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Introduccion.

En este informe de Gestion de Riesgos se facilita la informacion 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 est4 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 31 de marzo 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 délares,
variables que al 31 de marzo 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 2,61%, 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.), Sin embargo,
en el mes de marzo hubo una pequefia baja en el indicador de 0,03%.

Durante el primer trimestre del afio 2018, el IPC registr6 una variacion acumulada de
0,59%, explicada principalmente por los precios del sector de Entretenimiento y Cultura, y
comidas fuera del hogar, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Es importante mencionar, que al aumentar la inflacion, la posicion del portafolio de
moneda colones y dolares se ve impactada, ya que el rendimiento real disminuye, sin
embargo, la porcion del portafolio en Unidades de Desarrollo (UDES), al aumentar la
variable macroecondémica, 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.

Por otra parte, la proporcion de UDES representa el 20,04% del portafolio de inversiones,
por lo que al aumentar la inflacion, no compensa la reduccion de las inversiones del
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portafolio en colones y délares, las cuales representan el 79,92%. La inflacion impacta el
tipo de cambio y la tasa de interés local, las cuales se detallan a continuacion.

2. Tipo de Cambio:

La volatilidad que pueda presentar el tipo de cambio afecta directamente el valor de la
cartera en délares, al finalizar el mes de marzo del afio 2018, el tipo de cambio de compra
para las operaciones en el sector publico no bancario cerré6 en ¢566,11 y la venta en
¢566,67, si comparamos el tipo de cambio de compra con el mes anterior (28 de febrero
de 2018), disminuy6 en ¢3,44, de esta forma una disminucion en el tipo de cambio, tiene
efectos desfavorables sobre la valoracion del portafolio denominado en ddlares.

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.
Marzo 2017 — Marzo 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

3. Tasas de Interés:

A pesar de que durante el mes de marzo la Tasa Bésica Pasiva (TBP) presenté cambios
importantes, al cierre de marzo 2018, la (TBP) se mantuvo en un 6,00% al igual que al
cierre del mes anterior. Un aumento de tasas de interés disminuye el valor del portafolio
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de inversiones a tasa fija y por otro lado aumenta el rendimiento de los instrumentos a
tasa fluctuante; una disminucién de tasas tiene el efecto contrario.

Por otra parte, se estima que las tasas de interés pueden tener una tendencia hacia el
alza por las presiones de financiar el déficit fiscal.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM), se mantuvo igual que el mes anterior 5,00%.

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

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

La Tasa Efectiva en Délares (TED) al 31 de marzo 2018 es de 2,29%, si lo comparamos
con el mes anterior, representa un aumento del 0,01%. Es importante indicar que para el
afio 2018, se espera que las tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos
continlen hacia el alza, esta situacion presiona para que las tasas de interés aumenten
con el fin de atraer o mantener las inversiones en el pais.
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En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de la TED en los ultimos dos afos.

Grafico N°3.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Tasa Efectiva en Doélares (TED).
Mayo 2016 — Marzo 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.
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. 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
31 de marzo de 2018 tiene un valor facial colonizado de ¢ 481.500.863.711,03
(cuatrocientos ochenta y un mil quinientos millones ochocientos sesenta y tres mil
setecientos once colones con tres céntimos). Este contiene 588 titulos valores
concentrados en 28 instrumentos financieros. Es importante mencionar que del total del
portafolio al dia 31 de marzo de 2018 se mantienen ¢ 1.172.207.006,27 en la cuenta
corriente.

1. Composicién por moneda del portafolio de inversiones:

La composicion por moneda colonizada del portafolio de inversiones es de 69,73% en
colones (¢335.738.011.579,27), 20,04% en Unidades de Desarrollo (¢96.513.016.313,5) y
10,23% en dolares (¢49.249.835.818,256).

En el siguiente grafico, se muestra una comparaciéon de la composicion por moneda
durante el primer trimestre del afio 2018.

Gréafico N°4.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo de Composicién por moneda del portafolio del FIPPJ
[-Trimestre del afio 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 31 de marzo de 2018 con el portafolio
del 28 de febrero de 2018, se presenta un aumento de ¢ 9.349.524.683.68 (nueve mil
trescientos cuarenta y nueve millones quinientos veinticuatro mil seiscientos ochenta y
tres colones con sesenta y ocho 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
aumentd en un 2,87%, es decir, ¢ 9.371.927.208,75 (nueve mil trescientos setenta y un
millones novecientos veintisiete mil doscientos ocho colones con setenta y cinco
céntimos) con respecto al mes anterior, el aumentdé se origin0 producto de los
vencimientos, intereses e ingresos de aportes, los cuales se reinvirtieron en instrumentos
en colones de acuerdo a la estrategia del Proceso de Inversiones para este periodo.

