)

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.
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1.1.1 Conclusiones

El VAR para los instrumentos colones y dolares que forman parte de la cartera valorada del
FJPPJ se muestra una tendencia estable desde el mes de octubre 2015 debido a la
relativamente baja volatilidad de los precios de vector; no asi para la porcion en Udes,
cuyos precios presentan mayor volatilidad esto producto de la metodologia para calculo de
precios de vector utilizada por la proveedora de precios. No obstante, los valores VAR al
cierre de mayo 2016 se encuentran dentro de los rangos de tolerancia establecidos.

1.1.2 Recomendaciones

Se mantiene la recomendacion de monitorear, a fin de valorar para determinar si es una
situacioén transitoria o estructural lo que llevaria a tomar las medidas de correccion.

1.2 Riesgo de tasa

Es la probabilidad de sufrirse pérdidas 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 duracion de Macauley y Duracion 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.

Metodologia aplicada para justificar el nuevo limite maximo propuesto.

Se utilizé el supuesto de que los vencimientos a mediano plazo tuvieran una maduracién de
10 afos.

Cuadro 2
Historico indicadores de Duracion Modificada
MAYO 2015 a MAYO 2016

RIESGO DE TASA
DURACION Limite Maximo
310515 30-06-15| 31-07-15 | 31-08-15| 30-09-15 | 31-10-15| 30-14-15 | 31-12-15 | 31-01-16| 29-02-16 | 31-03-16 | 30-04-16 | 31-05-16| e Tolerancia
MODIFICADA ur

Coones | 7% 2604 274% 276% 2o s a3 s 3ml a6 agm| s 37%) T |Cumple
Udes | a81% 7% 367% 35 42t oo 7| 0w Al ai 5% 3% 520%) T |Cumple
Dolares | 108%| 260 25% 266% 20| 260 2o oamw| 26w 266% 25| 2% 4% B |Cumple

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.
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Grafico 2

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.
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1.2.1 Conclusiones
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/ 343%

# 2,63%
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15 15 15 15 16 16 16

== Promedio Limite

Es importante sefialar que la reestructuracion del portafolio que inicio en junio 2015 hasta
octubre 2015, ha generado cambios en el comportamiento de los indicadores, no obstante
al cierre de mayo 2016 estos no sobrepasan los limites establecidos, aunque si estan por
encima promedio de los ultimos doce meses.

1.2.2 Recomendaciones

Se recomienda al Comité de Inversiones y a la Direccion Ejecutiva tomar nota de lo anterior
para efectos de colocacién de recursos.

1.3 Riesgo de cambio

Cuantificado en el Fondo de Jubilaciones y Pensiones como:
a) Indicador I: Volatilidad del tipo de cambio en 20 dias con un nivel de confianza de
99% (VeR FX)'" multiplicado por el saldo de la posiciéon en moneda extranjera y todo
dividido por el valor total del portafolio; se interpreta como el porcentaje del valor del
portafolio que se perderia en caso de un movimiento adverso en el tipo de cambio en

el plazo de un mes.

b)

Indicador II: es el saldo de las posiciones en moneda extranjera dividido por el saldo

total del portafolio, se interpreta como el grado de dolarizacién del portafolio.

Es la maxima pérdida probable por exposicion a la variacién del tipo de cambio en el mercado sobre la posicion en moneda

extranjera del portafolio, para un nivel de confianza y un horizonte de tiempo.
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Riesgo de

