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Introduccion.

En este informe de Gestion de Riesgos se facilita la informaciéon de los riesgos financieros
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. Ademas, se detallan las acciones que la Entidad esta adoptando
para minimizar su ocurrencia y mitigar su severidad.

El modelo de gestion y control de riesgos asegura razonablemente 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 adopciéon de medidas preventivas, correctoras y de
mitigacion necesarias para mantener los niveles de riesgo en consonancia con los
objetivos definidos.

. Variables Macroecondmicas al 28 de febrero de 2018.

En lo que respecta a las variables macroeconémicas analizadas en el siguiente informe,
se tiene la inflacion, el tipo de cambio, la tasa basica pasiva y la tasa efectiva en dolares,
variables que al 28 de febrero de 2018 inciden en el portafolio de inversiones del Fondo
de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ).

1. Inflacion:

La inflacion medida por la variacién interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC),
alcanzé el 2,21% en los ultimos 12 meses cumplidos en febrero anterior, valor que se
encuentra dentro del rango meta de largo plazo del Banco Central de Costa Rica (BCCR),
el cual es de 3% £ 1 punto porcentual (p.p.).

Al cierre de febrero 2018, la variacion mensual del (IPC) fue de 0,21%, desacelerd su
crecimiento por segundo mes consecutivo. Cabe mencionar, que entre los grupos con
mayor efecto o aporte a la variacion del IPC destacan los alimentos y bebidas no
alcoholicas y la educacion.

Por otro lado, de los 315 bienes y servicios que integran la canasta de consumo, el 52%
aumentaron de precio, el 39 % disminuyeron de precio y el 9 % no presentaron variacion.

Al seguir aumentando la inflacion, afecta la posicion del portafolio de moneda colones y
dolares, ya que el rendimiento real disminuye, sin embargo, la porcion del portafolio en
Unidades de Desarrollo (UDES), al aumentar la variable macroeconémica, hace que se



presente un incremento en el valor de la unidad, esto debido a que esta ligada a esta
variable, situacion que incide que el portafolio en UDES aumente.

Es importante mencionar, que la proporcion de UDES representa el 20,38% del portafolio
de inversiones, por lo que al aumentar la inflacion, no compensa la reduccion de las
inversiones del portafolio en colones y délares, las cuales representan el 79,62%.

2. Tipo de Cambio:

Al finalizar el mes de febrero del afio 2018, el tipo de cambio de compra para las
operaciones en el sector publico no bancario cerré en ¢569,55 y la venta en ¢570,11, si
comparamos el tipo de cambio de compra con el mes anterior (31 de enero de 2018),
disminuy6 en ¢1,93.

Al 23 de febrero de 2018, las ventas de divisas realizadas por el Banco Central de Costa
Rica por estabilizacion alcanzaron los USD 60,2 millones y el resultado del mercado
privado de cambios (“ventanillas”) fue superavitario en USD 160,6 millones.

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento del tipo de cambio de compra del
dolar de los Estados Unidos de América para las operaciones con el sector publico no
bancario y el tipo de cambio de compra de dicha divisa, en ventanilla.

Grafico N°1.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Tipo de cambio.
Febrero 2017 — Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.



3. Tasas de Interés:

Al 28 de febrero de 2018, la Tasa Basica Pasiva (TBP) alcanz6 el 6,00%. Si la
comparamos con el mes anterior, la TBP disminuyd en un 0,10%, sin embargo, en lo que
va del aflo ha presentando aumentos y disminuciones semanales. Ademas, se estima
qgue las tasas de interés pueden tener una tendencia hacia el alza por las presiones de
financiar el déficit fiscal y la incertidumbre que han generado las elecciones
presidenciales.

Por otro lado, el comportamiento de las tasas de interés en el sistema financiero pone de
manifiesto no so6lo la transmision de los ajustes en la Tasa de Politica Monetaria (TPM), la
cual alcanz6 el 5,00%, sino también la mayor presion del financiamiento interno neto
requerido por el Gobierno Central.

La decision de incrementar la TPM respondié a expectativas de inflaciéon, el precio del
petréleo y la desdolarizacion del ahorro financiero.

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de la TPM y la TBP en los dltimos
dos afos.

Grafico N°2.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Tasa Basica Pasiva (TBP)-Tasa Politica Monetaria (TPM).
Febrero 2017 — Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

La Tasa Efectiva en Dolares (TED) al 28 de febrero 2018 es de 2,28%, si lo comparamos
con el mes anterior, representa una disminucion del 0,03%, sin embargo, para el afio
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2018, se espera que las tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos
continden hacia el alza, impactando la economia de Costa Rica.

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de la TED en los ultimos dos afios.

Gréafico N°3.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Tasa Efectiva en Dolares (TED).
Mayo 2016 — Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.
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[I. Composicién del portafolio de inversiones del 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 de 2018 tiene un valor facial colonizado de ¢ 472.151.339.027,35
(cuatrocientos setenta y dos mil ciento cincuenta y un millones trescientos treinta y nueve
mil veintisiete colones con treinta y cinco céntimos). Este contiene 589 titulos valores
concentrados en 27 instrumentos financieros.

1. Composicion por moneda del portafolio de inversiones:

La composicion por moneda del portafolio de inversiones es de 69,12% en colones,
20,38% en Unidades de Desarrollo y 10,49% en dolares.

En el siguiente gréfico, se muestra una comparacion de la composiciéon por moneda con
respecto al mes anterior.