1.2Posicidn del portafolio ddlares:

La porcion en doblares reflej6 una disminucion del 0,60%, aproximadamente
¢299.269.462,14 (doscientos noventa y nueve millones doscientos sesenta y nueve mil
cuatrocientos sesenta y dos colones con catorce céntimos), principalmente por una
disminucién en el tipo de compra para las operaciones en el sector publico no bancario, el
cual cerro en ¢566,11. Durante el mes de marzo, no se realizaron inversiones en dolares.

Ademas, se indica que el colén se aprecio respecto al dolar en ¢3,44 (TC al 28/02/2018
¢569,55 y TC al 31/03/2018 ¢566,11), esta situacion provoca que al colonizar el portafolio
en dolares 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 paso6 de ¢887,397 a ¢889,950, lo que representa una variacion por cada
unidad de ¢2.55, y un aumento porcentual de 0,29% con respecto al mes anterior, es
decir, ¢ 276.866.937,07 (doscientos setenta y seis millones ochocientos sesenta y seis mil
novecientos treinta y siete colones con siete céntimos).



2. Composicion por plazo del portafolio de inversiones:

En el siguiente gréfico se muestra la composicion por plazo de portafolio de inversiones
durante el primer trimestre del afio 2018.

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

En relacion con la composicion del portafolio de inversiones al 31 de marzo de 2018 por
plazo, se muestra que el 18,20% corresponde al corto plazo, 50,55% al mediano plazo y
31,25% al largo plazo, lo cual esta conforme a la estrategia del Proceso de Inversiones.

Al compararse los resultados de marzo y febrero del afio 2018, se muestra un aumento en
la cartera a corto plazo, principalmente por la expectativa de aumento de las tasas de
interés.

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 colocacién de
participaciones que incrementen el rendimiento del portafolio.



" PODER
/f JUDICIAL

,cii-.'-,'

Republica de Costa Rica

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 Célculo 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 XXXIIl. Ademas, los céalculos
realizados corresponden a la informacion del portafolio de inversiones valorado al 31 de
marzo de 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 31 de marzo de 2018.

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

31/03/2018 ¢ 286.100.279.164,86

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

10



,(’5* PODER

=t

i Republica de Costa Rica

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 regulatorio y el VaR paramétrico.

i. VaR histérico regulatorio:

El VaR historico calculado es una técnica utilizada para la estimacion del Valor en Riesgo
0 pérdida esperada por simulacion historica en portafolios de inversion, la cual es
calculada con quinientas veintiin observaciones, con un nivel de confianza del 99,20% y
con un horizonte temporal de 21 dias.

El VaR histérico del portafolio de inversiones al 31 de marzo de 2018 es de 2,78%;
interpretdndose que existe un 1% de probabilidad de que el portafolio de inversiones
tenga una pérdida de ¢ 7.940.557.630,97, dado un horizonte de tiempo de 21 dias, esto
producto de la volatilidad de los precios de los instrumentos y la composicion del
portafolio.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del VaR historico regulatorio durante el
primer trimestre del afio 2018.

11
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Gréafico N°6.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de precio- VaR histérico Regulatorio.
[-Trimestre del afio 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Al compararse el resultado del VaR-Histérico del mes de marzo (2,78%) con respecto al
mes anterior (2,71%), se presenta un aumento porcentual del 0,07% producto de la
disminucién de la posicién valorada del FJIPPJ y la volatilidad de los precios de acuerdo al
peso de los instrumentos de la nueva composicion del portafolio de inversiones.

Al cierre de marzo 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.

El VaR paramétrico del portafolio de inversiones al 31 de marzo de 2018 es de 1,33%;
interpretandose que la pérdida potencial por variaciones en los factores de riesgo es del

12
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1,33% del valor de mercado del portafolio de inversiones, aproximadamente ¢
3.803.356.307,24 (tres mil ochocientos tres millones trescientos cincuenta y seis mil
trescientos siete colones con veinticuatro céntimos).

En el siguiente grafico se muestra el resultado del VaR paramétrico durante el primer

trimestre del afo 2018.

Gréafico N°7.

Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de precio- VaR paramétrico.

I-Trimestre del afio 2018.
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Fuente: Elaboracidon propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Al compararse el resultado del VaR-paramétrico del mes de marzo (1,33%) con respecto
al mes anterior (0,89%), se presenta un aumento del 0,43% 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%).

