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. Introduccion

La Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
(JUNAFO) fue juramentada por la Corte Plena del Poder Judicial el 27 de enero de 2020,
guedando debidamente constituida, conformada y habilitada para el ejercicio de sus
competencias legales al amparo de la Ley Orgénica del Poder Judicial.

Debido a su participacion en el mercado financiero local e internacional, este informe facilita
la informacion de los riesgos financieros asociados al Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial (FJPPJ), siendo que para el Proceso de Riesgos resulta elemental
informar acerca de estos riesgos, dado su elevado nivel de probabilidad de ocurrencia y
alto impacto, en caso de que se materialicen.

Los indicadores de riesgos presentados en este documento se fundamentan en las sanas
practicas de gestion de riesgos, necesarias para minimizar el impacto en el portafolio de
inversiones del FJPPJ y fortalecer la toma de decisiones de los Comités técnicos y del
Organo de Direccion.

En primera instancia, se analizan las variables macroecondémicas que inciden en el
portafolio de inversiones, tales como la inflacién, el tipo de cambio (TC) y las tasas de
interés; seguidamente, se informa sobre la composicion de la cartera de inversiones del
periodo en estudio, la cual estd conforme la estrategia de la Unidad de Gestion de
Portafolios.

Posteriormente, se muestran e interpretan los resultados de los indicadores definidos:
riesgo de precio, tipo de cambio, tasas de interés, crédito, concentracion, liquidez y
rentabilidad.

Es importante mencionar que, para el calculo de los indicadores, se utilizan los servicios,
las matrices y los vectores ofrecidos por la empresa Valmer Costa Rica S.A., encargada de
brindar los servicios integrales de célculo, informacion, analisis y riesgos de instrumentos
financieros. Ademas, el calculo se realiza de acuerdo con el Manual de Metodologias del
FJPPJ aprobado por la Junta Administradora del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial.
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[I. Variables Macroecondmicas al 31 de enero de 2023

Como variables macroecondmicas el informe analiza la inflacion, el tipo de cambio, la tasa
basica pasiva y la tasa efectiva en doélares; variables que al 31 de enero de 2023 inciden
en el portafolio de inversiones del FIPPJ.

1. Inflacion:

El indice de Precios al Consumidor (IPC) constituye una fuente de informacién para estimar
la inflacién, actualizar la politica monetaria y, en general, para efectuar la planificacion
econdmica del pais.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), la variacion interanual
del IPC alcanzo el 7.65%, mayor al 3.50% acumulado en el mismo periodo del afio anterior.
La variacién interanual (7.65%) sobrepasa el rango meta de largo plazo del Banco Central
de Costa Rica (BCCR).

Ante la aceleracion o desaceleracion del indicador, es importante considerar que, la
inflacion impacta directamente el tipo de cambio y las tasas de interés local.

2. Tipo de Cambio:

La volatilidad del tipo de cambio podria afectar directamente la posicién del portafolio en
dolares, la cual representa un 20.41% del total de las inversiones. Un incremento en el TC
tiene efectos favorables sobre la valoracion de esta cartera y una baja, presenta el efecto
contrario.

Al finalizar enero 2023, el tipo de cambio de compra para las operaciones en el sector
publico no bancario cerré en ¢557.09 y la venta en ¢557.65. En comparacion con el tipo de
cambio de compra del mes anterior (¢597.04 al 31 de diciembre de 2022) disminuy6 en
¢39.95; de esta manera, una disminucion en el TC tiene efectos desfavorables sobre la
valoracion del portafolio denominado en dolares.

El siguiente grafico muestra el comportamiento del tipo de cambio de compra del ddélar 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.
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Grafico N° 1
Tipo de cambio
Enero 2022 — Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

3. Tasas de Interés:

Un cambio en las tasas de interés impacta las carteras de inversion. Por una parte, una
disminucién de tasas aumenta el valor del portafolio de inversiones a tasa fija y, por otro
lado, disminuye el rendimiento de los instrumentos a tasa fluctuante; sin embargo, un
aumento de tasas tiene el efecto contrario. Ademas, las expectativas al alza de esta variable
tienen un impacto sobre el comportamiento de la inflacion y el tipo de cambio; esto puede
provocar efectos en la cartera de inversiones.

Es importante mencionar que, normalmente, cuando los mercados internos y externos
estan expectantes a aumentos de tasas de interés, se invierte en productos de corto plazo
y al observar mayor estabilidad, la tendencia es a invertir en productos de mas plazo, donde
pueden obtener mejores rendimientos.

Al 31 de enero de 2023, las inversiones (valor facial) a tasa fija de la cartera del FIPPJ
representan el 87.49%, mientras que los instrumentos a tasa fluctuante representan el
12.51%. A continuacion, se analizan algunas de las tasas utilizadas como referencia por
parte del BCCR:
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1. Tasa de Politica Monetaria (TPM): al 31 de enero de 2023 se registré en 9.00%, no
presenta aumento con respecto al mes anterior. La tasa guia y orienta a los
intermediarios financieros hacia donde se dirigira la politica monetaria en los
préximos meses. Al subir este indicador, se generan efectos al alza sobre las tasas
de interés.

2. La Tasa Basica Pasiva (TBP): al cierre de enero de 2023 se ubica en 6.52%,
presenta aumento de 17 puntos base en relaciéon con el mes anterior (6.35%). La
TBP estima, en promedio, la tasa que pagan los bancos publicos y privados en el
pais y las entidades financieras por los depdsitos o ahorros en colones.

3. La Tasa Efectiva en Dolares (TED): es utilizada como referencia en el mercado
interno para las operaciones en moneda extranjera; la TED se encuentra en 3.17%
y presenta aumento de 23 puntos base respecto al mes anterior, en el cual registrd
2.94 %.

El siguiente grafico muestra el comportamiento de la TPM y la TBP en los ultimos dos afios.

Gréfico N° 2
Tasa Basica Pasiva (TBP)-Tasa Politica Monetaria (TPM)
Enero 2021 — Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de la TED en los ultimos dos afios.
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Gréfico N° 3
Tasa Efectiva en Ddlares (TED)
Enero 2021 - Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Banco Central de Costa Rica.

[ll.  Composiciéon del portafolio de inversiones del FIPPJ al 31 de enero
de 2023

La cartera de inversiones del FJIPPJ contiene 375 titulos valores, concentrados en 66
instrumentos financieros; posee un valor facial colonizado de seiscientos noventa y ocho
mil novecientos setenta y ocho millones doscientos cuarenta mil seiscientos cincuenta y
cinco colones con cuarenta y seis céntimos (¢698,978,240,655.46), de los cuales dieciocho
mil doscientos treinta y ocho millones ciento cincuenta y nueve mil setecientos sesenta y
cuatro colones con treinta y seis céntimos (¢18,238,159,764.36) se mantienen en la cuenta
corriente en colones y délares.

El saldo en cuenta corriente es utilizado para el calce y posterior pago de obligaciones de
jubilaciones, y proximas inversiones.

El siguiente grafico muestra el valor facial del portafolio de inversiones a partir de enero del
2022.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr



R Direccion de la Junta Administradora
PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

/ -“ M del Poder Judicial

RepUblica de Costa Rica Repl'lbllca de Costa Rica

Gréafico N° 4
Valor Facial del portafolio del FIPPJ
Enero 2022 — Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, al comparar el valor facial del portafolio de
inversiones con el mismo periodo del afio anterior, se presenta un aumento de veintisiete
mil ochocientos setenta y siete millones veintiocho mil con ciento noventa y cuatro colones
y seis céntimos (¢27,877,028,194.06) en procura de sus afiliados y afiliadas. Se destaca
gue, en comparacion con el mes anterior, se genera una disminucién de dos mil doscientos
setenta y nueve millones ciento veintiséis mil ochocientos sesenta y nueve colones con
noventa y nueve céntimos (¢2,279,126,869.99).

El portafolio presentd variaciones debido a las compras y vencimientos presentados en
enero 2023; segun el valor facial, las adquisiciones del mes suman ¢8,158,581,080.00
(ocho mil ciento cincuenta y ocho millones quinientos ochenta y un mil con ochenta
colones), colocadas en diferentes emisores locales y con una distribucion por moneda del
34.85% en UDES, equivalente a ¢2,843,581,080.00 (dos mil ochocientos cuarenta y tres
millones quinientos ochenta y un mil con ochenta colones) y 65.15% en colones, por
¢5,315,000,000.00 (cinco mil trescientos quince millones con cero céntimos).
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En el siguiente grafico se refleja el detalle de adquisiciones del mes:

Gréafico N° 5
Adquisiciones de titulos
Enero 2023

HG
4BCR

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

Por su parte, se registraron ingresos por ¢10,705,819,449.41 (diez mil setecientos cinco
millones ochocientos diecinueve mil cuatrocientos cuarenta y nueve colones con cuarenta
y un céntimos), producto de los vencimientos en colones, délares de principal e intereses y
udes por concepto de intereses. En el siguiente grafico se muestra la composicién por

emisor.
Gréafico N° 6
Vencimientos de titulos e intereses
Enero 2023

BS) ; 81,499,997.50
PRIVA; 31,850,437.50
MUCAP; 94,062,500.00

MADAP; 119,347,250.00

I G ; 10,071,669,514.41 !

BPROM; 50,617,500.00

BDAVI; 256,772,250.00

2,000,000,000.00 4,000,000,000.00 6,000,000,000.00 8,000,000,000.00 10,000,000,000.00 12,000,000,000.00

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de Inversiones.
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Es importante mencionar que, la gestiébn de sus activos esta a cargo de la Unidad de
Gestion de Portafolios, la cual considera las condiciones economicas actuales, asi como
las alternativas de inversion en el sector publico y privado que sean atractivas para el
FJPPJ, desde el punto de vista de riesgo y rendimiento. Ademas, de acuerdo con las
buenas précticas, cuenta con un Comité de Inversiones y un Comité de Riesgos.