Grafico N°4.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo de Composicion por moneda del portafolio del FIPPJ
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.
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Al comparar el portafolio de inversiones al cierre del 28 de febrero de 2018 con el
portafolio del 31 de enero de 2018, se presenta un aumento de ¢ 3.378.705.700,06 (tres
mil trescientos setenta y ocho millones setecientos cinco mil setecientos colones con seis
céntimos), principalmente por el ingreso de aportes y capitalizacion de intereses.

1.1Posicion del portafolio colones:

La posicion del portafolio de inversiones donde el tipo de moneda es igual a colones
disminuy6é en un 0,51%, es decir, ¢ 1.672.872.500,00 (mil seiscientos setenta y dos
millones ochocientos setenta y dos mil quinientos colones exactos) con respecto al mes
anterior, la disminucion se origin6é producto de que un alto porcentaje de los vencimientos
e ingresos de aportes se reinvirtieron en la compra de participaciones de Fondos de
Inversion Inmobiliaria en dolares, de acuerdo a la estrategia de inversiones para este
periodo.

1.2Posicidn del portafolio ddlares:

La porcion en dolares reflejo6 un aumento de 10,37%, ¢ 4.655.635.706,03 (cuatro mil
seiscientos cincuenta y cinco millones seiscientos treinta y cinco mil setecientos seis
colones con tres céntimos), esto debido a la compra de participaciones de Fondos de
Inversion Inmobiliaria.

Ademas, se indica que el colén se aprecio respecto al dolar en ¢1,93 (TC al 31/01/2018
¢571,48 y TC al 28/02/2018 ¢569,55), esta situacion provoca que al colonizar el portafolio
en ddlares el mismo disminuya con respecto al mes anterior.

1.3Posicidn del portafolio UDES:

La posicion del portafolio aumentdé producto del cambio del valor de la unidad de
desarrollo, la cual paso de ¢883,746 a ¢887,397 a, lo que representa una variacion por
cada unidad de ¢3.65, y un aumento porcentual de 0,41% con respecto al mes anterior,
es decir, ¢ 395.942.494,03 (trescientos noventa y cinco millones novecientos cuarenta y
dos mil cuatrocientos noventa y cuatro colones con tres céntimos).

2. Composicién por plazo del portafolio de inversiones:

En el siguiente grafico se muestra la composicién por plazo de portafolio de inversiones
en comparaciéon con el mes anterior.



Gréafico N°5.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo de Composicion por plazo del portafolio del FIPPJ.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

En relacién con la composicion del portafolio de inversiones al 28 de febrero de 2018 por
plazo, se muestra que el 13,35% corresponde al corto plazo, 54,20% al mediano plazo y
32,44% al largo plazo, lo cual esta conforme a la estrategia de inversion establecida.

Al compararse los resultados de febrero y enero del afio 2018, se muestra una
disminucién en la cartera a corto y mediano plazo, ademas, un crecimiento importante en
la cartera de largo plazo producto de la compra de participaciones de Fondos de Inversion
y la adquisicion de nuevos titulos en bancos nacionales.

La redistribucién de la cartera por plazo busca ajustarse a la coyuntura econémica actual,
la cual sugiere una expectativa de aumento de tasas de interés y la colocacion de
participaciones que incrementen el rendimiento del portafolio.
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lll. Indicadores de riesgo financiero del portafolio de inversiones del
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

A partir de enero 2018, el Proceso de Riesgos considerd pertinente cambiar la
metodologia con la que se venian calculando los indicadores de riesgos del Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, con el fin de obtener una herramienta que
facilite la gestion del riesgo financiero.

En vista de lo anterior, para el calculo de los indicadores de riesgos se utilizaron los
servicios, matrices y vectores que ofrece la empresa Valmer Costa Rica, la cual esta
alineada con los indicadores y estandares del mercado.

Es importante mencionar que Valmer Costa Rica, estd apegada a la normatividad de las
distintas Superintendencias (CONASSIF, SUGEVAL, SUGEF, SUPEN y SUGESE).

Los célculos de los diferentes indicadores van de acuerdo con lo indicado en el Manual
de Metodologias de Céalculo para los Indicadores de Riesgos Financieros, los cuales
fueron aprobados por el Comité de Riesgos y conocidos por el Consejo Superior en la
sesion N° 103-17 del 14 de noviembre del afio 2017, Articulo XXXII. Ademas, los célculos
realizados corresponden a la informacion del portafolio de inversiones valorado al 28 de
febrero 2018.

En la siguiente tabla se muestra el valor de mercado del portafolio de inversiones valorado
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder judicial.

Tabla N°1.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Valor del mercado del portafolio de Inversiones valorado.
Al 28 de febrero de 2018.

PORTAFOLIO FECHA ‘ VALOR DE MERCADO
Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial

28/02/2018 ¢ 293.256.559.091,77

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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1. Riesgo de Mercado:

Es el riesgo derivado de la variacion en el valor de mercado en la cartera de negociacion
de instrumentos financieros de una entidad, provocada por cambios en las variables de
los mercados financieros como las tasas de interés, tipos de cambio, precios de las
acciones u otros.

a. 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 el célculo del indicador se utilizd el Valor en Riesgo (VaR),
especificamente el VaR historico y el VaR paramétrico.

i. VaR historico:

El VaR histérico es una de las técnicas mas utilizadas para la estimacion del Valor en
Riesgo o pérdida esperada por simulacion historica, la cual es calculada con quinientas
veintiin observaciones, con un nivel de confianza del 99,20% y con un horizonte temporal
de 21 dias.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del VaR histérico en comparaciéon con el
mes anterior.