1.33%

3,00%

Pérdida potencial

¢ 3.803.356.307,24
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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 31 de marzo del

2018. Ver anexo N°1 con la conformacién del activo total.

Tabla N°2.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Titulos con menor VaR Marginal del portafolio de inversiones.
Al 31 de marzo de 2018.

VAR COND. INDIV. VAR

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

VENCER PORCENTAIJE UNITARIA MONTO PORCENTAIJE PORTAFOLIO PORTAFOLIO
CRG0000B29H4 2.696 2,351390% 2,46 1.526.964.701,55 2,420754% -169.018.345,53 -0,059077%
CRG0000B26HO 2.152 1,273733% 1,33 386.876.881,39 1,409331% -38.574.911,82 -0,013483%
CRG0000B93G2 1.703 1,188975% 1,30 138.940.205,59 1,379650% 4.578.758,23 0,001600%
CRG0O000B96G5 1.890 0,982351% 1,02 109.604.944,01 1,129028% 12.205.999,20 0,004266%
CRGO000B72G6 359 0,840831% 0,85 77.450.582,43 1,041398% 15.117.700,71 0,005284%
CRBCCROB4072 345 0,807271% 0,82 63.470.429,11 1,028584% 17.768.198,14 0,006210%
CRBCCROB3835 75 0,781455% 0,79 39.480.251,17 0,983333% 25.335.079,08 0,008855%
0OBNCROE6651 91 0,436945% 0,44 20.336.298,97 0,508395% 32.101.373,75 0,011220%
00BPDCOE6664 91 0,462253% 0,46 20.838.103,61 0,520173% 32.525.500,58 0,011369%
00OBNCROE2411 95 0,435153% 0,44 14.513.944,71 0,500469% 33.596.311,04 0,011743%

Fuente: Elaboracion 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 contribucién al VaR Marginal, interpretandose que son aquellos activos que
aportan menor riesgo el VaR del portafolio de inversiones.
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Tabla N°3.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Titulos con mayor VaR Marginal del portafolio de inversiones.
Al 31 de marzo de 2018.

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

ISIN VENCER PORCENTAIJE UNITARIA MONTO PORCENTAIJE PORTAFOLIO PORTAFOLIO
CRBCCROB4270 1.062 1,456205% 1,48 8.441.505,22 1,657328% 3.803.732.233,30 1,329510%
CRBCCROB4247 523 0,975141% 0,99 14.175.321,74 1,184372% 3.803.818.253,65 1,329540%
CRICEO0B0044 2.378 0,268718% 0,26 3.426.900,01 0,263424% 3.803.848.204,38 1,329551%
CRBCCROB4916 820 1,157794% 1,11 18.527.774,00 1,264412% 3.804.056.125,35 1,329623%
CRBCCROB4080 516 0,991535% 1,00 6.104.387,93 1,206367% 3.804.663.680,69 1,329836%
CRG0000B27H8 537 0,885901% 0,90 24.358.195,17 1,093056% 3.805.206.971,37 1,330025%
CRFGSFIL0014 0 1,828130% 102,41 83.771.392,94 1,856295% 3.805.605.218,70 1,330165%
CRG0000B97G3 178 0,931819% 0,93 21.921.805,26 1,021553% 3.807.383.788,57 1,330786%
CRBCCROB4239 164 0,779089% 0,78 18.500.787,38 0,961111% 3.807.834.963,37 1,330944%
CRBCCROB4874 455 1,129147% 1,10 12.687.776,41 1,146624% 3.811.004.870,51 1,332052%

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
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 andlisis 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.

El riesgo cambiario del portafolio de inversiones al 31 de marzo de 2018 es de 0,1376%;
interpretdndose que con una probabilidad de un 1%, se pueden obtener pérdidas de
0,1376% del valor del portafolio valorado de inversiones, como resultado de las
variaciones en los tipos de cambio de ddlares y variaciones en el valor de la unidad de
desarrollo.
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En el siguiente grafico se muestra el resultado del riesgo cambiario durante el primer
trimestre del afio 2018.

Grafico N°8.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Cambiario.
I-Trimestre del afio 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Al compararse el resultado del riesgo cambiario del mes de marzo (0,1376%) con
respecto al mes anterior (0,1385%), se presenta una disminucion del 0,0009% producto
de que al pasar la posicion en dolares a colones la misma disminuyé y ademas, la
volatilidad del tipo de cambio fue mas estable.