Seguidamente, se detalla la composicion por moneda y plazo de la cartera:

1. Composicion por moneda del portafolio de inversiones:

La composicién por moneda colonizada (valor facial) de la cartera al 31 de enero de 2023
es del 73.76% en colones, 20.41 % en ddlares y 5.83 % en UDES. El siguiente grafico,
muestra una comparacion de la composicion por moneda durante el lapso de un afio. Con
respecto al mes anterior, se refleja aumento en la posicion de colones y UDES, asi como
disminucion en dolares. Se destaca que conforme las actas N° 110-CR-2022 y 111-CR-
2022, el Comité de Riesgos emitié el criterio con respecto a la adquisicion de titulos en
Unidades de Desatrrollo.

Grafico N° 7
Composicion por moneda del portafolio del FIPPJ
Enero 2022- Enero 2023

90.00%

80.00%
: 72.91% 73.76%

70.00%
60.00%

50.00% i Colones

T H Ddlares

M UDES
30.00%

21.70% | {20.41%

20.00%
10.00% 40% M5 39

0.00% . -
ene-22 feb-22  mar-22 abr-22 may-22 jun-22  jul-22  ago-22 sep-22 oct-22  nov-22  dic-22  ene-23

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

1.1Posicion del portafolio colones:

La porcion del portafolio en colones con respecto al mes anterior aumenté en 0.85%, con
una variacion de cuatro mil trescientos veintisiete millones ciento once mil seiscientos
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cincuenta y siete colones con setenta y ocho céntimos (¢4,327,111,657.78); el total del
portafolio en colones se conforma por quinientos quince mil quinientos noventa y seis
millones trescientos once mil trescientos veintiséis colones con sesenta y ocho céntimos
(¢515,596,311,326.68).

1.2 Posicion del portafolio délares:

La fraccidn en dolares posee un valor facial de ciento cuarenta y dos mil seiscientos
cuarenta y cuatro millones quinientos treinta y nueve mil quinientos ocho colones con
setenta y ocho céntimos (¢142,644,539,508.78). Sobresale que, el tipo de cambio de
compra disminuyo en ¢39.95 en relacion con el mes anterior.

1.3 Posicion del portafolio UDES:

Se incrementa la posicidbn con respecto al mes anterior, asciende a la suma de
¢40,737,389,820.00 (cuarenta mil setecientos treinta y siete millones trescientos ochenta y
nueve mil ochocientos veinte colones).

2. Composicion por tipo de mercado del portafolio:

El siguiente grafico muestra la composicion por tipo de mercado al cierre de enero 2023
segun valor de mercado del portafolio, se destaca que el Fondo realizé las primeras
inversiones en mercados internacionales a partir de diciembre 2021

Grafico N° 8
Composicién porcentual por tipo de mercado del portafolio del FIPPJ
Diciembre 2022 - Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.
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Al 31 de enero de 2023 el portafolio de inversiones se encuentra conformado por un 96.36%
correspondiente a inversiones en el mercado local, con un valor de mercado de seiscientos
cuarenta y cuatro mil noventa y dos millones novecientos diecinueve mil novecientos
sesenta y seis colones con tres céntimos (¢644,092,919,966.03). Asimismo, se refleja un
3.64 % en la participacion de mercados internacionales por un total de veinticuatro mil
doscientos noventa y seis millones trescientos treinta mil seiscientos ochenta y tres colones
con treinta y siete céntimos (¢24,296,330,683.37).

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento del valor de mercado del portafolio
segun el tipo de mercado, a partir de enero 2022.

Grafico N° 9
Valor de mercado de las inversiones locales e internacionales
Enero 2022 - Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos Sistema de Inversiones.

3. Composicidn por plazo del portafolio de inversiones:

El siguiente grafico muestra la composicion por plazo del portafolio durante el tltimo afio.
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Grafico N° 10
Composicidén por plazo del portafolio del FIPPJ
Enero 2022—-Enero 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.

En relacion con la composicion por plazo de la cartera al 31 de enero de 2023, se muestra
que el 16.96% corresponde al corto plazo, 43.12% al mediano plazo y 39.92% al largo
plazo, la cual esta conforme a la estrategia de la Unidad de Gestion de Portafolios y
considera las condiciones econémicas actuales, asi como las alternativas de inversion que
sean atractivas para el FJPPJ, desde el punto de vista de riesgo y rendimiento. Al
compararse los resultados de diciembre 2022 y enero 2023, se muestra un aumento en las
inversiones a corto y mediano plazo, asi como una disminucién en el largo plazo.

4. Comportamiento de inversiones en mercados internacionales:

En sesion N° 42-2021 del 18 de octubre de 2021, la Junta Administradora del Fondo de
Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial autorizd la ejecucion de inversiones en
mercados internacionales, siendo que, en diciembre 2021, se realizaron las primeras
operaciones y posteriormente, se han ido realizado nuevas adquisiciones. Seguidamente
se muestra el comportamiento del valor de mercado total y por instrumento correspondiente
a las inversiones que se mantienen en el portafolio al 31 de enero de 2023.
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Gréafico N° 11
Valor de mercado total inversiones internacionales
Enero 2022-Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

En el siguiente grafico se refleja el comportamiento del valor de mercado de las inversiones
internacionales por instrumento, se destaca incremento en las posiciones durante los
meses de febrero y setiembre 2022 debido a la adquisicién de nuevas inversiones.

Gréfico N° 12
Valor de mercado inversiones internacionales por instrumento
Enero 2022-Enero 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Sistema de Inversiones.
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Se destaca que, al 31 de enero 2023 el Fondo ha percibido dividendos por estas
inversiones la suma de ¢470,527,211.00 (cuatrocientos setenta millones quinientos
veintisiete mil doscientos once colones) correspondiente a $844,616.15.

Grafico N° 13
Distribucion de dividendos
A enero 2023

§170,167,028.99

§282,948,339.

§17,411,842.38
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Proceso de Inversiones.

Seguidamente, se muestra el comportamiento del precio de los instrumentos en mercados
internacionales, el cual no mantiene una conducta uniforme, sino que responden ante las
condiciones del mercado, han presentado notables variaciones. Se destaca que, en la
volatilidad de los precios han incidido situaciones como los ajustes en la tasa de politica
monetaria establecidos por la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), inflacion de
diversas economias a nivel mundial, consecuencias de la pandemia, guerra entre Rusia y
Ucrania, encarecimiento de materias primas, problemas en las cadenas de suministros;
por su parte, la mejora en la economia internacional incidira también en el aumento de los
precios, no obstante, es incierto ante la incertidumbre del entorno.
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Grafico N° 14
Precio de inversiones internacionales
Enero 2018-Enero 2023
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Fuente: Bloomberg.
A continuacion, se hace referencia a indicadores de riesgos que permiten determinar el

comportamiento del mercado internacional ante movimientos en la economia.

Indice VIX

El indice VIX también conocido como indice del miedo, nace en la década de los noventa
de la mano de la CBOE (Chicago Board Options Exchange), mide las expectativas del
mercado en cuanto a la volatilidad futura. El indice de volatilidad (VIX) trata de cuantificar
el sentimiento de “miedo” a través de la volatilidad implicita de las opciones
con vencimiento a 30 dias sobre el indice S&P 500, representa una medida de las
expectativas del mercado sobre la volatilidad del mercado de valores para el proximo
periodo de 30 dias. El VIX presenta una correlacion negativa con el indice de referencia,
en este caso el S&P 500, si este sube el indice VIX baja, y viceversa.

Se pueden presentar puntos en los cuales hay poca volatilidad en el mercado, los
inversores tienen confianza y el S&P 500 esta en principio en tendencia alcista, asi como
también por otra parte, los inversores empiezan a preocuparse, y conduce a la volatilidad,
la tendencia al alza del S&P 500 puede continuar pero también comenzar a revertirse y los
puntos mas altos en los cuales el panico por parte de los inversores aumenta, la volatilidad
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es particularmente alta y probablemente un colapso de los precios del S&P 500 y de los
principales indices bursatiles. En el gréfico del indice VIX, se visualizan los puntos mas
altos presentados durante la crisis financiera del 2008 y el inicio de la pandemia en el 2020,
en el 2022 ha presentado mayor volatilidad, no obstante, se mantiene por debajo de lo
presentado durante la pandemia y por encima de los minimos presentados en afos
anteriores.

Grafico N° 15
indice VIX
Enero 2008-Enero 2023
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Fuente: Bloomberg.

Bonos del Tesoro de USA a 2 afos

El bono a este plazo de vencimiento, refleja la agresividad de la politica monetaria que esta
llevando la FED, mostrando el impacto en un corto plazo en los mercados.
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Grafico N° 16
Bono del Tesoro de USA a 2 afos
Enero 2008-Enero 2023
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Fuente: Bloomberg.

Bonos del Tesoro de USA a 10 afios

El comportamiento de estos instrumentos financieros es relevante porque se utiliza como
referencia para calcular la prima de riesgo que deben pagar otros paises para financiarse
en los mercados internacionales, incluido Costa Rica.

La prima de riesgo o riesgo soberano es un sobreprecio que paga un pais para financiarse
en los mercados, en comparacidn con otra nacion. Para calcularla, en América se usa como
referencia el bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios plazo.

El bono a este plazo de vencimiento, es la principal referencia para los mercados
financieros, aqui se reflejan las expectativas sobre el crecimiento e inflacién a largo plazo,
este bono no esta sensible a los cambios en politica econémica como los bonos de corto
plazo. Ademas, este bono es utilizado como un instrumento que brinda seguridad ante
periodos de incertidumbre.

En el grafico se muestra que durante el 2022 ha presentado valores similares a los
presentados en el 2008.
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Grafico N° 17
Bono del Tesoro de USA a 10 afios
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Fuente: Bloomberg.