Grafico N°6.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de precio- VaR historico.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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El VaR historico del portafolio de inversiones al 28 de febrero de 2018 es de 2,71%;
interpretandose que existe un 1% de probabilidad de que el portafolio de inversiones
tenga una pérdida de ¢7.959.555.363,59, dado un horizonte de tiempo de 21 dias, esto
producto de la volatilidad de los precios de los instrumentos y la composicion del
portafolio.

Al compararse el resultado del VaR-Histérico del mes de febrero (2,71%) con respecto al
mes anterior (2,74%), se presenta una disminucion del 0,04% producto de la volatilidad de
los precios de acuerdo al peso de los instrumentos del portafolio de inversiones.

Al cierre de febrero 2018, el resultado del indicador resulta razonable dado un horizonte
de tiempo de 21 dias.

ii. VaR paramétrico:

Para obtener la estimacion de la pérdida se utilizan distribuciones de probabilidad. Este
indicador resume la pérdida del portafolio en un solo nimero, para el célculo del método
paramétrico se necesita la desviacion estandar, el nivel de confianza y el horizonte de
tiempo.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del VaR paramétrico en comparacion con
el mes anterior.

Grafico N°7.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de precio- VaR paramétrico.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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El VaR paramétrico del portafolio de inversiones al 28 de febrero de 2018 es de 0,89%;
interpretandose que la pérdida potencial por variaciones en los factores de riesgo es del
0,89% del valor de mercado del portafolio de inversiones, aproximadamente
¢2.623.745.106,15 (dos mil seiscientos veintitrés millones setecientos cuarenta y cinco mil
ciento seis colones con quince céntimos).

Al compararse el resultado del VaR-paramétrico del mes de febrero (0,89%) con respecto
al mes anterior (1,12%), se presenta una disminucion del 0,22% producto de la volatilidad
de los precios de acuerdo al peso de los instrumentos del portafolio de inversiones.

El VaR paramétrico es calculado con quinientas veintiin observaciones, con un nivel de
confianza del 99,00% y con un horizonte temporal de 1 dia.

El resultado del riesgo de precio se mantiene dentro del limite establecido (3,00%).

0.89% 3,00% €2.623.745.106,15

iii. VaR Marginal:

El VaR Marginal se define como el cambio en el valor en riesgo del portafolio ante un
incremento de una unidad en la participacion de uno de sus activos. Este indicador nos
permite calcular y clasificar los titulos de la cartera de acuerdo a su VaR Marginal y
disminuir el riesgo del portafolio.

Por lo tanto, a continuacion, se presentan como ejemplo los diez titulos con menor y
mayor VaR Marginal que presenta el portafolio de inversiones valorado al 28 de febrero
del 2018. Ver anexo N°1 con la conformacion del activo total.

13
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Tabla N°2.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Titulos con menor VaR Marginal del portafolio de inversiones.
Al 28 de febrero de 2018.

VAR COND.

DIAS POR  INDIV. UNITARIA VAR INDIV. VAR INDIV. VAR INDIV. VAR MARGINAL VAR MARG.INAL

VENCER PORCENTAIJE UNITARIA MONTO PORCENTAIE PORTAFOLIO % PORTAFOLIO
CRG0O000B29H4 2724 3,08% 3,226551535 1.945.456.822,07 3,08% -200.489.018,56 -0,07%
CRG0O000B26H0 2180 1,65% 1,712570037 477.906.554,48 1,74% -63.735.187,91 -0,02%
CRGO000B93G2 1731 1,54% 1,682862524 169.956.774,00 1,69% -20.128.242,16 -0,01%
CRGO000B89GO 28 0,65% 0,647981219 72.828.280,40 1,00% -19.457.359,02 -0,01%
CRGO000B96G5 1918 1,24% 1,292058131 133.516.397,58 1,37% -14.508.677,59 0,00%
CRGO000B72G6 387 0,67% 0,678792645 64.986.875,35 0,87% -8.823.432,65 0,00%
CRBCCROB4072 373 0,70% 0,709218264 57.364.092,34 0,93% -7.118.090,93 0,00%
CRBCCROB3835 103 0,74% 0,747510217 38.271.779,14 0,95% 2.451,74 0,00%
OOBNCROE6651 119 0,48% 0,478600892 21.793.028,24 0,54% 6.938.928,01 0,00%
00BPDCOE6664 119 0,58% 0,582914108 24.992.171,02 0,62% 7.456.200,83 0,00%

Fuente: Elaboracidon propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En la tabla anterior, se muestran los titulos del portafolio de inversiones que tienen una
menor contribucion al VaR Marginal, interpretdndose que son aquellos activos que
aportan menor riesgo el VaR del portafolio de inversiones.

Tabla N°3.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Titulos con mayor VaR Marginal del portafolio de inversiones.
Al 28 de febrero de 2018.

VAR COND.

