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Introduccion

En este informe de Gestion de Riesgos se facilita la informacion de los riesgos a los que se
enfrenta el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, el modo en el que se
gestionan y controlan y la forma en la que estan afectando a la actividad y resultados del
Fondo. También se detallan las acciones que la Entidad est4 adoptando para minimizar su
ocurrencia y mitigar su severidad.

El modelo de gestion y control de riesgos asegura el mantenimiento del perfil de riesgo
dentro de los niveles fijados por el apetito de riesgo y los restantes limites. De igual manera,
incorpora la adopcion de medidas correctoras y de mitigacion necesarias para mantener los
niveles de riesgo en consonancia con los objetivos definidos.

I. Composicion del portafolio de inversiones Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial.

El portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial al 28
de febrero del 2017 tiene un valor facial del portafolio colonizado de ¢433.634.160.291,07.
Este contiene 587 titulos valores concentrado en 26 instrumentos financieros, donde su
composicién por moneda es colones con un 70,62%, Unidades de Desarrollo un 21,66% y
Ddélares un 7,72%, el plazo del portafolio al vencimiento es corto 9,11%, mediano 50,91% y
largo 39,97%, lo cual estad conforme a la estrategia de inversion establecida.
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Grafico 1. Composicién por moneda del portafolio del FIPPJ

28 de febrero de 2017.
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Fuente: Elaboracion propia datos Sistema de Inversiones.

Gréfico 2: Composicién por plazo del portafolio del FIPPJ
28 de febrero de 2017.
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Fuente: Elaboracion propia datos Sistema de Inversiones.
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Al compararse los resultados obtenidos al 28 de febrero de 2017 con los del mes anterior,
se presenta que la posicion en colones sufre una variacion al alza de 1,60%; en términos
absolutos el aumento es de ¢4.816.022.527,00.

La posicion en Unidades de Desarrollo, aumenta en 0.49% debido a que el valor de las
UDES paso de ¢861,793 a ¢866,034, lo que significa una variacion por cada unidad de
4,24, esto representa un aumento de ¢459.926.627,54 al realizar la conversion de UDES a
colones en el portafolio.

Por su parte la porcion en délares muestra un incremento de 1,65%, debido a la adquisicion
de nuevos valores en esta moneda y al realizar la conversioén a colones se da un aumento
de la posicion en ddlares de ¢544.681.374.03, esto al presentarse una devaluacion del
coldn respecto al dolar de ¢3,99 (TC al 31/01/2017 ¢558,23 y TC al 28/02/2017 ¢562.22).

Tabla 1: Variaciones en cartera Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

VALOR FACIAL

CARTERA COLONES

CARTERA DOLARES

CARTERA UDES

PERIODO VALOR FACIAL VARIACION VARIUAA)GON VALOR FACIAL VARIACION VAR'Q;CION VALOR FACIAL VARIACION VARloAAjCION
29/02/2016 | 279.629.252.610,63| 3.999.374.737,79 1,45% 25.915.999.068,42 65.756.910,25 0,25% 93.278.997.931,03 468.385.546,90 0,50%
31/03/2016 | 288.067.140.279,73| 8.437.887.669,10 3,02% 25.972.897.600,29 56.898.531,87 0,22% 93.480.819.070,82 201.821.139,79 0,22%
30/04/2016 | 288.753.638.680,14 686.498.400,41 0,24% 26.152.951.007,19 180.053.406,90 0,69% 92.907.673.061,25 -573.146.009,57 -0,61%
31/05/2016 | 289.553.948.914,48 800.310.234,34 0,28% 26.530.462.600,24 377.511.593,05 1,44% 92.682.535.669,41 -225.137.391,84 -0,24%
30/06/2016 | 290.729.334.797,36| 1.175.385.882,88 0,41% 26.970.215.310,32 439.752.710,08 1,66% 92.829.916.071,87 147.380.402,46 0,16%
31/07/2016 | 292.182.179.764,47| 1.452.844.967,11 0,50% 28.138.182.763,28| 1.167.967.452,96 4,33% 92.877.199.262,07 47.283.190,20 0,05%
31/08/2016 | 292.330.541.419,68 148.361.655,21 0,05% 29.537.022.131,34| 1.398.839.368,06 4,97% 93.456.309.894,25 579.110.632,18 0,62%
30/09/2016 | 299.415.868.855,78| 7.085.327.436,10 2,42% 30.638.801.501,80| 1.101.779.370,46 3,73% 93.755.625.501,90 299.315.607,65 0,32%
31/10/2016 | 298.658.811.948,39| -757.056.907,39 -0,25% 30.805.124.204,98 166.322.703,18 0,54% 93.465.744.842,75 -289.880.659,15 -0,31%
30/11/2016 | 293.033.003.660,04| -5.625.808.288,35 -1,88% 30.874.551.172,59 69.426.967,61 0,23% 93.249.717.056,37 -216.027.786,38 -0,23%
31/12/2016 | 300.657.910.502,83| 7.624.906.842,79 2,60% 31.201.166.251,51 326.615.078,92 1,06% 93.213.170.186,88 -36.546.869,49 -0,04%
31/01/2017 | 301.411.457.192,58 753.546.689,75 0,25% 32.942.617.692,83| 1.741.451.441,32 5,58% 93.459.454.877,09 246.284.690,21 0,26%
28/02/2017 | 306.227.479.719,58| 4.816.022.527,00 1,60% 33.487.299.066,86 544.681.374,03 1,65% 93.919.381.504,63 459.926.627,54 0,49%