IV. Indicadores de riesgo financiero del portafolio de inversiones del
FIPPJ.

En enero 2018, se considerd pertinente cambiar la metodologia de célculo de los
indicadores de riesgos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, con el
fin de obtener una herramienta facilitadora de la gestién del riesgo financiero. Por tanto,
para el calculo de los indicadores de riesgos se utilizan los servicios, las matrices y los
vectores del 31 de enero 2023 (ultimo dia h&bil del mes) brindados por la empresa Valmer
Costa Rica S.A., alineada con los indicadores y estdndares del mercado y apegada a la
normatividad de las distintas Superintendencias (CONASSIF, SUGEVAL, SUGEF, SUPEN
y SUGESE).

Por otra parte, 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,
aceptados por el Comité de Riesgos y aprobados por la Junta Administradora en la sesion
N° 4-2020 celebrada el 17 de febrero del 2020.
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En la sesion ordinaria N° 79, celebrada por el Comité de Riesgos del Fondo de Jubilaciones
y Pensiones del Poder Judicial (FJPPJ), el 27 de mayo del 2020, se actualizaron y
aprobaron los limites de tolerancia de riesgos vigentes. Adicionalmente, en la sesion
ordinaria N°84, los miembros del Comité de Riesgos aprobaron un ajuste en la escala del
riesgo de concentracion por emisor.

Asimismo, mediante sesion ordinaria N°105 del Comité de Riesgos, de fecha 30 de marzo
2022, en atencion al requerimiento establecido por la SUPEN mediante oficio SP-135-
2022, se aprobaron los limites de apetito, tolerancia y capacidad correspondientes a los
riesgos de tasas de interés y crédito.

A continuacion, se detallan los limites vigentes.

Tabla N°1
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial

Limites de Tolerancia de Riesgos

Apetito Tolerancia Capacidad
Riesgo de precio

VAR % Historico 3.01% hasta 3.74%
VAR % Montecarlo 3.51%hasta 3.99%
VAR % Parameétrico 3.51% hasta 3.99%
Riesgo cambiario
VAR Cambiario % 1.01%hasta 1.74%
Riesgo de crédito
Coeficiente de crédito 3.01% hasta 3.99%
Riesgo de tasa de interés
Duracion Macaulay 4.01 hasta 4.99

Duracion Modificada 3.76% hasta 4.49%
Riesgo de Concentracion:;

Por Emisor ICde0a0s0 | 'C dg %’fla ICde 0,7120,85 ICde 0,861
Por instrumento ICde0a03 | '© dg 2631 2| 1Cde0,51a0,70 ICde0.71a1

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°2
Limite de Tolerancia-Indicador de Cobertura de Liquidez

Baja —”/’/-——;_-‘
— 1,01-1,49 1,50-2,50
J

Apetito de riesgo —
I Tolerancia al riesgo

Capacidad de riesgo

2,51-19,99

Unidad de medida: cantidad de veces.

Fuente: Proceso de Riesgos.

Tabla N°3
Limites emitidos para emisores del sector privado.

Limites por sector segun calificacion de los emisores bancarios

Valores emitidos por el sector privado 100%

Escala de calificacion

Porcentaje maximo

Limites por escala de calificacion

AAA 100%
AA 70%
A 45%

Fuente: Proceso de Riesgos.

En vista de que la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), consideré razonable y
pertinente clasificar los activos financieros adoptando la Norma Internacional de
Informacion Financiera (NIIF 9), a partir de febrero 2020 se opt6 por calcular los indicadores
de riesgos financieros de acuerdo con la siguiente tabla.

Tabla N°4
Clasificacion de Indicadores Financieros
de acuerdo con el Modelo de Negocio

Indicadores Modelo de Negocio |
Valor razonable con Valor razonable
Indicadores Cos_to cambios en otro resultado con cambios
Amortizado .
integral resultados

Riesgo de precio

VAR % Histérico | \ y
VAR % Montecarlo v V
VAR % Paramétrico \ y
Backtesting | V v
VAR Cambiario % | v v
Por Emisor v + y
Por instrumento v + y
Por moneda v + y
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Indicadores \ Modelo de Negocio

Valor razonable con Valor razonable
. Costo . .
Indicadores . cambios en otro resultado con cambios
Amortizado ;
integral resultados

Por plazo

Por tipo de tasas

Riesgo de tasa de interés

Duracién Macaulay v
Duracion Modificada

Pruebas de Estrés

Coeficiente de Riesgo de Crédito | v
Indicador de Liquidez de Mercado
Pruebas de Estrés

Indicadores Riesgo/Rentabilidad

Escenarios de sensibilidad |
Fuente: Proceso de Riesgos.

< |2 < 2 |2 |2 2 |2
< |2 < 2 |2 |< <2 |2

Se Aplica al Rendimiento Total del Portafolio

<2
<_

Es importante mencionar que, en la sesion ordinaria N°76, los miembros del Comité de
Riesgos aprobaron el contenido de la Propuesta de Calculo de Indicadores Financieros del
Portafolio de Inversiones del FJPPJ, segun el Modelo de Negocio.

Clasificacion de activos financieros:

e Al valor razonable con cambios en otros resultados integral: el activo financiero se
mantiene dentro de un modelo cuyo objetivo se logra obteniendo flujos contractuales
y vendiendo activos financieros, las condiciones contractuales dan lugar a fechas
especificas que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del
principal pendiente.

e Al costo amortizado: en este modelo el activo financiero se conserva considerando
el objetivo de mantener los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales
y que las condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificas a flujos que son
Gnicamente pagos de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

e Al valor razonable con cambios en resultados: Se consignan en este modelo cuando
no se pudieran aplicar las condiciones de los dos modelos citados anteriormente.

El siguiente grafico muestra la conformacién de la cartera de acuerdo con el modelo de
negocio:
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Grafico N° 18
Composicidén del Portafolio de Inversiones
De acuerdo con el Modelo de Negocio
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I Costo amortizado
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, al cierre de enero de 2023, los instrumentos de la
cartera de inversiones estan clasificados como valor razonable con cambios en otro
resultado integral (77%), valor razonable con cambios en resultados (4%) y costo
amortizado (19%).

Por otra parte, en la siguiente tabla se muestra el valor facial y el valor de mercado en
funcién al modelo del negocio del portafolio de inversiones del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial.

Tabla N°5
Composicién del portafolio de Inversiones del FIPPJ
Al 31 de enero de 2023

Portafolio al 31/01/2023

PORTAFOLIO VALOR FACIAL VALOR DE MERCADO
Cartera de Inversiones ¢680,740,080,891.10
- #668,389,250,649.40
Cuenta Corriente colones ¢7,476,358,713.90
Cuenta Corriente délares ¢10,761,801,050.46
Total #698,978,240,655.46 ¢668,389,250,649.40

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de inversiones.

A continuacion, se analizan los riesgos financieros de la cartera de Inversiones del FIPPJ:
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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, los tipos de cambio, los 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 calculo del indicador, se utilizé el Valor en Riesgo (VaR),
especificamente el VaR historico regulatorio, el VaR paramétrico y el VaR Montecarlo. Para
el célculo del riesgo de precio no consideran los instrumentos catalogados como costo
amortizado.

i. VaR histdrico regulatorio:

El VaR histérico calculado es una técnica utilizada para la estimacion del valor en riesgo o
pérdida esperada por simulacion histérica en portafolios de inversién, la cual es calculada
con quinientas veintiuna observaciones, con un nivel de confianza del 95,20% y con un
horizonte temporal de 21 dias. El siguiente grafico muestra el resultado del VaR historico
regulatorio a partir de enero de 2022.

Gréfico N° 19
Comparativo Riesgo de precio- VaR Histérico Regulatorio
Enero 2022- Enero 2023

3.75%

TOLERANCIA

3.00%

2.50%

2.00%

1.00%

0.50%

0.00%
ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 juk22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23

CTOLERANCIA. ~ EEERAPETITO === CAPACIDAD B Resultados VaR Histérico

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Como se muestra en el gréfico anterior, el VaR historico al cierre de enero 2023 es de
2.72% de la cartera del FIPPJ clasificada como valor razonable con cambios en otro
resultado integral y cambios en resultados. Se interpreta asi: existe un 5% de probabilidad
de que esta porcion del portafolio de inversiones tenga una pérdida de hasta catorce mil
setecientos treinta y ocho millones trescientos ochenta y tres mil setecientos cincuenta y
nueve colones con sesenta y ocho céntimos (¢14,738,383,759.68), dado un horizonte de
tiempo de 21 dias. El resultado se encuentra dentro del nivel de apetito establecido.

ii. VaR paramétrico:

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

El siguiente gréafico muestra el resultado del VaR paramétrico a partir de enero de 2022.

Gréfico N° 20
Comparativo Riesgo de precio- VaR paramétrico
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el gréfico anterior, el VaR paramétrico al cierre de enero 2023 es de
3.81%. Se interpreta asi: la pérdida potencial por variaciones en los factores de riesgo es
de hasta el 3.81% del valor de mercado de la cartera de inversiones clasificada como valor
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razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en resultados; por consiguiente,
hasta veinte mil seiscientos veintinueve millones novecientos noventa mil seiscientos
veintiin colones con cuarenta y un céntimos (¢20,629,990,621.41).

El VaR paramétrico es calculado con quinientas veintiuna observaciones, con un nivel de
confianza del 99.00% y con un horizonte temporal de 1 dia; el resultado se encuentra dentro
del nivel de tolerancia establecido.

iii. VaR Marginal:
El VaR Marginal tiene la finalidad de calcular la contribucién marginal para cada uno de los
activos clasificados como valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios
en resultados que conforman la cartera de inversiones del FIPPJ. Se elimina la posicion
del portafolio y se vuelve a calcular el VaR Paramétrico del portafolio sin la posicion; por lo
tanto, se presentan como ejemplo, el célculo del Var Marginal del portafolio eliminado la
posicion de los diez titulos que aportan una menor y mayor contribucion al VaR de la cartera
de inversiones al cierre de enero 2023. Ver anexo N°1 con la conformacion del activo total.