DIASPOR  INDIV. UNITARIA VAR INDIV. VAR INDIV. VARINDIV.  VARMARGINAL VAR MARG.INAL

VENCER PORCENTAJE UNITARIA MONTO PORCENTAJE  PORTAFOLIO % PORTAFOLIO
CRGO000B0467 825 1,84% 1,99520135 105.778,24 1,91% 2.623.732.028,15 0,89%
CRBPDCOB7036 | 1145 0,42% 0,415082173 20.687,53 0,42% 2.623.741.667,28 0,89%
CRBPDCOB7051 | 1545 0,51% 0,502112591 77.371,37 0,52% 2.623.747.371,54 0,89%
CRICEO0B0093 972 2,07% 2,069065063 154.516,24 1,81% 2.623.751.855,84 0,89%
CRGOO00B75G9 | 1138 0,41% 0,414428142 1.448.472,11 0,43% 2.623.941.918,71 0,89%
CRBCROOB3305 293 0,99% 0,990307851 14.712.473,26 0,83% 2.624.163.891,32 0,89%
00BNCROE2411 123 0,48% 0,485224602 15.789.086,00 0,54% 2.624.716.421,05 0,90%
CRBCCROB4239 192 0,80% 0,806862425 18.768.379,74 0,98% 2.624.870.049,01 0,90%
CRBCCROB4874 483 0,77% 0,749751344 9.262.975,07 0,84% 2.624.971.140,44 0,90%
CRGOO00B13GO | 1392 2,10% 1,907243674 | 1.184.636.485,14 1,35% 2.744.154.957,27 0,94%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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En la tabla anterior, se muestran los titulos del portafolio de inversiones que tienen una
mayor contribucion al VaR Marginal, interpretandose que son aquellos activos que
aportan mayor riesgo el VaR del portafolio de inversiones.

Es importante mencionar, que este tipo de analisis permite a los administradores del
portafolio de inversiones tomar decisiones valorando el riesgo y rendimiento.

b. Riesgo Cambiario:

El riesgo cambiario consiste en cuantificar las posibles 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.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del riesgo cambiario en comparacién con el
mes anterior.

Grafico N°8.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Cambiario.
Enero 2018-Febrero 2018.

4,0000%

3,5000%

3% 3%

3,0000%

2,5000%

2,0000%

= | [mite
1,5000%

1,0000%

0,5000% 0,1288% 0,1385%
0{0000% I |
Enero 2018 Febrero 2018

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El riesgo cambiario del portafolio de inversiones al 28 de febrero de 2018 es de 0,1385%;
interpretdndose que con una probabilidad de un 1%, se pueden obtener pérdidas de
0,1385% del valor del portafolio valorado de inversiones, como resultado de las
variaciones en los tipos de cambio de dolares y variaciones en el valor de la unidad de
desarrollo.
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Al compararse el resultado del VaR-paramétrico del mes de febrero (0,1385%) con
respecto al mes anterior (0,1288%), se presenta un aumento del 0,0097% producto del
incremento de la posicion en dolares y la volatilidad del tipo de cambio.

El riesgo cambiario es calculado con quinientas veintilin observaciones, con un nivel de
confianza del 99,00% y con un horizonte temporal de 1 dia.

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

v v v

0,1385% 3,00% €190.049.972,54 €137.261.929.707,75

c. 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. Por una parte, se van
a estar viendo afectados los valores actuales de los activos financieros que conforman el
portafolio y, por otro lado, se van a estar viendo modificadas las posibilidades de
reinversion de los flujos que son liberados por los activos que conforman el portafolio.

Para le medicién del riesgo por tasa de interés se utilizaron los siguientes indicadores:

i. Duracidon Macaulay:

Este indicador consiste en medir el periodo medio de recuperacién de los flujos de
ingresos producto de los vencimientos y cupones de los instrumentos contenidos en el
portafolio de inversiones. Cabe sefialar que este indicador se mide en periodos de dias,
semanas, meses y afios.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del céalculo de la duracion Macaulay en
comparacién con el mes anterior.
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Gréafico N°9.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Macaulay.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

|Al 28 de febrero de 2018 el portafolio tiene una duracion de recuperacion de 3,42 afos,
al compararse el resultado del mes de febrero (3,42) con respecto al mes anterior (3,56)
se presenta una disminucion producto de la actual composiciéon del portafolio de
inversiones.

De acuerdo a la estrategia de colocacion del Proceso de Inversiones, se puede decir que
el resultado de la duracion es razonable, ya que se ajusta al objetivo de inversion. Cabe
mencionar que las participaciones en los Fondos Inmobiliarios de Inversiones no se
incluyen dentro del calculo del indicador.

ii. Duracién 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 qué medida impacta ésta variacion el valor del portafolio.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del calculo de la duracion Modificada en
comparacion con el mes anterior.
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Grafico N°10.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Modificada.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
El Portafolio de inversiones al 28 de febrero del 2018 presenta una duracion modificada
de 3,30%, este indicador nos permite medir el impacto en el portafolio de inversiones por
cada incremento o disminucion de la tasa de interés.

Al compararse el resultado de la duracién modificada del mes de febrero (3,30%) con
respecto al mes anterior (3,44%), se presenta una disminucion del 0,14% lo cual es
favorable ya que el portafolio de inversiones presenta una menor sensibilidad ante
variaciones en la tasa de interés.

El indicador de Duracién Modificada al 28 de febrero del 2018, se mantiene dentro de los
limites establecidos (5%). Ademds, la duracién puede ser ajustada empleando la
convexidad, la cual se detalla a continuacion:

iii. Convexidad del portafolio de inversiones:

La convexidad, es una medida mas precisa para calcular el riesgo de tasa de interés que
las metodologias anteriores, al considerar la relacibn convexa entre tasas y precios.
Cuando los cambios en las tasas de interés son muy volatiles, la duracién no es suficiente
para cuantificar la pérdida potencial por las variaciones en las tasas de interés.