El riesgo cambiario es calculado con quinientas veintiiin 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

0,1376% 3,00% ¢ 188.863.987,65 € 137.218.504.386,78

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
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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 la medicion del riesgo por tasa de interés se utilizaron los siguientes indicadores:

i. Duraciéon 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 sefialar que este indicador se mide en periodos de dias,
semanas, meses y afios.

Al 31 de marzo de 2018 el portafolio tiene una duracién de recuperaciéon de 3,50 afios, al
compararse el resultado con respecto al mes anterior (3,42) se presenta un aumento
producto de la composicion actual del portafolio valorado del FIPPJ.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del célculo de la duracion Macaulay
durante el primer trimestre del afio 2018.

Grafico N°9.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Macaulay.
I-Trimestre del afio 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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.

17



" PODER
) JUDICIAL

Republica de Costa Rica

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

El portafolio de inversiones al 31 de marzo del 2018 presenta una duracion modificada de
3,39%, este indicador nos permite medir el impacto en el portafolio de inversiones por
cada incremento o disminucion de la tasa de interés.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del calculo de la duracién Modificada
durante el primer trimestre del afio 2018.

Grafico N°10.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Modificada.
I-Trimestre del afio 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Al compararse el resultado de la duracion modificada del mes de marzo (3,39%) con
respecto al mes anterior (3,30%), se presenta un aumento del 0,09%, lo anterior implica
qgue el portafolio de inversiones presenta una mayor sensibilidad ante variaciones en la
tasa de interés.

El indicador de Duracién Modificada al 31 de marzo del 2018, se mantiene dentro de los
limites establecidos (5%). Ademas, la duracion puede ser ajustada empleando la
convexidad, la cual se detalla a continuacion:
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. 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 relaciébn 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 célculo de la convexidad.

Tabla N°4.

Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Convexidad del portafolio de inversiones.

Al 31 de marzo de 2018.

FECHA ‘ CONVEXIDAD
31-mar-18 17,50

Fuente: Elaboracién 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%.

Gréafico N°11.

Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Modificada-Convexidad.

Al 31 de marzo del 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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El resultado de la duracion 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
disminuira en un 3,30% o que ante una disminucion en las tasas de interés del 1%, el
valor del portafolio de inversiones aumentara en un 3,48%.

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 31 de marzo de 2018.
En la siguiente tabla se muestran las pérdidas estimadas maximas 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 31 de marzo de 2018.

. VALOR DE MERCADO PERDIDA ESTRES PERDIDA ESTRES
ESTRES ESTRES MONTO PORCENTAIJE
1% 283.533.592.862,61 -2.566.686.302,25 -0,90%
2% ¢280.966.906.560,35 -5.133.372.604,51 -1,79%
3% ¢278.400.220.258,10 -7.700.058.906,76 -2,69%
4% ¢275.833.533.955,85 -10.266.745.209,01 -3,59%
5% #273.266.847.653,59 -12.833.431.511,26 -4,49%

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 ¢2.566.686.302,25

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.
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i. Coeficiente de Riesgo de Crédito del portafolio de inversiones del FJPP)J:

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.

El riesgo crédito del portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial al 31 de marzo del 2018 es de 5,19%. Interpretandose que existe una
probabilidad de pérdida del 5,19% dada una cesacion o impago de los emisores
contenidos en el portafolio de inversiones.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del calculo del coeficiente de riesgo de
crédito durante el primer trimestre del afio 2018.

Grafico N°12.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo coeficiente de riesgo de crédito.
I-Trimestre del afio 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Al compararse el resultado del mes de marzo (5,19%) con respecto al mes anterior
(7,48%), se presenta una disminucién del 2,29%, producto de la composicion del
portafolio y sus ponderadores.

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

ii. Calificacion de los emisores del portafolio de inversiones del FIPPJ segun
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.

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 31 de marzo de 2018, pagina http://www.fitchca.com.

3. Riesgo de Concentracién:

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

El calculo de este indicador se realizé con la composicion del portafolio total y ademas se
calculo el indice de Herfindahl — Hirschman Normalizado con la posicion valorada del
portafolio, de la cual se obtuvieron los siguientes resultados.

22


http://www.fitchca.com/

Gréafico N°13.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de concentracion.
Portafolio de Inversiones Total.
[-Trimestre del afio 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 31 de
marzo del 2018 presenta un nivel de concentracion de 53,68% en moneda, 34,04% en
maduracién, 15,44% en instrumentos y 48,08% en emisores. Ademas, si comparamos los
resultados con los del mes anterior, el portafolio presentd un leve aumento en el tipo de
composicién por moneda, mientras que los otros tipos de composicién presentan una
ligera disminucion.