Tabla N°6
Resultado del VaR sin la posicion de los titulos
que aportan un mayor VaR Marginal del portafolio de inversiones
Al cierre de enero 2023

sv | omsron |eemoonmemaseon | o)™ | e | oo

(PORCENTAIJE) PORCENTAIJE
CRBCRSFLO011 0 14,033,175,788.74 196.41% 19,722,151,915.33 3.64%
US78462F1030 0 1,835,308,360.60 12.76% 19,934,439,161.41 3.73%
US46090E1038 0 510,980,167.68 18.40% 20,217,014,939.18 3.75%
CRBCRSFL0029 0 3,058,898,311.92 83.61% 20,530,710,746.58 3.79%
CRFGSFILO014 0 4,315,113,792.57 46.71% 20,600,342,259.16 3.80%
CRVISTALOO14 0 365,036,388.94 39.33% 20,608,433,076.83 3.80%
CRBNSFIL0290 0 259,604,105.11 11.32% 20,611,938,658.86 3.81%
CRG0000B91G6 1556 702,098.20 1.53% 20,630,037,789.45 3.81%
CRGO000B0O1H3 3715 670,090.95 2.16% 20,629,778,481.52 3.81%
CRBCCR0B4320 223 770,078.51 1.92% 20,629,490,366.70 3.81%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Tabla N°7
Resultado del VaR sin la posicion de los titulos
que aportan un menor VaR Marginal del portafolio de inversiones
Al cierre de enero 2023

s | e | e | emwon | g me ] omrouo

(PORCENTAIJE) PORCENTAIJE
CRMADAPB2855 1229 26,996,246.19 0.69% 20,647,867,748.36 3.84%
CRBNCR0OB1869 3148 491,096,553.74 10.36% 20,617,436,641.18 3.84%
CRG0O000B8319 3025 47,520,150.28 1.23% 20,651,871,309.30 3.84%
CRG0000B60I7 1464 448,023,342.26 3.13% 20,533,825,831.82 3.84%
CRBDAVIB0476 1597 170,727,374.76 2.89% 20,587,500,848.52 3.84%
CRBPROMB2274 1208 17,209,197.05 0.34% 20,638,545,730.31 3.84%
CRBPROMB2068 1038 328,804,012.69 7.15% 20,658,871,141.50 3.84%
CRBCR00B3719 3374 55,979,982.11 0.57% 20,645,945,093.53 3.88%
CRBCIEOB0299 264 328,524,941.24 3.26% 20,731,650,479.41 3.90%
CRICE00B0234 837 177,692,825.55 1.11% 20,693,245,901.36 3.93%

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

Las tablas N°6 y N°7, muestran los titulos de la cartera que presentan una menor y una
mayor contribucion al VaR Marginal. Se interpretan asi: los activos que aportan un menor
0 mayor riesgo al VaR del portafolio de inversiones.

Este tipo de analisis orienta la decision de inversion al establecer cual titulo valor es por su
volatilidad susceptible de venta (se valoran riesgo y rendimiento). Ademas, permite
identificar cuales titulos aportan menor riesgo al portafolio en caso de realizarse un
rebalanceo.

iv. VaR Montecarlo:

El método Montecarlo permite pronosticar el VaR de un portafolio utilizando supuestos
acerca de distribucion de probabilidad, considerando los factores de riesgo que puedan
afectar la cartera de inversiones. Utiliza dichos supuestos para simular trayectorias futuras.
Un experimento de Montecarlo consiste en la repeticion de “muchas corridas”, donde
intervienen numeros generados aleatoriamente, con el propdsito de estimar entre otros, el
valor esperado y la dispersion. El siguiente grafico muestra el resultado del VaR Montecarlo
a partir de enero de 2022.
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.Gréfico N° 21
Comparativo Riesgo de precio- VaR Montecarlo
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el grafico anterior, el VaR Montecarlo al cierre de enero de 2023 es
de 4.50%. Se interpreta asi: la pérdida potencial por variaciones en los factores de riesgo
es de hasta el 4.50 % del valor de mercado del portafolio de inversiones clasificado como
valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en resultados; por
consiguiente, veinticuatro mil trescientos sesenta y nueve millones cuatrocientos ochenta y
un mil cuatrocientos setenta colones con dos céntimos (¢24,369,481,470.02). El resultado
se encuentra dentro del nivel de capacidad.

b. Riesgo Cambiario:

El riesgo cambiario consiste en cuantificar las posibles pérdidas en el portafolio de
inversiones como resultado de las volatilidades en los tipos de cambio.

El siguiente grafico muestra el resultado del riesgo cambiario a partir de enero de 2022.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion-junafo@poder-judicial.go.cr

28



i Direccion de la Junta Administradora
Je)\
; PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

,SV/A}%% J UDICIAL del Poder Judicial

"™ Republica de Costa Rica ReplibllCa de Costa Rica

Grafico N° 22
Comparativo Riesgo Cambiario
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el gréafico anterior, el VaR Cambiario al cierre de enero 2023 es de
0.73%. Se interpreta asi: con una probabilidad de un 1%, se pueden obtener pérdidas de
hasta 0.73% del valor de la cartera, como resultado de las variaciones en los tipos de
cambio de délares; por consiguiente, novecientos once millones seiscientos ochenta y dos
mil cuatrocientos nueve colones con veinticuatro céntimos (¢911,682,409.24).

El riesgo cambiario es calculado con guinientas veintiuna observaciones, con un nivel de
confianza del 99,00%, con un horizonte temporal de 1 dia y con la posicion de la cartera en
dolares clasificada como valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios
en resultados. El resultado del indicador se encuentra dentro del nivel de apetito
establecido.

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. De hecho, resultan
afectados los valores actuales de los activos financieros de las carteras de inversion y, por
otra parte, se van a modificar las posibilidades de reinversion de los flujos liberados por los
activos que conforman el portafolio de inversiones.
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Referente al riesgo de tasas de interés, se calcula el indicador de Duracion Macaulay,
Duracion Modificada y la Convexidad; de los cuales a los dos citados primeramente se le
establecieron limites de apetito, tolerancia y capacidad con base en el comportamiento de
los riesgos a partir de enero 2018 conforme los datos aportados por la empresa Valmer
Costa Rica S.A. y segun valor de mercado a enero 2022, en apego a la planificacion
estratégica de las inversiones y de la estrategia de inversiones, las cuales estan en funcion
de las caracteristicas del Fondo, sus objetivos estratégicos y de sus necesidades de
liquidez. A continuacion, se describen los indicadores:

i. Duracién 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 total
de inversiones; ademas, este indicador se mide en periodos de dias, semanas, meses y
afos. El siguiente grafico muestra el resultado del calculo de la duracion Macaulay a partir
de enero de 2022.

Gréfico N° 23

Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Macaulay
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el gréfico anterior, al cierre de enero de 2023, el portafolio de
inversiones del FJPPJ presenta una duracion de 3.29 afios. Al compararse el resultado
respecto del mes anterior (3.26), se muestra un aumento en la duracion, producto de la
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composicion de la cartera de inversiones, de acuerdo con la estrategia de la Unidad de
Gestion de Portafolios, la cual considera las condiciones del mercado.

Cabe mencionar que las participaciones en los Fondos Inmobiliarios de Inversiones, ETF y
Fondos Mutuos no poseen una fecha de vencimiento determinada, por lo cual no se
incluyen dentro del calculo del indicador.

ii. Duracion Modificada:

Este indicador se interpreta como la sensibilidad de la cartera de inversiones a las
variaciones en las tasas de interés. Dicho eso, por cada incremento o disminucion del 1%
de la tasa de interés, en qué medida impacta esta variacion el valor del portafolio. El
siguiente grafico muestra el resultado del calculo de la Duracion Modificada a partir de enero
2022.

Grafico N° 24

Comparativo Riesgo Tasa de Interés-Duracion Modificada
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el gréfico anterior, el portafolio de inversiones al cierre de enero de
2023 presenta una duracion modificada de 2.61 %, lo cual significa que ese es el porcentaje
de aumento o reduccion del valor del portafolio clasificado como valor razonable con
cambios en otro resultado integral y cambios en resultados si las tasas de interés
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disminuyen o aumentan un punto. Por otra parte, la duracion 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 relacion 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.

Tabla N°8
Convexidad del portafolio de inversiones
Al cierre de enero 2023

31-01-2023 14.70
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

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

Gréfico N° 25
Comparativo Riesgo de Tasa de Interés-Duracion Modificada-Convexidad
Al 31 de enero de 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

El resultado de la duracion ajustada con el célculo de la convexidad se interpreta asi: ante
un aumento en las tasas de interés del 1%, el valor del portafolio de inversiones disminuira
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en un 2.54%; ademas, ante una disminucién en las tasas de interés del 1%, el valor de la
cartera de inversiones aumentara en un 2.69%.

iv. Pruebas de Estrés:

Las pruebas de estrés 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 cambian
las variables econdmicas del mercado nacional.

Por lo tanto, 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 cierre
de enero de 2023.

En la siguiente tabla se muestran las pérdidas estimadas maximas ante un cambio en la
tasa de interés por situaciones adversas en el mercado:

Tabla N° 9
Pruebas de Estrés del Riesgo de Precio
Al cierre de enero de 2023

GG VALOR DE MERCADO PERDIDA ESTRES MONTO | PERDIDA ESTRES
ESTRES DEL PORTAFOLIO PORCENTAJE
1% #526,610,285,497.05 -¢15,419,347,496.28 -2.84%
2% #511,190,938,000.77 -¢30,838,694,992.56 -5.69%
3% #495,771,590,504.49 -(46,258,042,488.84 -8.53%
4% #480,352,243,008.20 -#61,677,389,985.12 -11.38%
5% #464,932,895,511.92 -¢t77,096,737,481.41 -14.22%

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

Estos escenarios ayudan a estresar y estimar las pérdidas generadas por movimientos
atipicos en el mercado. Por ejemplo, ante un cambio de un 1% de tasa de interés, existe la
posibilidad de obtener una pérdida de hasta quince mil cuatrocientos diecinueve millones
trescientos cuarenta y siete mil cuatrocientos noventa y seis colones con veintiocho
céntimos (¢15,419,347,496.28) del portafolio de inversiones clasificado como valor
razonable con cambios en otro resultado integral y otros resultados.
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2. Riesgo de Crédito:

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

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
expuesto, y considera tanto los emisores como los plazos de vencimiento de las emisiones
contenidas en el mismo.