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.
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[I.  Variables Macroecondmicas al 28 de Febrero de 2017.

En lo que respecta a las variables macroeconémicas analizadas, tenemos la inflacion, el
tipo de cambio, la tasa basica pasiva y la tasa efectiva en dolares, al 28 de febrero de 2017,
se puede concluir lo siguiente:

a)

b)

d)

La inflacién que es la variacion de los precios al consumidor (IPC), para el afio 2017
la meta del BCCR es de 3% + 1 p.p., este indicador en febrero 2017 se ubica en
0,40%. El salto se da principalmente por la incremento en los precios de la gasolina,
que fue de 5,59%, ademas del aumento en transporte y educacion. Sin embargo, de
los 315 bienes y servicios que integran la canasta de consumo, 57% aumentaron de
precio, 33% disminuyeron de precio y 10% no presentaron variacion

El tipo de cambio, al cierre del 28 de febrero 2017 fue de ¢562,22, lo que representa
un aumento de ¢3,99, con respecto al cierre del 31 de enero 2017, el aumento que
se presenta en el tipo de cambio, se debe a la inferior oferta de divisas debido al
menor superdavit del sector privado e ingresos netos de capital publico; mayor
demanda de dolares por el incremento en los precios de los hidrocarburos, menor
premio por ahorrar en moneda nacional como consecuencia de las bajas tasas de
interés en colones y el incremento en la devaluacién del colén.

El valor de la Unidad de Desarrollo fue de ¢866,034 al cierre del 28 de febrero 2017,
esto representa un aumento de 4,24, con respecto al cierre del 31 de enero 2017
que fue de ¢861,793, estos cambios se presentan debido al comportamiento de la
inflacién, ya que el instrumento se encuentra ligado a esta variable.

La Tasa Béasica Pasiva se ubicé en 4,60% al cierre del 28 de febrero 2017, lo que
representa un aumento de 0.05%, con respecto al cierre del 31 de enero 2017.

La Tasa Efectiva en Doélares (TED) de 2,19% al cierre del 28 de febrero 2017,
representa un aumento de 0.05%, con respecto al cierre del 31 de enero 2017.
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Tabla 2: Variaciones en los indicadores macroecondmicos.

INDICE DE PRECIOS TIPOS DE CAMBIO TASA BASICA
. Variacion Variacién Variacion Variacion Variaciéon