Por otro lado, en el siguiente grafico se muestra el resultado del riesgo de concentracion
en el portafolio de inversiones valorado en comparacién con el mes anterior.
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Gréafico N°14.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Comparativo Riesgo de concentracion.
Portafolio de Inversiones Valorado.
[-Trimestre del afio 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 22,45% en moneda, 14,69% en maduracion, 25,62% en
instrumentos y 55,11% en emisores. Ademas, si comparamos los resultados con los del
mes anterior, el portafolio presentdé una leve disminucion en todos los tipos de
composicién, excepto por maduracion.

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

4. Riesgo de Liguidez:

El riesgo de liquidez se define como la pérdida que pudiera presentarse por la venta de
una posicion 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
proporcion de portafolio valorado a precios de mercado.
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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.

El indicador de riesgo de liquidez del portafolio de inversiones al 31 de marzo de 2018 es
de 3,38%; interpretandose que se podrian tener pérdidas de 3,38% del valor del portafolio
de inversiones valorado en caso de liquidar las operaciones de manera anticipada,
aproximadamente ¢ 9.682.020.992,69 (nueve mil seiscientos ochenta y dos millones
veinte mil novecientos noventa y dos colones con sesenta y nueve céntimos).

En el siguiente grafico se muestra el resultado del céalculo del indicador de riesgo de
liquidez en durante el primer trimestre del afio 2018.

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

Al compararse el resultado del riesgo de liquidez del mes de marzo (3,38%) con respecto
al mes anterior (2,91%), se presenta un aumento del 0,48%, principalmente por los spread
promedios y la volatilidad que presentaron algunos de los instrumentos que componen el
portafolio de inversiones al 31 de marzo del 2018.
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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.

En el siguiente gréafico se muestra el resultado de la posicion valorada del portafolio:

Grafico N°16.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Posicion valorada del portafolio de inversiones.
Al 31 de marzo 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 60.11% del portafolio total
de inversiones, si lo comparamos con el del mes anterior, presenta una disminucion del
2.69%, lo anterior, debido a la adquisicion de nuevos titulos no estandarizados de acuerdo
a la estrategia del Proceso de Inversiones.

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

Tabla N°6.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Pruebas de Estrés - Riesgo de liquidez.
Al 31 de marzo de 2018.

PERDIDA ESTRES
ESTRES PERDIDA ESTRES PORCENTAIJE

2 ¢#14.532.397.256,72 5,08%
4 ¢24.243.710.889,75 8,47%
6 ¢33.955.024.522,77 11,87%
8 ¢#43.666.338.155,80 15,26%
10 ¢#53.377.651.788,82 18,66%

Fuente: Elaboracion 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 ¢14.532.397.256,72, estos escenarios
son positivos ya que ayuda a aproximar las pérdidas generadas por movimientos atipicos
en el mercado.

5. Indicadores de Rentabilidad:

En vista de la necesidad de los participantes del mercado financiero de cuantificar y
optimizar la relacion riesgo-rendimiento, se calculan los indicadores de rentabilidad que
permiten medir el mayor rendimiento posible asumiendo el menor nivel de riesgo.

En el siguiente grafico se muestra el resultado del rendimiento del portafolio total de
inversiones al 31 de marzo del 2018, en comparacion con el rendimiento objetivo y el
rendimiento de mercado, el cual estd compuesto por los valores cuota de las Operadoras
de Pensiones Complementarias, obtenidos de la pagina de la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN).
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Grafico N°17.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Rentabilidad del portafolio de inversiones.
Al 31 de marzo de 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El portafolio total de inversiones del FIPPJ generd una rentabilidad del 5,68%, al realizar
una comparacion con el rendimiento objetivo y con el rendimiento del mercado (OPC), la
rentabilidad del portafolio fue mayor en 0,79% y 0.08% respectivamente, lo cual es
favorable para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, lo anterior, de
acuerdo a la estrategia del Proceso de Inversiones.

Los ratios son una herramienta que nos permite medir el desempefio de la estrategia
inversiones comparandolo con diferentes indicadores del mercado, los cuales evidencian
el nivel de riesgo contenido en el portafolio.