El siguiente grafico muestra el resultado del calculo del coeficiente de riesgo de crédito a
partir de enero de 2022.

Gréfico N° 26
Comparativo coeficiente de riesgo de crédito
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.

Como se muestra en el grafico anterior, el riesgo crédito de la cartera de inversiones es de
3.06% del portafolio de inversiones. Se interpreta asi: existe una probabilidad de pérdida
de hasta el 3.06% del portafolio de inversiones dada una cesacion o impago de los
emisores.
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El resultado de este indicador es positivo; permite observar el efecto en el portafolio dada
una cesacion de pagos de acuerdo con la diversificacibn de emisores de la cartera de
inversiones.

ii. Deterioro portafolio de inversiones

El reconocimiento de las pérdidas potenciales se ha vuelto el eje central de la normativa
financiera global, teniendo repercusiones en el campo contable conforme lo establecido en
las Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF 9), asi como en la conformacion
de reservas de capital regulatorio (principalmente, determinadas por Basilea llI).

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), una entidad
estd obligada a evaluar si se ha incrementado el riesgo crediticio de un instrumento
financiero desde el reconocimiento inicial. Para llevar a cabo tal evaluacion, la entidad
debera comparar el riesgo de que ocurra un incumplimiento sobre un instrumento financiero
en la fecha de presentacion con el de la fecha de reconocimiento y considerara informacion
razonable y sustentable que esté disponible sin coste o esfuerzo desproporcionado, que
sea indicativa de incrementos en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial.

Segun datos suministrados por la empresa Valmer Costa Rica S.A., en el siguiente gréfico
se muestra el comportamiento del deterioro del portafolio de inversiones del FJPP a doce
meses, a partir de enero 2022.

Grafico N° 27
Célculo deterioro portafolio de inversiones
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Valmer Costa Rica.
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Se destaca que, al cierre de enero 2023, el monto del deterioro corresponde a treinta y tres
millones seiscientos cuarenta y seis mil cuatrocientos cincuenta y tres colones con tres
céntimos (¢33,646,453.03), con una disminucion de doce millones ochocientos diecisiete
mil setecientos cuarenta y dos colones con setenta y un céntimos (¢12,817,742.71)
respecto al mes anterior. En cumplimiento a lo solicitado por la Superintendencia de
Pensiones mediante oficio SP-484-2022, en julio 2022 se realiz6 la implementacion del
cambio en la metodologia para el célculo de la pérdida esperada, lo cual se fundamenta en
el uso de probabilidades histéricas y un Unico método de valuacion para toda la cartera
(valor razonable); razén por la cual se denota una disminucion en el calculo del deterioro
en comparacion con junio 2022, de doscientos setenta y seis millones cuatrocientos sesenta
y ocho mil ochocientos veintiin colones con noventa y dos céntimos (¢276,468,821.92).

iii.  Calificacion de los emisores del portafolio de inversiones del FJPPJ segun la
Calificadora de Riesgos:

La siguiente tabla muestra los emisores del portafolio de inversiones del FIJPPJ y su
respectiva calificacion segun la Calificadora de Riesgos.

Tabla N°10: Calificacion de Riesgos segun Calificadora de Riesgos

ESCALA NACIONAL
Calificadora de
Emisor Riesgos Calificacion Perspectiva
Largo Plazo Corto Plazo

Banco de Costa Rica SCRiesgo scr AA+ (CR) SCR 1 (CR) Estable
Banco Nacional de Costa Rica Fitch Ratings AA+ (cri) F1+ (cri) Estable
Banco Popular y de Desarrollo Comunal Fitch Ratings AA+ (cri) F1+ (cri) Negativa
Prival Bank (Costa Rica), S.A. SCRiesgo scr AA- (CR) SCR 2 (CR) | Observacion
Banco Lafise S.A. SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Banco Promerica de Costa Rica, S.A. SCRiesgo scr AA+ (CR) | SCR 2+ (CR) | Observacion
Banco Improsa S.A. de Costa Rica SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) | Observacion
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) Fitch Ratings AA+ (cri) Estable
Banco Davivienda (Costa Rica), S.A. Fitch Ratings AAA (cri) F1+ (cri) Estable
Banco BAC San José, S.A Fitch Ratings AAA (cri) F1+ (cri) Estable
Scotiabank de Costa Rica Fitch Ratings AAA(cri) F1+ (cri) Estable
Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable
Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo SCRiesgo scr AA (CR) SCR 2 (CR) Estable

Fuente: Elaboracién propia con datos de FITCH, Standard & Poor's y SCRiesgo. Datos actualizados al 10 de febrero de 2023.
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La siguiente tabla expone los emisores (fondos inmobiliarios) de la cartera de inversiones y

su respectiva calificacion:

iv.  Calificacion de los fondos inmobiliarios del portafolio de inversiones del FJPPJ

Tabla N°11: Calificacion de Riesgos fondos de inversion

Participante

Calificacién

Calificadora

Inversion S.A.

Infraestructura Pablica - 1

BCR - Fondos de Inversion S.A. BCR Comercio y la Industria. SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. BCR Inmobiliario no Diversificado | SCR AA3 (CR) | SCRiesgo
IMPROSA -Fondos de Inversién S.A. Fondo Inmobiliario Gibraltar SCR AA+3 (CR) | SCRIiesgo
Multifondos de Costa Rica Fondo Inmobiliario Multifondos SCR AA+3 (CR) | SCRiesgo
Prival S.A. Fondo Inmobiliario Prival SCR AA3 (CR) | SCRiesgo
Vista Fondos de Inversion S.A. Fondo Inmobiliario Vista SCR AA3 (CR) | SCRiesgo
BCR - Fondos de Inversion S.A. FIDP. Pal_rm%rimpresa”a' SCRA-3(CR) | SCRiesgo
BN sociedad administradora de fondos de F.l. De Desarrollo De Proyectos De CRAAF SCRiesgo

Fuente: Elaboracién propia con datos de SCRiesgo. Datos actualizados al 10 de febrero de 2023.

3. Riesgo de Concentracion:

El indice de Herfindahl — Hirschman (HH) consiste en medir el grado de concentraciéon de
un portafolio de inversiones, entendido como el porcentaje de diversificacion en

instrumentos, emisores y demas agrupaciones importantes de la cartera de inversiones.

Es importante mencionar que, para medir el grado de concentraciébn por emisor e
instrumentos, se estableci6 la siguiente escala; no obstante, a la concentracion por plazo,
tasa y moneda no se le define limite producto de la dependencia con la estrategia de

inversiones; sin embargo, se le estara dando un seguimiento.

Por instrumento

Normal

ICde 0a0,30

Tabla N°12

Rango de indices de Concentracion

Grado 1

Grado 2

Grado 3

IC de 0,31 2 0,50

IC de 0,51 a0,70

ICde0,71a1

Por Emisor

IC de 0a 0,50

IC de 0,51 a0,70

IC de 0,71 a0,85

ICde0,86a1l

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°13

Descripcién e interpretacién grados de concentracion
Grado de concentracion Descripcion e interpretacion
Se considera como una situacion sana. Se interpreta como una
adecuada diversificacion de su cartera.
Se considera también como sana, aunque presenta pequefias
debilidades en su diversificacion.
Se interpreta como una situacion que presenta debilidades en su
concentraciéon de la cartera, implicando cierto grado de
preocupacion en cuanto a la politica de inversion, por lo que la
misma debe ser revisada.
Se interpreta como una condicién insana, con serias debilidades
financieras que pueden resultar en un manejo insatisfactorio de la
cartera.

Fuente: Proceso de Riesgos.

Normal

A continuacion, se muestran los resultados de riesgo de concentracion del portafolio de
inversiones por emisor, instrumento, moneda, plazo y tasa al cierre de enero de 2023.

Grafico N° 28
Comparativo concentracion por emisor
Portafolio de Inversiones
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el gréfico anterior, la cartera de inversiones presenta un nivel de
concentracion por emisor del 40.04%. De acuerdo con la escala actual, se presenta en
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grado normal. Se interpreta asi: Se considera como una situacion sana, como una
adecuada diversificacion de su cartera.

Por otra parte, en los ultimos dos afios la cantidad de emisores del portafolio de inversiones
se ha incrementado, dado que se estan considerando emisores bancarios privados con
calificacién AA e instrumentos en los mercados internacionales; sin embargo, los niveles de
la concentracion por emisor van a ir disminuyendo cuando se ajusten al mediano o largo
plazo las inversiones en el Gobierno o se aprueben creditos.

Invertir en emisores bancarios privados AA o A reduce el riesgo de concentracién por
emisor; sin embargo, podria aumentar el riesgo de crédito. Actualmente, se realiza un
analisis técnico de los emisores, para valorar si son sujetos de inversién. Seguidamente, se
detalla el porcentaje del portafolio colocado en emisores bancarios privados de acuerdo con
su calificacion de riesgos:

Tabla N°14
Limites emitidos para emisores del sector
privado al cierre de enero de 2023

Limites por sector segun calificacion de los emisores bancarios
Val iti |
a'ores emitidos por el sector 100%
privado
Escala de Porcentaje Resultado Enero
calificacién maximo 2023
AAA 100%
Limites por escala de calificacion 7.55%
AA 70%
8.42%
A 45%
0.00%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el cuadro anterior, el porcentaje invertido en emisores bancarios
privados con calificacion (AAA) es del 7.55%, con calificacion (AA) es del 8.42% del valor
total del portafolio de inversiones y no se cuenta con inversiones en entidades con
calificacion (A). Ademas, los porcentajes invertidos se encuentran dentro de los limites
establecidos.
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Grafico N° 29
Comparativo concentracién por instrumento
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.