RIESGO DE CAMBIO

Cuadro 3
Historico indicadores de Riesgo Cambio Portafolio
MAYO 2015 a MAYO 2016

Limite Maximo

. 31-05-15| 30-06-15| 31-07-15| 31-08-15| 30-09-15 | 31-10-15| 30-11-15| 31-12-15| 31-01-16 | 29-02-16 | 31-03-16 | 30-04-16 | 31-05-16| de Tolerancia
Cambio
(LMT)
INDICE DE
RIESGO DE
CAMBIO | 0,110% | 0,047% | 0,045% | 0,058% | 0,059% | 0,039% | 0,030% | 0,095% | 0,086% | 0,052% | 0,048% | 0,048% | 0,057% | 3.00% |Cumple
(PERDIDA
ESPERADA /
INDICE DE
RIESGO DE
CAMBIO Il 10,32% 7,08% 7,03% 6,40% 6,32% 6,40% 6,44% 6,56% 6,56% 6,50% 6,37% 6,41% 6,49% | 20,00% Cumple
{PNME | PC)
Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.
Grafico 3
RIESGO DE CAMBIO RIESGO DE CAMBIO
INDICE DE RIESGO DE CAMBIO | (PERDIDA ESPERADA / PT) EN T+20 INDICE DE RIESGO DE CAMBIO Il [PNME / PC)
3,500%
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3,000% 3,000%
2,500% ™ 20,00% |— —20,00%
@
2,000% = -
z 15,00%
1,500% E )
1,000% oo \ 6,84%
0,060%
5,49%

0,500%
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-0,500%

-1,000%

0,057%

31-05-15 31-08-15

30-11-15
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31-05-16

= Datomensual

Promedio

Limite

5,00%

0,00%

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.

1.3.1 Conclusiones

El VeR-FX presenta para

21- 30- 31 31-
05- 06 07- 08
15 15 15 15

= Dato mensual

20- 31- 20- 31- 31- 29- 31- 30- 31
09- 10- 11- 12- 01- 02- 03- 04- 05
15 15 15 15 16 16 16 16 16

e Promedioc Limite

el periodo 2015-2016 una tendencia estable con cierta
volatilidad, no obstante se mantiene dentro de un rango favorable respecto de los
resultados del Fondo de Jubilaciones y Pensiones.
2016, se ha observado:

Para el cierre del mes de mayo

a) El indicador de riesgo de cambio | muestra una estabilidad desde febrero 2016 que
cerrd en 0.052% hasta abril 2016 en 0.048%, no obstante tiene un leve incremento al
cierre de mayo 2016, esto derivado de la variacion al alza en el tipo de cambio;

b)

b) El indicador de riesgo de cambio Il muestra un incremento (6.41% a 6.49% en
mayo 2016) derivado del alza en el valor del tipo de cambio, ademas de la
reinversion de los vencimientos de cupones en moneda extranjera, de acuerdo a la
estrategia aprobada.
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1.3.2 Recomendaciones

10

Se recomienda al Comité de Inversiones y a Direccion Ejecutiva, mantener la actual
estrategia de inversiones, en lo concerniente a la cartera en ddlares.

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 calificacién del riesgo de crédito es aceptable para el apetito de riesgo
adoptado por la administracion del FJPPJ en tanto cumple con las politicas de inversion
aprobadas por la Corte que requiere de la realizacién de inversiones exclusivamente en
instrumentos soberanos de Costa Rica. En relacion al impacto del canje en el riesgo de
crédito, se observa que el mismo se mantiene en tanto los emisores continian siendo del

tipo soberano.

CALIFICADORA DE RIESGOS FITCH

ESCALA NACIONAL ESCALA INTERNACIONAL
Calificacidn | Perpectiva Calificacidn | Perpectiva |lJltimo dato
Emisor Largo Plazo  Corto Plazo

Banco Credito Agricola de Cartago AAA (cri) F1+{cri) Estable 17/032016
Banco de Costa Rica AA+ (cri) F1+(cri) Estable 17/03/2016
Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) AA+ (cri) Fl+{cri) Estable 17/03/2016
Banco Popular y de Desarrollo Comunal y Subsidiarias AA+ (cri) F1+(cri) Estable 17/03/2016
Compafiia Nacional de Fuerza y Luz (CNFL): AAA (cri) Estable 17/03/2016
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) AAA (cri) F1+{cri) Estable BB+ Negativa 20/01/2016
Costa Rica BB+ Negativa 17/03/2016
Costa Rica Bal

http://www.fitchca.com/sector/cri/if/default.aspx

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.

2.1.1 Conclusiones

No existen elementos que ameriten nota especial.

2.1.2 Recomendaciones

De acuerdo a la recomendaciéon sobre

*Ultima calificacion S&P BB+ y perspectiva negativa

la conveniencia de establecer indicadores de
riesgo de crédito relacionados a la determinacion de pérdidas esperadas en riesgo de
crédito tomando como referencia las escalas propuestas por la SUPEN y la SUGEVAL
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que incluyen la ponderacion del riesgo soberano. Se informa que el Area de Riesgos esta

en proceso de construccion de este indicador.