Entre los Ratios mas relevantes por su efectividad y facilidad se encuentran:

e El ratio "beta": mide la relacién entre el fondo y su "benchmark". Con una "beta"
igual a 1 significa que un 1% de subida del "benchmark" se traduce en un 1% de
subida del fondo. Si la "beta" es inferior a 1 implica que el fondo se queda atrasado
respecto a la subida del "benchmark” y si es superior a 1 muestra que el fondo
amplifica los movimientos del indice referencia.
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e Alfa de Jensen: es la rentabilidad extra que consigue el gestor de un fondo tras
ajustarla por su riesgo beta.

e Ratio de Treynor: es el rendimiento generado sobre el activo sin riesgo por cada
unidad de riesgo asumida frente al indice de referencia.

e Ratio de Sortino: es el exceso de rendimiento por encima de un determinado
objetivo. Cuanto mayor sea el valor de la ratio mejor sera la estrategia en términos
del riesgo asumido.

e Ratio de Informacién: esta ratio compara el rendimiento del portafolio con el
rendimiento de mercado en que se cotiza dicho fondo. En teoria, a mayor ratio el
gestor esta afiadiendo mas valor, esto medido como la rentabilidad por encima del
mercado y acusa menos la volatilidad.

e Ratio de Sharpe: es una medida de rentabilidad-riesgo que divide la rentabilidad
del portafolio entre su volatilidad, tras ajustar la rentabilidad por la tasa libre de
riesgo.

e Downside Risk: es una medida de varianza que solo consideran los rendimientos
inferiores con respecto al limite tolerado; por tanto explica el peor escenario de una
inversion, o cuanto puede ser la pérdida del gestor.

e El tracking error: mide la magnitud en la que un fondo se desvia de su indice de
referencia o "benchmark".

En la siguiente tabla se muestra el resultado del célculo de los Ratios del portafolio de
inversiones del Poder Judicial al 31 de marzo del 2018.

Tabla N°7.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Indicadores de rentabilidad.
Al 31 de marzo de 2018.

BETA 0,35

ALFA JENSEN 0,00
TREYNOR -0,01
SORTINO -
INFO RATIO 0,12
SHARPE RATIO -0,50
DOWNSIDE RISK 0,00
TRACKING ERROR 0,01
Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

29



s

- =

=t

4

Z"PODER
A JUDICIAL

=

i Republica de Costa Rica

Los indicadores de riesgo-rendimiento del portafolio de inversiones del Fondo de
Jubilaciones del Poder Judicial al 31 de diciembre de 2017 indican lo siguiente:

El ratio "beta": demuestra que el rendimiento del portafolio sigue la tendencia del
mercado.

Alfa de Jensen: se interpreta no se gener6 exceso de rendimiento con respecto al
benckmark, luego de descontar la Tasa libre de Riesgo.

Ratio de Treynor: refleja que la rentabilidad obtenida sobre el activo libre de riesgo
es negativa.

Downside Risk: refleja que la pérdida del gestor es de ¢0,00.

Ratio de Sortino: dentro de su expresion se tiene al Downside Risk como una
division, por lo que al intentar dividir cualquier nimero entre cero se tiene una
indeterminacion.

Ratio de Informacién: nos muestra que hubo una buena gestion de los analistas
en comparacién con el benckmark, sin embargo, entre mas alto el valor, mejor la
gestion.

Ratio de Sharpe: busca maximizar el rendimiento incorporando el rendimiento
promedio, la tasa libre de riesgo y la desviacion estdndar promedio del portafolio de
inversiones, sin embargo, al ser el rendimiento del portafolio menor a la tasa libre
de riesgo refleja un monto negativo.

El tracking error: el ratio muestra una desviacion del 0,007 con respecto al
benchmark.
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6. 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 andlisis 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°8.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
Analisis de Sensibilidad.
Al 31 de marzo de 2018.
FECHA [31-mar-18
VALOR DE MERCADO 267.726.473.378,51
VALOR DE MERCADO SENSIBILIZADO | [RA: SRR oyt i
PERDIDA MONETARIA -18.373.805.786,34
PERDIDA PORCENTUAL -6,42%
IMPACTO TASA FUJA \ 1,00%
IMPACTO TASA FLUCTUANTE \ 1,00%
IMPACTO CUPON CERO [1,00%

IMPACTO DEUDA PUBLICA [1,00%
IMPACTO DEUDA BANCARIA [1,00%
IMPACTO DEUDA CORPORATIVA  [ERSA
IMPACTO DEUDA INTERNACIONAL  [FREA
IMPACTO USD 10,01%
IMPACTO UDE 10,01%

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 FJPPJ ante simulaciones de las variaciones de las principales variables
macroecondmicas tales como tasas de interés, tipos de cambio y tipos de instrumentos.
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IV. Conclusiones

1. El portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial al 31 de marzo de 2018 continda creciendo, actualmente tiene un valor
facial colonizado de ¢ 481.500.863.711,03. Si lo comparamos con el mes anterior
presenta un aumento de ¢9.349.524.683.68 principalmente por el ingreso de
aportes y capitalizacion de intereses.