Como se muestra en el grafico anterior, la cartera de inversiones presenta un nivel de
concentracion del 22.49% por instrumento. De acuerdo con la escala, se presenta en grado
normal de concentracion. Se interpreta asi: se considera como una situacién sana, una
adecuada diversificacion de su cartera.

Grafico N° 30
Comparativo concentracion por moneda
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de inversiones.
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Como se muestra en el grafico anterior, la cartera de inversiones presenta un nivel de
concentracion de moneda en 61.69%. Al compararse el resultado del cierre de enero de
2023 respecto del mes anterior (60.53%), se presenta un aumento de 1.16%.

Gréfico N° 31

Comparativo Concentracion por plazo
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.

Como se muestra en el gréafico anterior, el portafolio presenta un nivel de concentracion por
plazo de 28.14%. Comparando el resultado con el mes anterior, se presentd una
disminucién de 0.29% producto de la estrategia de la Unidad de Gestion de Portafolios.

Gréfico N° 32
Concentracion por tipo de tasa
Enero 2023

12.07%

M FIJA 4 VARIABLE

Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Inversiones.
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Conforme el grafico anterior, la cartera de inversiones (valor de mercado), al cierre de enero
de 2023 presenta un nivel de concentracion en tasa fija del 87.93% por quinientos ochenta
y siete mil setecientos dieciséis millones trescientos noventa y tres mil doscientos
veintinueve colones con treinta y seis céntimos (¢587,716,393,229.36) y un 12.07% en tasa
variable, correspondiente a la suma de ochenta mil seiscientos setenta y dos millones
ochocientos cincuenta y siete mil cuatrocientos veinte colones con cuatro céntimos
(¢80,672,857,420.04 ). Un portafolio altamente concentrado en tasas fijas se puede ver
afectado de manera importante ante un aumento en las tasas de interés.

4. Riesgo de Liquidez:

El riesgo de liquidez se produce cuando a corto plazo una entidad tiene dificultades para
atender sus compromisos de pago en el tiempo y forma previstos o se tenga que recurrir a
la venta anticipada de instrumentos financieros con pérdidas de capital para atender sus
compromisos. Ademas, mantener posiciones excesivas de efectivo por encima de las
necesidades y operaciones normales de una entidad, es parte del riesgo de liquidez.

En definitiva, el Fondo debe velar por una correcta gestion de su liquidez, dado que este es
un riesgo importante y reconocido en su apetito por riesgos. Para ello, se calcula el
Indicador de Riesgo de Liquidez, y se realizan pruebas de estrés.

A continuacion, se detallan los Indicadores de Riesgo de Liquidez:

i Indicador de Riesgo de Liquidez de mercado:

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 la
BNV, donde se obtiene el spread promedio y la volatilidad, de acuerdo con el nivel de
negociabilidad de cada valor. Por otro lado, dada la actual conformacién del portafolio y la
inconveniencia de limitar este indicador, no se propone un limite maximo debido a que el
comportamiento del indicador depende de la estrategia de la Unidad de Gestion de
Portafolios con respecto al plazo, la moneda y el emisor para cada inversion.

El siguiente grafico muestra el resultado del célculo del indicador de riesgo de liquidez a
partir de enero del 2022.
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Gréfico N° 33
Comparativo Riesgo de liquidez
Enero 2022- Enero 2023
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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 indicador de riesgo de liquidez de la cartera de
inversiones del FJPPJ es de 3.95 %. Se interpreta asi: en caso de liquidar operaciones de
manera anticipada se podrian presentar pérdidas de hasta el 3.95% del portafolio de
inversiones clasificado como valor razonable con cambios en otro resultado integral y
cambios en resultados. Esta pérdida representaria hasta veintiin mil trescientos noventa y
seis millones ciento sesenta y dos mil novecientos diecisiete colones con ochenta y un
céntimos (¢21,396,162,917.81).

El resultado de este indicador permite observar el efecto que puede presentarse en el
portafolio de inversiones del FIPPJ, por la venta de una posicién a descuentos inusuales.

i.  Pruebas de estrés del riesgo de liquidez:

Las pruebas de estrés 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. En la siguiente tabla se muestra el resultado de las
pruebas de estrés de liquidez:
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Tabla N°15. Pruebas de Estrés - Riesgo de liquidez
Al cierre de enero de 2023

ESTRES PERDIDA ESTRES PERDIDA ESTRES PORCENTAJE
2 ¢29,408,665,934.10 5.43%
4 ©46,149,443,313.66 8.51%
6 ¢62,890,220,693.21 11.60%
8 €79,630,998,072.77 14.69%
10 €96,371,775,452.33 17.78%

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 adversas en
el mercado. Por ejemplo, ante un estrés de 2 puntos base, existe la probabilidad de pérdida
de hasta veintinueve mil cuatrocientos ocho millones seiscientos sesenta y cinco mil
novecientos treinta y cuatro colones con diez céntimos (¢29,408,665,934.10). Estos
escenarios son positivos dado que ayudan a aproximar las pérdidas generadas por
movimientos atipicos en el mercado.

5. Indicadores de Rentabilidad:

i. Rendimiento de mercado:

El siguiente grafico muestra el resultado del rendimiento del portafolio de inversiones a partir
de enero 2022, en comparacion con un 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).

Grafico N° 34

Rentabilidad del portafolio de inversiones
Enero 2022- Enero 2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Proceso de Inversiones y del Sistema Valmer Costa Rica.
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Al 31 de enero de de 2023 se genero una rentabilidad del 4.27%, la cual se encuentra por
debajo del rendimiento objetivo establecido para el afio 2022 (5,10%). Asimismo, en
comparacion con el rendimiento de mercado (Operadoras de Pensiones Complementarias),
muestra una posicion superior por 11.49%. Destaca que, este rendimiento es un calculo
interno de la Unidad de Gestion de Portafolios, el cual considera una metodologia similar
(existen diferencias metodologicas) que lo permiten comparar con el rendimiento de
mercado transmitido por Valmer.

En segundo lugar, los ratios son una herramienta que permite medir el desempefio de la
estrategia de inversiones comparandolo con diferentes indicadores del mercado, los cuales
evidencian el nivel de riesgo contenido en el portafolio. Por tanto, en la siguiente tabla se
muestran los resultados de los ratios relevantes por su efectividad y facilidad del portafolio
de inversiones al 31 de enero de 2023.

Tabla N°16
Fondo Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial
Indicadores de rentabilidad

Ratio Resultado Interpretacion
Mide la relacion entre el FIPPJ y su "benchmark"; un "beta" igual a 1 se interpreta asi:
ante un 1% de subida del "benchmark" se traduce en un 1% de subida del Fondo; si
Beta 0.522 " " ] - Lo . -
el "beta" es inferior a 1 implica que si hay un impacto en el mercado al Fondo le
impacta menos y, si es superior a 1, el Fondo amplifica o magnifica el impacto.
Alfa Jensen 0.049 Rentabilidad extra lograda por el gestor de un fondo, tras ajustarla por su riesgo beta.
Treynor -0.042 Rendlmlgntq generado sob_re el activo sin riesgo por cada unidad de riesgo asumida
frente al indice de referencia.
. Exceso de rendimiento por encima de un determinado objetivo. Cuanto mayor sea el
Sortino -0.569 . . . . P . .
valor de la ratio, mejor seré la estrategia en términos del riesgo asumido.
Compara el rendimiento del portafolio con el rendimiento del mercado. En teoria, a
Info Ratio 2.147 mejor ratio, el gestor esta afiadiendo mas valor, una rentabilidad por encima a la del
mercado.
Sharpe -0.386 Medida de rentabilidad y riesgo, la cual divide la rentabilidad del portafolio entre su
Ratio ) volatilidad, tras ajustar la rentabilidad por la tasa libre de riesgo.
. Medida de varianza, solo consideran los rendimientos inferiores respecto del limite
Downside . . . ) "
Risk 0.0391 | tolerado; por tanto, explica el peor escenario de una inversion, o cuanto puede ser la
pérdida del gestor.
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Ratio

Resultado

Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

Interpretacion

Tracking

Error

0.053

"benchmark".

Mide la magnitud o desviacion del Fondo con respecto a su indice de referencia o

if.

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

Rendimiento contable:

Seguidamente, se muestra el comportamiento del rendimiento contable del portafolio de
inversiones durante el Ultimo afio; el cual es suministrado por parte del Proceso de
Inversiones. Para enero 2023, se visualiza un rendimiento nominal de -7.22%, inflacion de
7.65% y un rendimiento real de -13.81%.
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Rendimiento contable del portafolio de inversiones
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Proceso de Inversiones.

mu}“ o

6. Analisis de sensibilidad del portafolio de inversiones:

7.88% 7.65%

-1.79%

-1.22%

-13.81%

El Valor en Riesgo indica la pérdida esperada en condiciones normales de mercado; sin
embargo, resulta insuficiente ante un periodo de crisis; por eso se han desarrollado técnicas
para dar seguimiento y monitorear las posibles pérdidas en condiciones atipicas del
mercado.
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a. Impacto en el valor del portafolio ante las variaciones de las principales
variables macroecondmicas.

En la siguiente tabla se muestra el impacto en la cartera ante variaciones en condiciones

atipicas de mercado.