Periodo mensual (%) |interanual (%) acur;/:;)lada DOLARES $ UDES Udes TBP¢ | TEDS$ (¥
ene-16 0,68% -0,17% 0,68% 539,08 1,811 855,861 1,11 5,95%| 2,95%
feb-16 -0,02% -0,03% 0,65% 537,32 -1,76] 860,129] 4,27 5,70%| 2,95%
mar-16 -0,91% -1,09% -0,26% 537,32 0,00] 861, 129 1,00 5,70%| 2,96%
abr-16 0,09% -0,92% -0,17% 539,52 2,201 856,705 -4,42| 5,55%| 2,96%
may-16 0,19% -0,43% 0,03% 540,40 0,88] 854,629| -2,08] 5,40%| 1,96%
jun-16 -0,02% -0,88% 0,01% 548,90 8,50] 855,988 1,36] 5,25%| 2,18%
jul-16 0,93% 0,48% 0,94% 550,38 1,48] 856,424 044| 5,20%| 2,04%
ago-16 0,03% 0,60% 0,97% 553,28 2,90] 861,764 534] 5,00%| 2,04%
sep-16 -0,47% 0,39% 0,50% 554,13 0,85] 864,524 2,761 4,70%| 2,01%
oct-16 -0,12% 0,55% 0,38% 555,40 1,271 861,851 -2,67| 4,65%| 2,02%
nov-16 0,00% 0,56% 0,37% 551,88 -3,52| 859,859| -1,99| 4,60%| 2,11%
dic-16 0,39% 0,77% 0,77% 555,88 4,00| 859,522 -0,34| 4,45%| 2,01%
ene-17 0,57% 0,66% 0,57% 558,23 2,35] 861,793 2,271 4,55%| 2,14%
feb-17 0,40% 1,09% 0,97% 562,22 3,99] 866,034 4,241 4,60%| 2,19%

Fuente: Elaboraciéon propia Area de Riesgos.
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lll. Indicadores de riesgo financiero del portafolio de inversiones del
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

1. Riesgo de Precio

El riesgo de precio consiste en medir las posibles pérdidas en el valor del portafolio de
inversiones producto de las variaciones en los precios de los instrumentos financieros
contenidos en él. Para ello, se utiliza la metodologia de calculo de Valor en Riesgo (VaR),
especificamente VaR paramétrico para el calculo del riesgo precio; donde este método
considera las volatilidades de los precios en un horizonte de tiempo y una probabilidad.

El Valor en Riesgo del portafolio de inversiones con corte al 28 de febrero del 2017 es de
0,123% en colones, 1,785% en dolares, 0,635% en UDES, interpretAndose que: existe un
1% de probabilidad que el portafolio de inversiones tenga pérdidas de 0,123% en colones,
1,785% en dolares y 0,635% en UDES, dado un horizonte de tiempo de 1 dia, estos
resultados son producto de la inclusion de nuevas emisiones y las volatilidades de precio.

Tabla 3: Valor en Riesgo de precios del portafolio de inversiones al
28 de febrero de 2017.

RIESGO DE PRECIO

Valor en Riesgo . , , Limite Maximo de
feb16 | mard6 | abri6 | mayd6 | jund6 | jul6 | agod6 | sepd6 | oct6 | novi6 | dic16 | enedl | febd7 ,
(VeR) H : ! F Tolerancia (LMT)

Colones | 0,28%| 0328%  0308%| 0289%  0280%| 0273%| 0268% 0265%| OAT0%| 0161%  0127%| 0124%| 0423%] 3% | Cumpl
Udes | 108% 1038%] 1,099%| 1.A01%| 1.104% ) 1108% 1107%] 1.107%] 1.409%| 1113%] 0635% 0§36%| 0836%| 3% | Cumple
Dolares | O479%  0191%| 0.198%| 0198% 0,199%| 0.203% 0184%| 0.192%| 0.093%| 0364% 1577% 1706%| 1785%| 3% | Cumple

Fuente: Elaboracion propia Area de Riesgos.

La tabla 3 detalla el Valor en Riesgo considerando solamente los precios de los
instrumentos bursatiles. Los instrumentos que presentan mayor volatilidad de precios son
los denominados en ddlares.

Los resultados del riesgo de precio se mantienen dentro del limite establecido (3,00%).



El grafico 3 presenta el comportamiento del Valor en Riesgo (Riesgo Precio) este se
mantiene estable para los Ultimos 12 meses, a excepcion del dltimo trimestre en ddlares.

Grafico 3: Comportamiento del VaR.
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Fuente: Elaboracién propia.

2. Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario son las pérdidas en el valor de un portafolio de inversiones resultado de
las volatilidades en los tipos de cambio de los instrumentos financieros que estan
contenidos en éste. Para su medicion se utiliza la misma metodologia de valor en riesgo
para precios de instrumentos bursatiles, dado que los tipos de cambio es el precio de las
monedas.