2. La redistribucion de la cartera busca ajustarse a la coyuntura econdmica actual, la
cual sugiere una expectativa de aumento de tasas de interés y la colocaciéon de
participaciones que incrementen el rendimiento del portafolio.

3. Los resultados de los riesgos de mercado (riesgo de precio y riesgo de tasa de
interés), se mantienen dentro de los limites establecidos, sin embargo, se presenta
un aumento porcentual producto de la nueva composicion de la posicion valorada
del FJPPJ y la volatilidad en las variables de los mercados financieros.

4. El riesgo cambiario del portafolio de inversiones al 31 de marzo de 2018 presentd
una leve disminucion en comparacion con el mes anterior, producto de que la
posicion en dolares colonizada disminuy6 y de la volatilidad del tipo de cambio

5. El resultado de riesgo de crédito presenta una disminucién del (2,29%), lo cual es
favorable para el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.

6. El riesgo de concentracién segun su tipo de composicion se mantiene dentro de los
limites establecidos, considerando tanto el portafolio total, como Unicamente la
porcion valorada del portafolio de inversiones.

7. Los spread promedio y la volatilidad que presentaron algunos de los instrumentos
gue componen el portafolio de inversiones al 31 de marzo del 2018, dieron como
resultado que el indicador de riesgo de liquidez aumentara en un 0,48%.

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

9. La rentabilidad generada a marzo del 2018 es positiva si lo comparamos con el
rendimiento objetivo y con rendimiento del mercado, lo cual es favorable para el
futuro del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
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V.

Recomendaciones:

Al Proceso de Inversiones:

1. Dar seguimiento a las variables macroecondémicas que inciden en el rendimiento
del portafolio de inversiones.

2. Valorar la colocacidon 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 a.i. Proceso de Riesgos Jefe a.i. Proceso de
Riesgos

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

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

Tabla N°9.
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial.
VaR Marginal del portafolio de inversiones.
Al 31 de marzo de 2018.