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 las participaciones porcentuales de los saldos de los diferentes instrumentos
en el total del portafolio. Se determina la concentracion de monedas, de maduraciones,
instrumentos y de emisores. Se presenta cuadro de cumplimiento de limites y grafico con

tendencia.

Cuadro 4
Historico indicadores de Riesgo Concentracion
(indice de Herfindalh-Hirschman HH)
MAYO 2015 a MAYO 2016

RIESGO DE CONCENTRACION
Limite Maximo
31-05-15 | 30-06-15| 31-07-15| 31-08-15| 30-0915| 31-10-15 | 30-11-15) 311215 31-01-16 | 29-02-16 | 31-03-16 | 30-04-16 | 31-05-16| dle Tolerancia
(LMT)
Moneda | 4132%| 4380%| 4308%| 4451%| 4T4T%  5504%| 5508%| 5471%| 5484% 5505%| 5564% 5574%| 574%| 10% | Cumple
Maduracion | 2050%| 26755%| 2450% 2518%| 2847%|  3853%| 30.30%| 4221%| 4206%| 4411%| 439%%| 4375%| 43,96%|50% | Cumple
Instrumento | 2350%| 24.01%| 2369%| 2417%| 1851%|  17.04%) 17.19%| 1843%| 1862%| 19.17%| 19.11%| 19.29%| 19.46%|80% | Cumple
Emisor | 5284%| 5203%| 5350%| 5456%| 5352%|  5069%| 5470%| 5095%| 5004% 6148%| 6133%| 6291%| 6207%|80% | Cumple
Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.
Grafico 4
RIESGO DE CONCENTRACION RIESGO DE CONCENTRACION
-MONEDA- -MADURACION-
o z o —_—
45100% / i:zz: /\_/
e = i 5 15 15 15 15 15 45 15 15 15 15 15 15
———Datomensual Promedio Limite
RIESGO DE CONCENTRACION RIESGO DE CONCENTRACION
p— —INSTRUMENTO- o= e -EMISOR-
- ||
'_';Z:;:::j:09'1510'15:'15::;':;::1602'1603'1604'i:i'e15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16
= Datomensual = Promedio Limite

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.
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2.2.1 Conclusiones

La tendencia del valor del indicador de riesgo de concentracion (HH) por moneda
maduracion y emisor presentan variaciones al alza debido a la transaccion de canje de
UDES por colones realizada en los meses de setiembre y octubre de 2015, debido a que
las UDES que permanecen en el portafolio son las de largo plazo, mientras que el riesgo
de concentracion por instrumento disminuye en razén de la reduccién del instrumento
UDES.

En lo que a limites se refiere al cierre de mayo 2016, estos indicadores se mantienen
dentro de los rangos de tolerancia establecidos.

2.2.2 Recomendaciones

Se recomienda al Comité de Inversiones y a la Direccion Ejecutiva mantener la actual
estrategia de colocaciones en relacion al control de riesgo concentracion por
maduracion.

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) proporcion de portafolio valorado a precios de
mercado; b) cobertura de flujo de fondos.

3.1 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, segun lo aprobado en oficio No. 7623-DE-2013, de la
Direccion Ejecutiva.

Cuadro 5
Histdrico indicadores de Riesgo Liquidez
MAYO 2015 a MAYO 2016
RIESGO DE LIQUIDEZ

Participacion

W5 | 00645 | 00745 | IOR5 | 300895 | 05 | 04005 | 0245 | L6 | 290296 | 306 | W45 | 3egsap | e Minimode
valorada Tolerancia (LMT)

% Valorado | 4444% | 5149%| 5137%) 50.94%| 5052%| 50.10%| 5052% | 5202%| 5285%| 5396%| 5489%| 51,64%| 5156% | 30% | Cumple

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.
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Grafico 5
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Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.

3.1.1 Conclusiones

El riesgo de liquidez, cuantificado por el saldo de las posiciones valoradas muestra al
cierre de junio 2015, tras el canje, un incremento considerable (44.44% a 51.49%) en
razon de la incorporacién de posiciones valoradas a expensas de las no valoradas.