El portafolio de inversiones al 28 de febrero del 2017 muestra un Valor en Riesgo de Tipo
de Cambio de 0,11%, interpretandose que con una probabilidad de un 1%, se pueden
obtener pérdidas de 0,011% del valor del portafolio de inversiones, como resultado de las
variaciones en los tipos de cambio de ddlares.

La tabla 4 presenta el Valor en Riesgo Cambiario para las distintas carteras de instrumentos
gue componen el portafolio de inversiones; donde las variaciones del precio de las monedas



son las denominadas en délares, ademas del porcentaje de PME con respecto al portafolio
que es de 7,92%.

Tabla 4: Valor en Riesgo Cambiario del portafolio de inversiones al
28 de febrero de 2017.

RIESGO DE CAMBIO.

Riesqo de Cambio | feb46 | mard6 | abr1e | may46 | jund6 | juM6 | ago6 | sepd6 | oct6 | novif | dic16 | enedl | febdT

INDICE DE RIESGO DE

CAMBIO| (PERDIDA
Comoneney | O05% | 008% | O08% | O0% | 0% | 008 | 008 | O0T% | O08% | 0% | 08K | 00% | 0% | 3% | Cumple

140

INDICE DE RIESGO DE
et | S0 | G | G | 69% | 657% | RN | 0% | T2 | T | A% | ik | 1% | 9% | A% | Cumple

Imite Maximo de

Fuente: Elaboracién propia.

El indicador del Riesgo Cambiario (Valor en Riesgo Cambiario) al 28 de febrero del 2017
(0.11%), se mantiene por debajo del limite establecido (3%).

El VaR Cambiario presento un aumento con respecto al mes anterior, las causas de esto
son las volatilidades del tipo de cambio de ddlares para el mes de febrero del 2017, siendo
lo anterior una variable exdgena al FIJPPJ; asimismo, son efectos coyunturales de la
economia costarricense.

El grafico 3 presenta el comportamiento del riesgo cambiario del portafolio para los Gltimos
12 meses.

Grafico 4: Comportamiento VaR Cambiario.
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Fuente: Elaboracién propia.
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3. Riesgo de Tasas de Interés

El riesgo de tasas de interés consiste en las posibles pérdidas o ganancias producto de las
variaciones de las tasas de interés de los mercados financieros.

Para le medicion del riesgo por tasa de interés existen 2 indicadores:

v' Duracion Macaulay: Este indicador consiste en medir el periodo medio de
recuperacion de los flujos de ingresos producto de los vencimientos y cupones de
los instrumentos contenidos en el portafolio de inversiones. Cabe sefalar que este
indicador se mide en periodos de dias, semanas, meses, afos.

El portafolio de inversiones al 28 de febrero de 2017 presenta una duracion de 3,31
afos en colones, 4,74 afios en UDES y 2,92 afios en ddlares, el portafolio total
muestra una duracion de 3,57 afios. Estos resultados se presentan por la expectativa
de incremento de las tasas de interés y la oferta de emisiones del Mercado de
Valores Nacional. Asimismo, la duracién es congruente con el giro del negocio.

Tabla 5: Duracion Macaulay del portafolio de inversiones al
28 de febrero del 2017.

DURACION MACAULAY

Fecha Colones Udes Dolares

Fuente: Elaboracion propia.

v' Duracion Modificada: Este indicador se interpreta como la sensibilidad del
portafolio de inversiones a las variaciones en las tasas de interés; por cada
incremento o disminucion de 1% de la tasa de interés en que medida impacta ésta
el valor del portafolio.

El portafolio de inversiones al 31 de enero del 2017 presenta una duracion
modificada de 3,18% en colones, 4,63% en UDES y 2,86% en ddlares; se infiere que
la sensibilidad del portafolio en cada una de sus monedas a la variacion de las tasas
de interés es menor con respecto al mes anterior, lo cual reduce el riesgo por tasa
de interés.

11
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El indicador de la Duracién Modificada al 28 de febrero del 2017, se mantiene dentro
de los limites establecidos.