Tabla N° 17
Andlisis de Sensibilidad
Al cierre de enero 2023

Addal 31-ene-23

VALOR DE MERCADO ¢542,029,632,993.33
VALOR DE MERCADO SENSIBILIZADO ¢515.350,841,523.00
VALOR DE CARTERA ¢668,389,250,649.40
PERDIDA MONETARIA -26,678,791,470.33
PERDIDA PORCENTUAL -4.92%

IMPACTO TASA FIJA 100

IMPACTO TASA FLUCTUANTE 100

IMPACTO CUPON CERO 100

IMPACTO DEUDA GUBERNAMENTAL 100

IMPACTO DEUDA PUBLICA 100

IMPACTO DEUDA BANCARIA 100

IMPACTO DEUDA CORPORATIVA 100

IMPACTO DEUDA INTERNACIONAL 100

IMPACTO USD 0.01%

IMPACTO UDE 0.01%

IMPACTO FONDOS CERRADOS 0.01%

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

En la tabla anterior, se muestra la posible pérdida del portafolio de inversiones del FIPPJ
clasificado como valor razonable con cambios en otro resultado integral y cambios en
resultados ante simulaciones de las variaciones de las principales variables
macroecondmicas tales como tasas de interés y tipos de cambio.

b. Escenarios Curve Shift:

Adicional al punto anterior, se presentan otras técnicas “escenarios sensibilizados” para
darle seguimiento y monitoreo a las posibles pérdidas en condiciones atipicas del mercado,

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr

47



Y Direccion de la Junta Administradora
PODER del Fondo de Jubilaciones y Pensiones

,2; J UDICIAL del Poder Judicial

Republica de Costa Rica Repl'lbllca de Costa Rica

en los que se afectan las curvas de descuento para generar nuevamente el precio de los
instrumentos.

i. Escenario Paralelo:

En este primer escenario, se impactan todos los plazos de las curvas, sumando o restando
la misma cantidad de puntos base, y poder determinar la pérdida o ganancia en la cartera
de inversiones del FIPPJ, de acuerdo con el valor de mercado calculado con el impacto en
las curvas.

A continuacién, se muestran los resultados del escenario paralelo restando o sumando
1,10,30,50 y 100 puntos base.

Grafico N° 36
Escenario de Sensibilidad Paralelo
Al 31 de enero de 2023
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5,000,000,000.00
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-15,000,000,000.00
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B ESCENARIO PARALELO 10,137,901,083.82 4,996,766,600.08 2,981,129,931.57  988,139,265.51 98,565,467.14 -98,510,723.76 -982,640,111.30  -2,831,631,106.48 -4,859,244,953.95 -9,587,354,757.87

Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

Por ejemplo, en el grafico anterior se muestra que al impactar todos los plazos de las curvas
en -100 puntos base, el portafolio de inversiones aumentaria en diez mil trescientos ochenta
y cinco millones ciento cuarenta y seis mil cuatrocientos treinta y cinco colones con treinta
y tres céntimos (¢10,385,146,435.33). Por el contrario, al impactar todos los plazos de las
curvas en +100 puntos base, el portafolio de inversiones disminuiria en diez mil ciento
treinta y siete millones novecientos un mil con ochenta y tres colones y ochenta y dos
céntimos (¢10,137,901,083.82).
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ii. Otros escenarios de sensibilidad Curve Shift:

Adicionalmente, se analizaron los escenarios Twist up, Twist down, Butterfly up, Butterfly
down, Inversién, Steepening y Flattening. Modelos que impactan diferentes plazos de la
curva. En el siguiente grafico se muestran los resultados de los escenarios propuestos.

Grafico N° 37
Resultados de Otros escenarios de sensibilidad
Al 31 de enero de 2023
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Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

Escenarios Twist up y Twist down

El escenario Twist up hace un giro en contra del movimiento de las manecillas del reloj
sobre el plazo a dos afios. Lo que da como resultado el aumento en el precio de los flujos
de los instrumentos a corto plazo y una disminucion de los flujos en el largo plazo. Por
consiguiente, bajo este escenario la cartera de inversiones del FJPPJ disminuiria hasta en
seis mil seiscientos treinta y un millones quinientos ochenta y cuatro mil con ochenta y seis
colones y cuarenta y seis céntimos (¢6,631,584,086.46).

Por otra parte, el Twist down hace un giro a favor del movimiento de las manecillas del reloj
sobre el plazo a dos afios. Lo que da como resultado la disminucion en el precio de los
flujos de los instrumentos a corto plazo y el aumento de los flujos en el largo plazo. Por
consiguiente, bajo este escenario la cartera de inversiones aumentaria hasta en siete mil
guinientos treinta y dos millones trescientos noventa y nueve mil ochocientos ochenta y
siete colones con un céntimo (¢7,532,399,887.01).
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Escenarios Butterfly up y Butterfly down

Referente al Butterfly Up, se disminuye la concavidad de la curva de descuento, esta
variacion da como resultado el aumento de los precios de los activos en el corto y largo
plazo, pero disminuye el precio de los activos en el mediano plazo. De modo que, el
portafolio de inversiones del FIPPJ disminuiria hasta en dos mil setecientos cincuenta y
dos millones setecientos treinta y seis mil seiscientos cuarenta y tres colones con cincuenta
y cinco céntimos (¢2,752,736,643.55).

En el escenario Butterfly Down, se ensancha la concavidad de la curva de descuento, esta
variacion da como resultado la disminucion de los precios de los activos en el corto y largo
plazo, pero aumenta el precio de los activos en el mediano plazo. De modo que, el portafolio
de inversiones del FJPPJ aumentaria hasta en dos mil novecientos ochenta y cinco millones
novecientos ochenta y un mil cuatrocientos sesenta y dos colones con noventa y cinco
céntimos (¢2,985,981,462.95).

Escenario de Inversioén

En este ejercicio se invierte la forma creciente de la curva, en el corto plazo aumenta y en
el largo plazo disminuye. Se supone un comportamiento creciente de la curva original desde
los nodos de corto hasta los de periodo medio y muestra impactos decrecientes de 0 a 100
puntos base pasando los 5 afios de la curva original. Por lo que, la cartera de inversiones
disminuiria hasta en cuatrocientos setenta y siete millones doscientos sesenta y seis mil
novecientos cincuenta y un colones con cuarenta y siete céntimos (¢477,266,951.47).

Escenario Steepening

En esta practica la curva original varia incrementando los niveles de manera gradual del
corto hasta el largo plazo. Se incrementa la magnitud de la curva en 5 puntos base, desde
el plazo a 1 dia hasta 10 afios y 10 puntos base para los plazos mayores a 10 afios. En
consecuencia, el portafolio de inversiones del FIJPPJ disminuiria hasta cuatro mil quinientos
noventa y cuatro millones ochocientos ochenta y seis mil quinientos catorce colones con
cuarenta y seis céentimos (¢4,594,886,514.46).
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Escenario Flattening

En este escenario la variacion en la curva parece “aplanarse” en el corto y en el largo plazo.
Resulta un efecto de incremento en el corto plazo y decremento en el largo plazo. Para este
escenario, se realiza la sensibilidad de la siguiente manera: se proponen impactos
decrecientes aplicados desde el plazo a 1 dia hasta 4 afios, para los plazos de cuatro a
cinco afos, la curva se mantiene sin variaciones; a partir del 5 afio se impacta la curva de
forma decreciente con magnitud de 5 a 45 puntos base.

Bajo este escenario, la cartera de inversiones del FJIPPJ aumentaria en diecinueve millones
seiscientos cuarenta y dos mil trescientos noventa y ocho colones con veinticuatro céntimos
(¢19,642,398.24).

c. Key Rate Duration (KR):

Finalmente, el modulo Key Rate Duration (KR), escenario PV0O1 (present value of a basis
point) es una medida adicional del riesgo de mercado y una herramienta muy utilizada en
el proceso del monitoreo de riesgos.

Nos permite examinar la sensibilidad por variaciones en la curva por plazo. Impactos de un
punto base para cada uno de los plazos en escenarios independientes. Se debe interpretar
como la variacion potencial en los precios como consecuencia del movimiento equivalente
a un punto base en las tasas de interés. Comunmente el impacto de un punto base se
realiza por plazo sobre la curva; no obstante, existe el caso en que el impacto se realiza
sobre todos los nodos de ésta. Este ultimo caso se llamara escenario TOTAL PVO1. En la
siguiente tabla se muestran los resultados del médulo:
Tabla N°18

Resultado Key Rate Duration
Al 31 de enero de 2023

ESCENARIO VALOR DE MERCADO PERDIDA O GANANCIA PERDIDA O GANANCIA

SENSIBILIZADO MONTO PORCENTAJE

TOTAL PVO01 541,931,122,269.57 -98,510,723.76 -0.018174%
1D PVO1 542,029,632,855.40 -137.93 0.000000%
1W PVO1 542,029,621,284.68 -11,708.65 -0.000002%
1M PVO1 542,029,417,748.23 -215,245.10 -0.000040%
3M PVO1 542,028,886,257.51 -746,735.82 -0.000138%
6M PVO1 542,027,533,578.43 -2,099,414.90 -0.000387%
1Y PVO1 542,022,096,373.19 -7,536,620.14 -0.001390%
2Y PVO1 542,018,999,932.95 -10,633,060.38 -0.001962%
3Y PVO1 542,024,755,302.40 -4,877,690.93 -0.000900%
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ESCENARIO VALOR DE MERCADO PERDIDA O GANANCIA PERDIDA O GANANCIA
SENSIBILIZADO MONTO PORCENTAJE
4Y PVO1 542,055,665,324.12 26,032,330.79 0.004803%
5Y PVO1 542,096,760,550.49 67,127,557.16 0.012384%
6Y PVO1 542,150,845,362.54 121,212,369.21 0.022363%
7Y PVO1 542,217,963,448.63 188,330,455.30 0.034745%
8Y PV01 542,298,899,025.00 269,266,031.67 0.049677%
9Y PVO1 542,384,970,423.71 355,337,430.38 0.065557%
10Y PVO1 542,475,515,326.26 445,882,332.93 0.082262%
15Y PVO1 542,136,555,315.47 106,922,322.14 0.019726%
20Y PVO1 542,235,170,740.30 205,537,746.97 0.037920%
30Y PVO1 542,181,677,099.18 152,044,105.85 0.028051%

Fuente: Sistema Valmer de Costa Rica.