En la siguiente tabla se muestra el resultado de la duracion del calculo de la convexidad.
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Tabla N°4.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Convexidad del portafolio de inversiones.
Al 28 de febrero de 2018.

FECHA | CONVEXIDAD
28-feb-18 17,06
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del célculo de la duracion ajustada con el
calculo de la convexidad ante variaciones de la tasa de interés del (+-)1%.

Grafico N°11.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Modificada-Convexidad.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El resultado de la duracién ajustada con el calculo de la convexidad se interpreta que ante
un aumento en las tasas de interés del 1%, el valor del portafolio de inversiones se
disminuira en un 3,21% o que ante una disminucion en las tasas de interés del 1%, el
valor del portafolio de inversiones aumentara en un 3,39%.
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iv. Pruebas de Estrés:

Las pruebas de estrés nos permiten visualizar la maxima pérdida ante un cambio en la
tasa de interés y sus efectos en el portafolio de inversiones del Poder Judicial, es
importante tener métricas que estimen los cambios en el valor de los activos financieros
cuando las variables econdémicas del mercado nacional cambian, para lo cual se
realizaron pruebas para calcular la maxima pérdida con el incremento de 1%, 2%, 3%, 4%
y 5% de la tasa de interés y mostrar el efecto sobre el portafolio al 28 de febrero de 2018.
En la siguiente tabla se muestran las pérdidas estimadas méaximas ante un cambio en la
tasa de interés:

Tabla N°5.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Pruebas de Estrés del Riesgo de Precio.
Al 28 de febrero de 2018.

VALOR DE MERCADO PERDIDA ESTRES PERDIDA ESTRES
ESTRES ESTRES MONTO PORCENTAJE
1% | (¢291.302.979.773,95 -1.953.579.317,82 -0,67%
2% | (289.349.400.456,13 -3.907.158.635,64 -1,33%
3% |(¢287.395.821.138,31 -5.860.737.953,46 -2,00%
4% | (¢285.442.241.820,50 -7.814.317.271,28 -2,66%
5% |(283.488.662.502,68 -9.767.896.589,10 -3,33%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En la tabla anterior se muestra la posible pérdida ante situaciones adversas en el
mercado, estos escenarios son positivos ya que ayudan a estresar y estimar las pérdidas
generadas por movimientos atipicos en el mercado. Por ejemplo, ante una cambio de un
1% de tasa de interés, existe la posibilidad de obtener una pérdida de ¢1.953.579.317,82

2. Riesgo de Crédito:

El riesgo de crédito es la posible pérdida producto del incumplimiento de alguno de las
contrapartes con quienes se mantiene operaciones financieras. En el caso del portafolio
de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial cuenta con
operaciones con emisores publicos como privados en el mercado nacional.

i. Coeficiente de Riesgo de Crédito del portafolio de inversiones del FJPPJ:

Este indicador de riesgo de crédito refleja el porcentaje del portafolio de inversiones que
se encuentra expuesto, considerando los emisores y plazos de vencimiento de las
emisiones contenidas en el mismo.
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En el siguiente grafico se muestra el resultado del calculo del coeficiente de riesgo de
crédito en comparaciéon con el mes anterior.

Gréafico N°12.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo coeficiente de riesgo de crédito.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El riesgo crédito del portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial al 28 de febrero del 2018 es de 7,48%. Interpretandose que existe una
probabilidad de pérdida del 7,48% dada una cesaciébn o impago de los emisores
contenidos en el portafolio de inversiones.

Al compararse el resultado del mes de febrero (7,48%) con respecto al mes anterior
(7,47%), se presenta un aumento del 0,01%, producto de la composicion del portafolio.

El resultado de este indicador es positivo porque nos permite observar el efecto que se
presentaria en el portafolio dada una cesacién de pagos de acuerdo a la diversificacion de
emisores del portafolio.

ii. Calificacion de los emisores del portafolio de inversiones del FJPPJ segln
la Calificadora de Riesgos FITCH:

En la siguiente tabla se muestran los emisores del portafolio de inversiones del Poder
Judicial y su respectiva calificacion segun la Calificadora de Riesgos Fitch.

Tabla N°06: Calificacién de Riesgos segun Calificadora de Riesgos FITCH.

21



r_.{s’-”ﬁ"i—'f " Republica de Costa Rica

CALIFICADORA DE RIESGOS FITCH
ESCALA NACIONAL ESCALA INTERNACIONAL
Emisor Calificacion Perpectiva Calificacion Perpectiva
Largo Plazo |Corto Plazo

Banco de Costa Rica AA+ (cri) F1+ (cri) estable
Banco Nacional de Costa Rica AA+ (cri) F1+ (cri) estable
Banco Populary de Desarrollo Comunal AA+ (cri) F1+ (cri) estable
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) AAA (cri) F1+ (cri) estable
Banco Davivienda (Costa Rica), S.A. AAA (cri) F1+ (cri) estable
Costa Rica BB Negativa

Fuente: Elaboracion propia con datos de FITCH. Datos actualizados al 28 de febrero de 2018, pagina http://www.fitchca.com.

3. Riesgo de Concentracién:

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 célculo de este indicador se realiz6 con la composicion del portafolio total y con la
posicion valorada del portafolio, de la cual se obtuvieron los siguientes resultados.