Tabla 6: Duracién Modificada del portafolio de inversiones al
28 de febrero de 2017.
RIESGO DE TASA

Limite Maximo de
Tolerancia (LMT)
Colones | 362%| 383% 380%| 372% 367%| 356% 349%| 3561%| 349%| 338% 336% 330%| 318%| Th | Cumple
Udes §55%| 530%| 635%| 520%| 522% 518%| 509%| 500%| 493%| 486%| 477% 471%| 483%| T% | Cumple
Dolares 206%| 252%| 258%| 343%| 338%| 334%| 332%| 326%| 3AT%| 318%| 309% 293%| 286%| 5% | Cumple

Fuente: Elaboracion propia.

Duracion Modificada| feb16 | mar6 | abri6 | may16 | jund6 | jul6 | agod6 | sepd6 | oct16 | novi6 | dic16 | enedl | febd7

4. Riesgo de Credito de portafolio de inversiones.

El riesgo de crédito se interpreta como las posibles pérdidas producto de la cesacion o
impago de alguno de las contrapartes con quienes mantengo operaciones financieras. Para
los portafolios de inversiones son los emisores (publicos) quienes emiten instrumentos en
los mercados financieros.

La clasificadora de riesgo Fitch Ratings anuncio6 el jueves 19 de enero de 2017, que degradd
la calificacion de riesgo de Costa Rica, de BB+ hasta BB, un movimiento que ya se esperaba
desde varios meses atras debido a la combinacion de dos elementos: los amplios déficits
fiscales que mantiene el Gobierno (diferencia entre los ingresos menos los gastos totales),
aunados a la paralisis institucional que impide aprobar las reformas necesarias para atacar
este desequilibrio, principalmente, el tramite de los proyectos de ley de impuesto al valor
agregado y el de renta.

Este cambio genera una percepcion de mayor riesgo pais y llegaria a encarecer el costo de
financiamiento, lo que llevara a los inversionistas a demandar una tasa de interés mayor
para colocar recursos en el pais, presionando las tasas de interés al alza.

12
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Tabla 7: Calificacién de Riesgos segun Calificadora de Riesgos Centroamericana

Mombre del Clisnte

Banco Crédito Agricola de Cartago

Productos Moneda Pul.f ﬁtle:im Calificacion Perspectiva Sesion
Corto Plazo Moneda Extranjera IsD 25-02-2007 Observacion 1062017
Largo Flazo Moneda Extranjera IsD 25-02-2017 Observacion = 1062017
Corte Plazo Moneda Local CRC 25-02-2007 Observacion 1062017
Largo Flazo Moneda Local CRC 25-02-2007 Observacion 1062017

Fuente: Calificadora de Riesgos Centroamericana

Tabla 8: Calificacion de Riesgos segun Calificadora de Riesgos FITCH

CALIFICADORA DE RIESGOS FITCH

ESCALA NACIONAL ESCALA INTERNACIONAL
Emisor Calificacion Perpectiva Calificacion Perpectiva |Ultimo dato
Largo Plazo |Corto Plazo

Banco de Costa Rica AA+ (cri) F1+ (cri) estable 15/03/2017|
Banco Nacional de Costa Rica AA+ (cri) F1+ (cri) estable 15/03/2017,
Banco Populary de Desarrollo Comunal AA+ (cri) F1+ (cri) estable 15/03/2017|
Compaiiia Nacional de Fuerzay Luz (CNFL)  |AAA (cri) F1+ (cri) estable 15/03/2017,
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) |AAA (cri) F1+ (cri) estable 15/03/2017,
Costa Rica BB Estable 15/03/2017
Costa Rica Bal 15/03/2017|

Fuente: Elaboracion propia con datos de FITCH.

5. Riesgo de Concentracion

El indice de Herfindahl — Hirschman (HH) consiste en medir el grado de concentracién de
un portafolio de inversiones, entendiéndose este como el porcentaje de diversificacion en
instrumentos, carteras y demas agrupaciones del portafolio de inversiones.

El portafolio de inversiones al 28 de febrero del 2017 presenta un nivel de concentracion
de 55,16% en moneda, 25,11% en maduracion, 19,84% en instrumentos y 63,62% en
emisores, estos indicadores disminuyeron levemente respecto al mes anterior, excepto la
concentracion por moneda que aumento un 0,16% ; los indicadores se mantienen dentro
de los limites.

13
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Tabla 9: Riesgo de Concentracion del portafolio de inversiones al
28 de febrero de 2017.