DIAS POR VAR COND. INDIV. VAR INDIV. VAR INDIV. VAR INDIV. VAR MARGINAL VAR MARG.INAL
ISIN VENCER  UNITARIA PORCENTAJE | UNITARIA MONTO PORCENTAIJE PORTAFOLIO % PORTAFOLIO
CRG0000B29H4 2.696 2,351390% 2,46 1.526.964.701,55 2,420754% -169.018.345,53 -0,059077%
CRG0000B26HO 2.152 1,273733% 1,33 386.876.881,39 1,409331% -38.574.911,82 -0,013483%
CRG0000B93G2 1.703 1,188975% 1,30 138.940.205,59 1,379650% 4.578.758,23 0,001600%
CRG0000B96G5 1.890 0,982351% 1,02 109.604.944,01 1,129028% 12.205.999,20 0,004266%
CRG0000B72G6 359 0,840831% 0,85 77.450.582,43 1,041398% 15.117.700,71 0,005284%
CRBCCROB4072 345 0,807271% 0,82 63.470.429,11 1,028584% 17.768.198,14 0,006210%
CRBCCROB3835 75 0,781455% 0,79 39.480.251,17 0,983333% 25.335.079,08 0,008855%
00OBNCROE6651 91 0,436945% 0,44 20.336.298,97 0,508395% 32.101.373,75 0,011220%
00BPDCOE6664 91 0,462253% 0,46 20.838.103,61 0,520173% 32.525.500,58 0,011369%
00OBNCROE2411 95 0,435153% 0,44 14.513.944,71 0,500469% 33.596.311,04 0,011743%
CRICEO0B0036 1.262 0,045041% 0,05 6.578.231,18 0,040855% 36.751.174,30 0,012846%
CRG0000B13G0 1.364 4,853895% 4,42 3.412.973.649,62 3,886026% 2.169.047.409,78 0,758142%
CRBCRSFL0029 0 5,831602% 79,83 171.626.533,13 4,606871% 3.657.963.720,92 1,278560%
CRICEO0BO051 1.309 3,124709% 3,21 186.283.421,73 2,796214% 3.709.738.791,82 1,296657%
CRBCRSFLOO11 0 4,069295% 52,13 117.090.472,34 3,181502% 3.761.074.591,61 1,314600%
CRG0000B56G9 779 1,327400% 1,31 20.157.402,69 1,173907% 3.795.396.277,60 1,326596%
CRBCCROB3819 254 1,935409% 1,98 32.961.346,83 2,001946% 3.798.989.309,07 1,327852%
CRBNCROB1752 308 0,618375% 0,61 7.383.999,27 0,661530% 3.799.169.765,68 1,327915%
CRG0000B56H7 1.138 2,455776% 2,44 16.672.693,32 2,315440% 3.800.453.546,28 1,328364%
CRG0000B45H0 1.979 1,175928% 1,18 18.905.667,98 1,280355% 3.800.919.997,99 1,328527%
CRG0000B42H7 82 0,528125% 0,53 6.789.215,77 0,714029% 3.802.242.989,54 1,328989%
CRBCCROB4338 2.504 1,539108% 1,59 10.499.373,20 1,695394% 3.802.328.614,74 1,329019%
CRG0000B90G8 1.497 3,170839% 3,11 2.277.111,52 2,884453% 3.802.535.627,00 1,329092%
CRBCR0O0B3552 354 0,707034% 0,70 10.838.840,41 0,747299% 3.802.933.207,02 1,329231%
CRG0000B73G4 1.531 1,140588% 1,16 1.809.036,25 1,242674% 3.803.077.951,16 1,329281%
CRICEO0BO077 1.526 1,093015% 1,13 271.390,58 0,798813% 3.803.248.706,39 1,329341%
CRICEQ0B0093 944 2,165039% 2,14 157.998,89 1,879433% 3.803.273.357,06 1,329350%
CRBCCROB4320 1.965 1,357718% 1,40 643.667,10 1,563446% 3.803.278.695,32 1,329351%
CRG0000B0467 797 1,613797% 1,73 92.718,80 1,697380% 3.803.315.851,30 1,329364%
CRG0000B25H2 1.254 0,986323% 1,01 246.640,14 1,207929% 3.803.339.653,25 1,329373%
CRBPDCOB7036 1.117 0,344943% 0,34 17.397,60 0,351444% 3.803.351.489,55 1,329377%
CRG0000B43H5 806 0,960374% 0,97 1.087.858,51 1,178013% 3.803.360.573,79 1,329380%
CRBPDCOB7051 1.517 0,433446% 0,43 66.906,15 0,453061% 3.803.375.072,81 1,329385%
CRBCR0O0B3305 265 0,734198% 0,73 10.646.482,04 0,597961% 3.803.402.844,55 1,329395%
CRBPDCOB7382 212 0,463948% 0,46 520.556,17 0,474130% 3.803.426.983,15 1,329403%
CRG0000B75G9 1.110 0,334857% 0,33 1.201.156,78 0,356092% 3.803.660.748,48 1,329485%
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DIAS POR VAR COND. INDIV. VAR INDIV. VAR INDIV. VAR INDIV. VAR MARGINAL VAR MARG.INAL

VENCER  UNITARIA PORCENTAJE | UNITARIA MONTO PORCENTAIJE PORTAFOLIO % PORTAFOLIO

CRBCCROB4270 1.062 1,456205% 1,48 8.441.505,22 1,657328% 3.803.732.233,30 1,329510%
CRBCCROB4247 523 0,975141% 0,99 14.175.321,74 1,184372% 3.803.818.253,65 1,329540%
CRICE00B0044 2.378 0,268718% 0,26 3.426.900,01 0,263424% 3.803.848.204,38 1,329551%
CRBCCROB4916 820 1,157794% 1,11 18.527.774,00 1,264412% 3.804.056.125,35 1,329623%
CRBCCROB4080 516 0,991535% 1,00 6.104.387,93 1,206367% 3.804.663.680,69 1,329836%
CRG0000B27H8 537 0,885901% 0,90 24.358.195,17 1,093056% 3.805.206.971,37 1,330025%
CRFGSFIL0014 0 1,828130% 102,41 83.771.392,94 1,856295% 3.805.605.218,70 1,330165%
CRG0000B97G3 178 0,931819% 0,93 21.921.805,26 1,021553% 3.807.383.788,57 1,330786%
CRBCCROB4239 164 0,779089% 0,78 18.500.787,38 0,961111% 3.807.834.963,37 1,330944%
CRBCCROB4874 455 1,129147% 1,10 12.687.776,41 1,146624% 3.811.004.870,51 1,332052%

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

35