Grafico N°13.

Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de concentracion.

Portafolio de Inversiones Total.

Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Valmer Costa Rica y el Sistema de inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, el portafolio total de inversiones total al 28 de
febrero del 2018 presenta un nivel de concentracion de 53,04% en moneda, 37,77% en
maduracién, 16,40% en instrumentos y 51,38% en emisores. Ademas, si comparamos los
resultados con los del mes anterior el portafolio presenté una leve disminucion en todos
los tipos de composicion.

Por otro lado, en el siguiente grafico se muestra el resultado del riesgo de concentraciéon
en el portafolio de inversiones valorado en comparacion con el mes anterior.

Portafolio de Inversiones Valorado.

Grafico N°14.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de concentracion.

Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Valmer Costa Rica y el Sistema de inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, el portafolio valorado de inversiones presenta un
nivel de concentracion de 23,00% en moneda, 12,00% en maduracion, 26,00% en
instrumentos y 53,00% en emisores. Ademas, si comparamos los resultados con los del
mes anterior, el portafolio presentd una leve disminucion en todos los tipos de
composicion.

Es importante mencionar que el riesgo de concentraciobn en todos los tipos de
composicién, se encuentran por debajo del limite establecido.

4. Riesgo de Liquidez:

El riesgo de liquidez se define como la pérdida que pudiera presentarse por la venta de
una posicién a descuentos inusuales, debido a condiciones extraordinarias de mercado o
bien, la probabilidad de que los flujos por activos disponibles no fueran suficientes para
satisfacer requerimientos de corto plazo o pasivos volatiles, por lo cual se calcula la
proporcién de portafolio valorado a precios de mercado

i. Indicador de riesgo de liquidez:

El indicador de riesgo de liquidez se calcula con la informacion reportada por la Bolsa
Nacional de Valores (BNV), por cada titulo se calcula el spread (diferencia entre el precio
de compra y el de venta de un activo financiero) de todas las posturas registradas por el
BNV, donde se obtiene el spread promedio y la volatilidad, de acuerdo al nivel de
negociabilidad de cada valor.
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En el siguiente grafico se muestra el resultado del calculo del indicador de riesgo de
liquidez en comparacion con el mes anterior.

Grafico N°15.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de liquidez.
Enero 2018-Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Valmer Costa Rica y el Sistema de inversiones.

El indicador de riesgo de liquidez del portafolio de inversiones al 28 de febrero de 2018 es
de 2,91%; interpretdndose que se podrian tener pérdidas de 2,91% del valor del portafolio
de inversiones valorado en caso de liquidar las operaciones de manera anticipada,
aproximadamente ¢ 8.521.900.648,10 (ocho mil quinientos veintilin millones novecientos
mil seiscientos cuarenta y ocho colones con diez céntimos).

Al compararse el resultado del riesgo de liquidez del mes de febrero (2,91%) con respecto
al mes anterior (3,75%), se presenta una disminucién del 0,85% lo cual es positivo ante la
disminucién de las posibles pérdidas.

El resultado de este indicador nos permite observar el efecto que pudiera presentarse en
el portafolio de inversiones del FJPPJ por la venta de una posicion a descuentos
inusuales.

ii. Posicion valorada del portafolio de inversiones:

La posicion valorada del portafolio de inversiones debe ser mayor o igual al 30% del total
del portafolio segun lo aprobado en el oficio No. 7623-DE-2013 de la Direccion Ejecutiva.
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En el siguiente grafico se muestra el resultado de la posicion valorada del portafolio:

Grafico N°16.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial. Tipo de cambio.
Posicion valorada del portafolio de inversiones.
Al 28 de febrero de 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

El portafolio de inversiones valorado del FIJPPJ representa un 62.80% del portafolio total
de inversiones, si lo comparamos con el del mes anterior, presenta un aumento del 0.71
%, principalmente por la adquisicién de nuevas participaciones en fondos de inversion.

El resultado de este indicador es positivo porque nos permite observar la porcion valorada
del portafolio de inversiones del FJIPPJ, la cual se debera de ir ajustando paulatinamente
de acuerdo a la estrategia del Proceso de Inversiones.

i. Pruebas de estrés del riesgo de liquidez:

Las pruebas de estrés del riesgo de liquidez nos permiten estimar el riesgo de liquidez
ante distintos niveles de volatilidad de los spreads y sus efectos en el portafolio de
inversiones del Poder Judicial.

En vista de lo anterior, se realizaron los siguientes escenarios de estrés de liquidez, los
cuales consideran una variacion del 2, 4, 6, 8 y 10 puntos base sobre el factor de liquidez
utilizado por el modelo de riesgo de liquidez.

En la siguiente tabla se muestra el resultado de las pruebas de estrés de liquidez:
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Tabla N°6.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Pruebas de Estrés - Riesgo de liquidez.
Al 28 de febrero de 2018.

PERDIDA ESTRES
PERDIDA ESTRES PORCENTAIJE

ESTRES
2 [(11.836.195.544,50 4,04%
4 |¢18.476.044.708,93 6,30%
6 |(25.115.893.873,37 8,56%
8 |(¢31.755.743.037,81 10,83%
10 |(¢38.395.592.202,24 13,09%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En la tabla anterior se muestra la posible pérdida de liquidez ante situaciones de adversas
en el mercado, por ejemplo, ante un estrés de 2 puntos base, existe la probabilidad de
que el portafolio de inversiones tenga pérdidas de #11.836.195.544,50, estos escenarios
son positivos ya que ayuda a aproximar las pérdidas generadas por movimientos atipicos
en el mercado.