RIESGO DE CONCENTRACION

Indice de Limi ;
imite Maximo de

Herfindalhl- feb46 | mar16 | abr16 | may6 | jun16 | jul6 | ago16 | sep6 | oct16 | novi6 | dici6 | ened7 | febA7 ,
Tolerancia (LMT)

Hirschman (IHH)
Moneda | 5505%| 5564% 5574%| 5574%| 5570%| 5550%| 5511%| 5533%| 5528%| 5489%| 5538%| 5500%| 5516%| 70% | Cumple
Maduracion | 4411%| 43.93%| 4375%| 43.96%| 4359%| 43.41%| 4330%| 38.24% 38.35%| 3788%| 38.19%| 2591%| 2511%| 50% | Cumple
Instrumento | 19.17%| 1911%| 19.29% 19.46%| 19,54%| 19,61%| 1949%| 19,05%] 1926%  10.95%| 2019%| 2019%  1984%| 50% | Cumple
Emisor | 6148%| 6133%] 6201%| 6207%| 6287%| 63,48%| 63,56%| 6193%] 6249% | 6471%| 65.27%| 6511% 6362%| 80% | Cumple

Fuente: Elaboracion propia.

6. 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 est4 medido por:
a) Proporcién de portafolio valorado a precios de mercado

b) Cobertura de flujo de fondos.

a. 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.

Tabla 10: Riesgo de Liquidez posicién valorada del portafolio de inversiones al 28
de febrero del 2017.

RIESGODE LIQUIDEZ

Limite Minimo de
Tolerancia (LMT)

JoValorado | 53961%| 54886%( SLEA%| SL9%5% L% S180T% S1602% SLOO% ST S3.268% 539l S6O7M% 5508k 0% | Cumple

Fuente: Elaboracion propia.

Cartera Valorada | feb16 | mar1o | abrd6 | mayf6 | junde | julE | agodt | sept6 | octs | novth | oct!d | enedl | febdT
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b. Cobertura de Flujos de Fondos

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

v' Parametro 2 (Brecha): la diferencia de excesos de los gastos proyectados sobre los
reales es razonable, segun los criterios de razonabilidad (pendiente de aprobacién
de la Direccion Ejecutiva)?.

Tabla 11: Riesgo de Liquidez Cobertura de Flujos de Fondos del portafolio de
inversiones al 28 de febrero del 2017

RIESGO DE LIQUIDEZ

Flujo de Fondos . , Limite Minimo de
feb16 | mar16 | abr16 | may16 | jund6 | jul6 | ago16 | sepi6 | octd6 | novi6 | oct15 | ened7 | febd7 .
(Cobertura) ) J : ; Tolerancia (LMT)

pomecodelaboal| g0 spse| gosazy 89033% 69333 8934%| 9300%| G93N| BN WY B9 WO 907K %0004 80% | Cumple

de los 3 tramos >=80%

Flujo de Fondos . , Limite Maximo de
feb46 | mar16 | abr16 | may16 | jun-ib ul6 | ago16 | sepi6 | oct16 | novi6 | oct1d | ened7 | febd7 )
(BSecha Nk J : ; Tolerancia (LMT)

Promedlode ity | 101 39| 101,405 101,561% 101,650%) 101,634%| 101,558%| 101,363%) 101380% 101375%  100390%| 101396% 101,402% 101442%| 105% | Cumple
sea = 950 y <= 105%

Fuente: Elaboracién propia.

7. Indicadores de Rentabilidad Ajustada por Riesgo

Los indicadores de Rentabilidad Ajustada por Riesgo (RAR) tienen como propadsito medir la
gestion del portafolio de inversiones. Para ello, el Area de Riesgos ha establecido 2
metodologias de calculo: Rentabilidad Ajustada por Riesgos y Rendimiento Anual Vector.
Ambas medidas consisten en medir las unidades de rendimiento por cada unidad de riesgo
adicional; por tanto cuanto mayor sea el resultado, es mejor.

1 Se encuentra en monitoreo para ser remitido a aprobacion de la Direccién Ejecutiva, segin lo acordado en sesién del Comité de Riesgos del 06 de abril
de 2015
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Tabla 12: Rentabilidad Ajustada por Riesgo del portafolio de inversiones
28 de febrero del 2017.