Para el mes de mayo 2016, se observa una disminucion en lo concerniente a la posicion
valorada de 0.09%, respecto al mes de abril de 2016, lo que incrementa la exposicion al
riesgo medido para este indicador.

3.1.2 Recomendaciones

Se recomienda al Comité de Inversiones y a la Direccién Ejecutiva tomar nota de las
disminuciones de este indicador de posicidon valorada del portafolio en las préximas
colocaciones en relacion al control y disminucién del riesgo de liquidez.

3.2 Cobertura de Flujos de Fondos

Controla que:

a) Parametro 1 (Cobertura): las previsiones del presupuesto de gastos proyectado da
razonable cobertura a los gastos reales en que incurre el Fondo;

b) Parametro 2 (Brecha): la diferencia de excesos de los gastos proyectados sobre los
reales es razonable, segun los criterios de razonabilidad (pendiente de aprobacion
de la Direccion Ejecutiva)’.

3 Se encuentra en monitoreo para ser remitido a aprobacién de la Direccién Ejecutiva, segun lo acordado en sesion del Comité de Riesgos del
06 de abril de 2015

D:\MIGRAR OLGA MONTERO 2016\PERIODO 2016\MAYO 2016\INFORME UNIDAD DE RIESGOS MAYO 2016\INFORME UNIDAD DE RIESGOS MAYO 2016.doc
20/06/2016 02:06:38 p.m.



14
Macroproceso Financiero Contable

Unidad de Gestion y Desarrollo de la Calidad — Area de Riesgos Financieros

Cuadro 6
Historico indicadores de Riesgo Liquidez
MAYO 2015 a MAYO 2016

RIESGO DE LIQUIDEZ
Limite Minimo
31-05-15 | 30-06-15 | 31-07-15 | 31-08-15 | 30-09-15 | 31-10-15 | 30-11-15 | 31-12-15 | 31-01-16 | 29-02-16 | 31-03-16 | 30-04-16 | 31-05-16 | de Tolerancia
(LMT)

promedio de la
bondaddelos3 | 82,67% | B2,67% | 82,67% | 8267% | 8400% | 8533% | 8667% | 83,00% | 8933% | 8933% | 8933% | 89,33% | 89,33% | 80% |Cumple
tramos »=80%

Limite Maximo
31-06-45 | 30-06-15 | 31-07-15 | 31-08-15 | 30-09-15 | 31-10-15 | 30-11-15 | 31-12-15 | 31-01-16 | 29-02-16 | 31-03-16 | 30-04-16 | 31-05-16 | 4 Tolerancia

Cobertura de Flujos

deFondos

promedio de
multiplo sea»= | 101,30% | 101,33% | 101,35% | 101,34% | 101,34% | 101,35% | 101,34% | 101,34% | 101,34% | 101,39% | 101,44% | 101,56% | 101,65% |105% |Cumple
95% y <=105%

.
Grafico 6
RIESGO DE LIQUIDEZ RIESGO DE LIQUIDEZ
-Flujos de Fondos-Cobertura- -Flujos de Fondos- Brecha-
91,00% 106,00%
89.,00% 89,33%
/ 105,00% — —105,00%
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// 86,26%
85,00% / 104,00%
83,00% 103,00%
81,00%
20.00% 102,00% 101,65%
79,00% — () 0%
101,00%
77,00%
75,00% 100,00%
01-05-15 01-08-15 01-11-15 01-02-16 01-05-16 01-05-15 01-08-15 01-11-15 01-02-16 01-05-16
——Datomensual ——Promedio Limite ——Datemensual ——Promedio Limite

Fuente: Elaboracién propia Area de Riesgos.

3.2.1 Conclusiones

El indicador de cobertura de flujo, se mantiene en valores estables y dentro de los
parametros esperados, que son adecuados para garantizar razonablemente que los
flujos de fondos proyectados serian suficientes para cubrir los gastos.

El indicador de Brecha permite verificar que se ha minimizado el monto de recursos que
estarian expuestos a un bajo rendimiento financiero de no ser utilizados y también que
se ha minimizado la eventualidad de una insuficiencia de recursos para pagar gastos.