5. Andlisis de sensibilidad del portafolio de inversiones:

A pesar de que el Valor en Riesgo nos indica la pérdida esperada en condiciones
normales de mercado, resulta insuficiente bajo un periodo de crisis, por lo que se han
desarrollado técnicas para dar seguimiento y monitorear las posibles pérdidas en
condiciones atipicas del mercado.

El analisis de sensibilidad consiste en medir el impacto en el valor del portafolio ante las
variaciones de las principales variables macroeconémicas.

En la siguiente tabla se muestra el impacto en el portafolio de inversiones del Poder
Judicial en condiciones atipicas de mercado.

Tabla N°7.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Andlisis de Sensibilidad.
Al 28 de febrero de 2018.
FECHA 31-ene-18
VALOR DE MERCADO 293.256.559.091,77
VALOR DE MERCADO SENSIBILIZADO PXZE:CEALY R VEKY!
PERDIDA MONETARIA -18.357.901.612,43
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PERDIDA PORCENTUAL -6,26%
IMPACTO TASA FlJA 1,00%
IMPACTO TASA FLUCTUANTE 1,00%
IMPACTO CUPON CERO 1,00%
IMPACTO DEUDA GUBERNAMENTAL FHUUA
IMPACTO DEUDA PUBLICA 1,00%
IMPACTO DEUDA BANCARIA 1,00%
IMPACTO DEUDA CORPORATIVA 1,00%
IMPACTO DEUDA INTERNACIONAL  Huu4
IMPACTO USD 0,01%
IMPACTO UDE 0,01%

IMPACTO FONDOS CERRADOS 0,01%
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

En la tabla anterior, se muestra la posible pérdida del portafolio valorado de inversiones
del FIPPJ ante las variaciones de las principales variables macroeconémicas tales como
tasas de interés, tipos de cambio y tipos de instrumentos.

IV. Conclusiones

1. El portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial al 28 de febrero de 2018 continda creciendo, actualmente tiene un valor
facial colonizado de ¢472.151.339.027,35. Si lo comparamos con el mes anterior
presenta un aumento de ¢ 3.378.705.700,06 principalmente por el ingreso de
aportes y capitalizacion de intereses.

2. La redistribucién de la cartera en comparacion con el mes anterior (enero 2018)
busca ajustarse a la coyuntura econdmica actual, la cual sugiere una expectativa
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de aumento de tasas de interés y la colocacion de participaciones que incrementen
el rendimiento del portafolio.

3. Los resultados de los riesgos de mercado (riesgo de precio, riesgo cambiario,
riesgo de tasa de interés, riesgo de liquidez), evaluados se mantienen dentro de los
limites establecidos.

4. Los resultados de los riesgos de concentracion se mantienen dentro de los limites
establecidos, considerando tanto el portafolio total, como Unicamente la porcion

valorada del portafolio de inversiones.

5. El célculo de indicadores considerando condiciones atipicas del mercado son
esenciales para la toma de decisiones, valorando riesgo y el rendimiento.

V. Recomendaciones:

Al Proceso de Inversiones:

1. Dar seguimiento a las variables macroecondémicas que inciden en el rendimiento
del portafolio de inversiones, asi como a las acciones que emita el Banco Central
de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda.
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2. Valorar la colocacion que se realiza en titulos no valorados, la cual debera de irse
ajustando paulatinamente de acuerdo a las buenas practicas del mercado.

Lic. Rodolfo Roméan Taylor. Lic. José Andrés Lizano Vargas
Profesional Il. Proceso de Riesgos Jefe a.i. Proceso de Riesgos

MBA. Miguel Ovares Chavarria
Jefe a.i. Macroproceso Financiero Contable

Anexos:

1. Anexo 1: resultados del VaR Marginal del portafolio valorado del Poder Judicial:

Tabla N°8.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
VaR Marginal del portafolio de inversiones.
Al 28 de febrero de 2018.
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DIAS POR INIZ‘)II'\AITSISI[\‘I'Z%IA VAR INDIV. VAR INDIV. VAR INDIV. VAR MARGINAL VAR MARG.INAL
VENCER PORCENTAIJE UNITARIA MONTO PORCENTAJE = PORTAFOLIO % PORTAFOLIO