RIESGO DE RENTABILIDAD

Rendimiento Limite Minimo de
, . feb16 | marf6 | abri6 | may6 | jund6 | juli6 | agod6 | sep6 | oct6 | novi6 | octdd | enedl | febdl ,
Ajustado por Riesgo N ] : : Tolerancia (LMT)

Colomes | 5364% 52864 5488 S5 6190% 6305|6460 6T LLON| 10376 4G 14958% 15109%
Udes | 1ised 1199% 1263% LI88%| LA%% L0 109 L108% 1045 0938 1303%| 1895% 1890
Dolares | 7899% 7500% 6923%| 68| 68%6% 65T 6AM% G U704 4053 096%% 0% 081%

Fuente: Elaboracion propia.

La Rentabilidad Ajustada por Riesgo del portafolio de inversiones al 28 de enero del 2017
es 15,129% en colones, 1,891% en UDES y 0,851% en ddlares, interpretAndose que por
cada unidad de riesgo en el portafolio se adquieren un 15,129% unidades de rentabilidad
en colones, 1,891% unidades de rentabilidad en UDES y 0,851% unidades de rentabilidad
en dolares.

8. Rendimiento Anual-Vector

Es uno de los indicadores de riesgo de rentabilidad.

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

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

16



" PODER

—

b

| JUDICIAL

=1 Republica de Costa Rica

Tabla 13: Rendimiento Anual-Vector del portafolio de inversiones
28 de febrero del 2017.

RIESGO DE RENTABILIDAD

““""d'"“}‘::};ﬁ"”“" W06 | marth | abets | mayth | s | 6 | ago® | septs | ot | vt | dc%s | enedl | febd #;T:::::';'Tfmd;
Colones | 65424| 6 619 67| M7 6ue| odsin| sdion 69 6% 6w ga0sn 6303%] 6.54% | Cumple
Udes | 4sio| 4500 50w 4300%] 4o00%| a%a] adson] 4500 4260 aaa0% 4408 4dmn 4420%] 100% | Cumple
Dolares | 4% 52306 S0 SMOGW| 506K 43| 4mai%| 4seen seuw s Se e seews 206% | Cumple

Fuente: Elaboracién propia.

IV. Conclusiones

1. El portafolio de inversiones tiene un valor facial colonizado de ¢433.634.160.291,07.

Este contiene 587 titulos valores concentrado en 26 instrumentos financieros, donde
su composicién por moneda es colones con un 70,62%, Unidades de Desarrollo un
21,66% y Dolares un 7,72%, el plazo del portafolio al vencimiento es corto 9,11%,
mediano 50,91% y largo 39,97%, lo cual esta conforme a la estrategia de inversion
establecida.

Los resultados de los indicadores de riesgos se mantienen dentro de los limites
establecidos.

El VaR Cambiario presenté un aumento con respecto al mes anterior, las causas de esto
son las volatilidades del tipo de cambio de dolares para el mes de febrero del 2017, siendo
lo anterior una variable exdégena al FJPPJ; asimismo, son efectos coyunturales de la
economia costarricense.

Al cierre de febrero 2017, las variaciones del rendimiento vector para las posiciones de las
distintas monedas muestran una leve disminucion, esta situacion se presenta debido al
comportamiento de los precios de los titulos a largo plazo, esto porque ante un aumento de
los precios los rendimientos tienden a disminuir, esta situacion es exégena al FIPPJ, es
importante indicar que estos resultados cumplen con los limites establecidos, el rango del
limite minimo establecido es de 5.54% para colones, 1.00% UDES y 2.96% para dolares, lo
anterior segun la metodologia aprobada, que incluye informacién de mercado la cual es
variable?.

2 “Depositos a plazo fijo en colones a 12 meses, al cierre del mes anterior”
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V. Recomendaciones Proceso de Inversiones

1. En lo correspondiente al portafolio valorado en délares, se debe tratar de diversificar el
portafolio en otras emisiones con el fin de tratar de disminuir el valor en riesgo.

2. Estar monitoreando los cambios que pueda presentar el mercado financiero nacional, con la
subida en las tasas de interés que definid la FED en Estados Unidos.

Lic. José Andrés Lizano Vargas MBA. Miguel Ovares Chavarria
Area de Riesgos Jefe Proceso de Tesoreria

MBA. Carlos Manuel Hidalgo Vargas
Jefe a.i Macroproceso Financiero Contable
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