El cumplimiento de ambos parametros permite sefialar que el segundo indicador de
liquidez se encuentra razonablemente controlado. No se han presentado
incumplimientos.
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3.2.2 Recomendaciones:

Se reitera la recomendacién al Comité de Inversiones y a la Direccion Ejecutiva
mantener las estrategias de riesgo de liquidez vigentes.

4. RIESGO RENTABILIDAD

4.1 Rendimiento Ajustado por Riesgo:

Es la probabilidad 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.

Segun lo analizado en conjunto con el asesor de riesgos, Dr. Jorge Ambram Foldvari,
establecer limites para el indicador no contribuye a mejorar la gestiéon de riesgos en tanto
los dos indicadores que lo componen ya tienen sus propios limites (Rendimiento Vector y
VeR). El consumo de recursos para el establecimiento del RAR es menor al beneficio que
aporta. Lo anterior también se sustenta en la observacion que se ha practicado sobre el
calculo del indicador durante los ultimos afos, por lo que se propone su eliminacion.

Se seguira calculando para efectos de analisis de riesgo y se presentara en el informe pero
sin limites de tolerancia para dicho indicador.

Cuadro 7
Histérico indicadores de Riesgo Rentabilidad
MAYO 2015 a MAYO 2016

RIESGO DE RENTABILIDAD

Rendimiento

0| 31-05-15(30-06.45 | 31.07-45|31.08-15|30.09-46 | 31-10-45 | 30-14.16| 314245 31.01-16{29.02-16] 310316 | 300418 31.05-15
Riesgo (RAR)
Colones |25,583% | 15,020% 13,505%% | 12,3307% | 12,008%| 8953%| 8537%| 7120% | 5,305%| 5.964%| 5860 5488 5805

Udes  |26,149%) 26,565% |11,785% | 11,803%| 12.969%) 27,717% | 27 816%| 2440%| 1173%) 1,186%] 1,199% 1243% 1188%
Dolares | 5,774%| 5.872%| 6,267%) 6,514%|10,183%|10109%  9.307%| 9,269%| 9,117%) 7.899% 7.501% 6,923% 6844%
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Grafico 7

Rendimiento ajustado por Riesgo
(RAR)

—tp— Colones —i— U des Ddlares

4.2 Rendimiento Anual-Vector:

Es uno de los indicadores de riesgo de rentabilidad.

Refiere al rendimiento neto y efectivo de una posicion tomando en cuenta factores como
tasa de interés facial y precio en mercados secundarios, incorporando la anualizacion de
resultados periddicos (reinversion anual). Es comparable al concepto de TIR.

El riesgo esta asociado a la probabilidad de no obtencién del rendimiento requerido
segun el apetito y perfil de riesgo del inversor.

Cuadro 8
Histérico indicadores de Riesgo Rentabilidad
(Rendimiento Anual - Vector)
MAYO 2015 a MAYO 2016

RESG0DE RENTABILIDAD

Rendimiento
A S8 4010 801148 314248 MM 184248 30006 300410 1066
Viclor
Coores | T2% 710 160 TR TAh 6Th 6% 6T GEh G G4k 61%) G26h (G5l Clmal
Us | 2000 26 2ot 2T 20 20 20 3 A4 43 ARt A0 425 001 Cumpe
Odaes | 43t 420 4% Db AR A6 AR Bt A0 525 % 0% D0\ &Tth) Cumpe

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.

Lim Hiimo de
Tolranca LA
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Grafico 8
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Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.

4.2.1 Conclusiones

Al cierre de mayo 2016, las variaciones del rendimiento vector para la posicion de UDES

se muestra positiva y dentro del promedio anual, cumpliendo con los

limites

establecidos, mientras que la posicion colones y ddélares muestran una disminucién

respecto a abril 2016, el rango del limite minimo establecido es de 5.52%, “Depésitos a

plazo fijo en colones a 12 meses, al cierre del mes anterior” seguin la metodologia

aprobada, que incluye informaciéon de mercado la cual es variable.

4.2.2 Recomendaciones

Se recomienda al Comité de Inversiones y a la Direccion Ejecutiva realizar escenarios de
optimizacion del portafolio, en procura de una restructuracion que permita una mejora en

el rendimiento a obtener.
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