CRG0O000B29H4 2724 3,08% 3,226551535 | 1.945.456.822,07 3,08% -200.489.018,56 -0,07%
CRGO000B26HO 2180 1,65% 1,712570037 | 477.906.554,48 1,74% -63.735.187,91 -0,02%
CRGO000B93G2 1731 1,54% 1,682862524 169.956.774,00 1,69% -20.128.242,16 -0,01%
CRGO000B89GO 28 0,65% 0,647981219 72.828.280,40 1,00% -19.457.359,02 -0,01%
CRG0O000B96G5 1918 1,24% 1,292058131 133.516.397,58 1,37% -14.508.677,59 0,00%
CRG0O000B72G6 387 0,67% 0,678792645 64.986.875,35 0,87% -8.823.432,65 0,00%
CRBCCR0OB4072 373 0,70% 0,709218264 57.364.092,34 0,93% -7.118.090,93 0,00%
CRBCCROB3835 103 0,74% 0,747510217 38.271.779,14 0,95% 2.451,74 0,00%
0OBNCROE6651 119 0,48% 0,478600892 21.793.028,24 0,54% 6.938.928,01 0,00%
00BPDCOE6664 119 0,58% 0,582914108 24.992.171,02 0,62% 7.456.200,83 0,00%
CRICEO0B0036 1290 0,05% 0,052167805 7.537.976,09 0,05% 11.624.464,29 0,00%
CRICEOOB0051 1337 3,28% 3,370290491 198.252.050,82 2,96% 2.558.738.391,03 0,87%
CRBCRSFLO029 0 4,24% 58,73080475 118.061.255,10 3,11% 2.568.044.504,82 0,88%
CRFGSFILO014 0 2,43% 135,8409681 111.144.932,09 2,45% 2.600.800.003,54 0,89%
CRBCRSFLO011 0 4,29% 54,06857845 125.731.204,81 3,45% 2.605.517.453,89 0,89%
CRGO000B45H0 2007 1,47% 1,472952316 23.021.871,43 1,56% 2.609.001.532,89 0,89%
CRGO000B27H8 565 0,77% 0,779809876 21.998.945,21 0,99% 2.614.095.345,69 0,89%
CRBCCROB4916 848 1,30% 1,247131119 20.200.409,16 1,38% 2.614.285.152,04 0,89%
CRBCCROB4338 2532 1,95% 2,009543011 12.939.475,18 2,09% 2.616.939.474,43 0,89%
CRBCCROB4247 551 1,00% 1,014978566 14.470.626,73 1,21% 2.617.176.947,54 0,89%
CRBCCROB3819 282 1,57% 1,595317696 27.364.248,78 1,68% 2.617.649.587,25 0,89%
CRG0O000B97G3 206 0,55% 0,548387611 14.580.000,52 0,68% 2.617.681.068,09 0,89%

DIAS POR INIZ\)/I'\A/{‘SNOI"\II'z;iIA VAR INDIV. VAR INDIV. VAR INDIV. VAR MARGINAL VAR MARG.INAL

VENCER PORCENTAIE UNITARIA MONTO PORCENTAJE = PORTAFOLIO % PORTAFOLIO
CRGO000B56H7 1166 3,25% 3,232369839 22.047.097,03 3,04% 2.620.521.783,66 0,89%
CRBCCROB4080 544 0,72% 0,727118208 4.958.715,30 0,98% 2.622.127.788,26 0,89%
CRBCR0OOB3552 382 0,65% 0,645452417 10.135.774,91 0,70% 2.622.325.865,89 0,89%
CRG0O000B73G4 1559 1,31% 1,326801695 2.038.908,32 1,40% 2.622.515.001,40 0,89%
CRG0O000B42H7 110 0,65% 0,655187367 7.808.686,68 0,82% 2.622.521.039,72 0,89%
CRBNCROB1752 336 0,66% 0,65708165 7.714.555,23 0,69% 2.622.642.911,59 0,89%
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CRBCCROB4270 1090 1,82% 1,856237615 10.081.484,75 1,98% 2.623.034.209,20 0,89%
CRG0O000B90G8 1525 3,82% 3,765119104 2.756.804,85 3,46% 2.623.132.804,44 0,89%
CRG0O000B43H5 834 1,05% 1,061319975 1.153.153,88 1,25% 2.623.241.708,40 0,89%
CRBCCROB4320 1993 1,67% 1,71951459 777.103,91 1,89% 2.623.253.661,34 0,89%
CRBPDCOB7382 240 0,46% 0,46153593 512.721,90 0,47% 2.623.520.715,74 0,89%
CRGO000B56G9 807 1,39% 1,38047682 21.502.516,25 1,24% 2.623.554.157,75 0,89%
CRICEO0OB0O044 2406 0,35% 0,341201998 4.340.168,90 0,33% 2.623.600.329,69 0,89%
CRG0O000B25H2 1282 1,20% 1,223672125 284.852,64 1,39% 2.623.638.778,13 0,89%
CRICEOOBOO77 1554 1,02% 1,058887402 284.757,62 0,83% 2.623.713.427,96 0,89%
CRG0O000B0467 825 1,84% 1,99520135 105.778,24 1,91% 2.623.732.028,15 0,89%
CRBPDCOB7036 1145 0,42% 0,415082173 20.687,53 0,42% 2.623.741.667,28 0,89%
CRBPDCOB7051 1545 0,51% 0,502112591 77.371,37 0,52% 2.623.747.371,54 0,89%
CRICEOOB0093 972 2,07% 2,069065063 154.516,24 1,81% 2.623.751.855,84 0,89%
CRG0O000B75G9 1138 0,41% 0,414428142 1.448.472,11 0,43% 2.623.941.918,71 0,89%
CRBCR0O0B3305 293 0,99% 0,990307851 14.712.473,26 0,83% 2.624.163.891,32 0,89%
OOBNCROE2411 123 0,48% 0,485224602 15.789.086,00 0,54% 2.624.716.421,05 0,90%
CRBCCROB4239 192 0,80% 0,806862425 18.768.379,74 0,98% 2.624.870.049,01 0,90%
CRBCCROB4874 483 0,77% 0,749751344 9.262.975,07 0,84% 2.624.971.140,44 0,90%
CRG0000B13GO0 1392 2,10% 1,907243674 | 1.184.636.485,14 1,35% 2.744.154.957,27 0,94%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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