En la tabla anterior, en la columna “Pérdida o ganancia monto” se muestra el resultado de
la diferencia entre el valor de mercado de la cartera y el valor de la cartera sensibilizado
con el impacto de magnitud de un punto base en diferentes plazos de la curva. Ademas,
del impacto de un punto base en todos los plazos de la curva. De hecho, segun el método
de sensibilidad la cartera de inversiones reflejaria una pérdida de noventa y ocho millones
guinientos diez mil setecientos veintitrés colones con setenta y seis céntimos
(¢98,510,723.76) producto del impacto en los plazos de la curva.

V. Cumplimiento de limites de acuerdo con el Reglamento de Gestion
de Activos (RGA) de la (SUPEN).

Destaca que, en el Reglamento de Gestion de Activos se establecen los limites
prudenciales para la gestion de las inversiones del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del
Poder Judicial.

A continuacion, se refleja el comportamiento de los limites por articulo del R.G.A.

Estabilidad y compromiso para un futuro mejor

Teléfonos: 2295-3353 Fax: 2295-4790 Correo electrénico: direccion -junafo@poder-judicial.go.cr

52



Direccion de la Junta Administradora
del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Tabla N°19

Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 67. Al 31 de enero de 2023

Articulo 67. Limites generales

Criterio

Limite
Normativo

m Diferencia

a. En valores emitidos por el Sector Publico local hasta el 60%.
El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, en el articulo 6 del acta
de la sesidn 1782-2023, celebrada el 30 de enero del 2023 acordo el ajuste de este
porcentaje, el cual debe alcanzarse conforme lo establecido en el Transitorio VII del
RGA. A partir del 31/01/2023 y por un afio se debe mantener un maximo de 79%.
Publicado en la Gaceta N°22 del 07/02/2023.

80.00%

13.11%

b. En valores emitidos en el mercado extranjero hasta el 25%. Este porcentaje

puede ser ampliado hasta el 50%, demostrando con base en estudios técnicos, que
la ampliacidn del limite cumple con lo establecido en el articulo 62 de la Ley de
Proteccion al Trabajador.

Conglomerado Financiero Banco de Costa Rica y Subsidiarias

10.00%

6.60%

9.01%

8.65%

8.05%

7.67%

10.00%

6.91%

5.87%

9.72%

Conglomerado Financiero Banco Nacional de Costa Rica y Subsidiarias 10.00%
Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal y Subsidiarias 10.00%
Conglomerado Financiero Grupo Mutual Alajuela — La Vivienda de Ahorro y

Préstamo y Subsidiarias 10.00%
Grupo Financiero BAC Credomatic 10.00%
Grupo Financiero BNS de Costa Rica 10.00%
Grupo Financiero Davivienda 10.00%
Grupo Financiero Improsa 10.00%
Grupo Financiero Lafise 10.00%
Grupo Prival 10.00%

8.07%

Grupo Financiero BCT S.A.

e. Hasta el 10% en cada administrador externo de inversiones.

10.00%

9.72%

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°20

Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 68. Al 31 de enero de 2023

Articulo 68. Limites por tipo de instrumento FINivel Il

CIuiE Diferencia
Criterio Normativo

i.Hasta un 10% en Instrumentos de deuda individual 7.44%

b. Titulos representativos de propiedad:
i. Hasta un 25% en instrumentos de nivel |, excepto en fondos y vehiculos de

inversion financieros locales donde se podra invertir hasta un 5%. 25%
ii. Hasta un 15% en instrumentos de nivel Il. 15%
iii. Hasta un 5% en instrumentos de nivel Ill. 5%

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°21
Cumplimiento de limites-Reglamento Gestidén de Activos. Articulo 69. Al 31 de enero de 2023

Articulo 69. Limites por emisor

Los fondos deben cumplir con un limite maximo de inversion de hasta un 10% en un solo emisor de cualquier
tipo de valores, excepto para el Ministerio de Hacienda de Costa Rica, el Banco Central de Costa Rica y los
emisores de deuda soberana internacional de paises que cuenten con calificacion de riesgo dentro del grado de
inversion.

QQQ POWERSHARES QQQ

Fuente: Proceso de Riesgos.
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Tabla N°22

Cumplimiento de limites-Reglamento Gestion de Activos. Articulo 70. Al 31 de enero de 2023

Articulo 70. Limites por emisor

Emisor

Limite
Normativo

Los limites anteriores aplican, Unicamente a los tipos de instrumentos que
estén autorizados en la asignacidn estratégica de activos y en la politica de
inversién de los fondos. Los valores que no cuenten con la autorizacion
indicada mantienen un limite de cero por ciento.

Si producto de las labores de supervisidn, se determina que en el proceso de
autorizacidon mencionado en el parrafo anterior, no se cumplié con aspectos
requeridos en los principios del gobierno de las inversiones establecidos en
este Reglamento, la Superintendencia de Pensiones puede requerir a la
entidad no incrementar sus posiciones en los instrumentos que corresponda
y presentar un plan de reduccién de riesgos, esto sin perjuicio de lo que se
determine de conformidad con lo establecido en otros Reglamentos.

0%

Diferencia

-5.91%

Como se muestra en las tablas N°19, N°20, N°21 y N°22 Gnicamente se mantienen excesos en los siguientes

l[imites:

Tabla N° 23

Exceso de limites de acuerdo con el (R.G.A) y los limites prudenciales del FIPPJ

Al 31 de enero de 2023

Articulo Criterio Limite R.G.A Limite Actual Diferencia
Prudencial
FIPPJ
N°70 Instrumentos “no autorizados”. 0.00% 0.00% 5.91% -5.91

Fuente: Proceso de Riesgos.

Es importante mencionar que, el portafolio invirtié en instrumentos que el marco normativo aplicable en su momento
permitia, pero que en el nuevo marco normativo de la SUPEN clasifica como instrumentos “no autorizados”, mismos

gue estan siendo gestionados para su alineamiento.
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Conclusiones

El portafolio de inversiones del FIPPJ, al 31 de enero de 2023, posee un valor facial
colonizado de seiscientos noventa y ocho mil novecientos setenta y ocho millones
doscientos cuarenta mil seiscientos cincuenta y cinco colones con cuarenta y seis
céntimos (¢698,978,240,655.46).

. Al comparar el valor facial del portafolio de inversiones con el mismo periodo del afio

anterior, se presenta un aumento de veintisiete mil ochocientos setenta y siete
millones veintiocho mil con ciento noventa y cuatro colones y seis céntimos
(¢27,877,028,194.06) en procura de sus afiliados y afiliadas. Ademas, en
comparacion con el cierre del mes anterior, refleja una disminucion de dos mil
doscientos setenta y nueve millones ciento veintiséis mil ochocientos sesenta y
nueve colones con noventa y nueve céntimos (¢2,279,126,869.99).

. Al 31 de enero de 2023 se mantiene saldo disponible en cuenta corriente por

dieciocho mil doscientos treinta y ocho millones ciento cincuenta y nueve mil
setecientos sesenta y cuatro colones con treinta y seis céntimos
(¢18,238,159,764.36), representa el 2.64% del portafolio.

Los resultados de los indicadores de riesgo de precios: VaR Historico regulatorio se
encuentra en 2.72% dentro del limite de apetito (3.00%), VaR Paramétrico se
encuentra en 3.81% dentro del limite de tolerancia (3.99%) y VaR Montecarlo se
encuentra en 4.50%, por encima del nivel de capacidad (4.00%). EI comportamiento
de las distintas variables macroeconémicas principalmente como tipo de cambio,
inflacién, tasas de interés, entre otras, actualmente estan provocando un impacto en
el calculo de los indicadores de riesgos mencionados, induciendo a que se
sobrepase el limite de apetito establecido para cada uno.

El resultado del indicador de riesgo de tipo de cambio es razonable y se encuentra
dentro de los limites de apetito establecidos.

El indicador de coeficiente de crédito se encuentra dentro del nivel de tolerancia.

El resultado de los indicadores Duracion Macaulay y Duracion Modificada se
encuentran dentro de los limites de apetito establecidos.
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8. El portafolio de inversiones del FJIPPJ muestra un grado normal de concentracion
por instrumento y de concentracion por emisor.

9. Los resultados de las medidas cuantitativas financieras de riesgo calculados de
concentracion por moneda, plazo y liquidez son razonables de acuerdo con las
condiciones actuales de la economia nacional.

10.Se verificd el cumplimiento del régimen de inversion aplicable, de acuerdo con los
limites prudenciales y normativos del Reglamento de Gestion de Activos de la
SUPEN.

VIl. Recomendaciones:

Analizados los indicadores de riesgo, se le recomienda a la Unidad de Gestion de
Portafolios o cualquier otra instancia responsable de ejecutarlas, las siguientes propuestas:

Tabla N°24
Recomendaciones por tipo de riesgo, enero de 2023

Tipo de Riesgo

Recomendacion

Riesgo cambiario

IConsiderar la coyuntura econémica actual con respecto al comportamiento del tipo de cambio para la toma de decisiones
de las inversiones. Se recomienda cautela, no colonizar posiciones en doélares.

de Interés

Riesgo de precio/ Riesgo de tasas

Dar seguimiento al comportamiento de las tasas de interés locales e internacionales, actualmente la tendencia al alza de|
as tasas de interés provoca una caida en el valor de mercado de las inversiones.

IConsiderar los titulos que presentan una mayor contribucién al VaR para disminuir la posible pérdida ante cambios en los
lprecios (valorando riesgo y rendimiento). El anexo N° 1. contiene el VaR Marginal del portafolio.

IContinuar aumentando la colocacién en instrumentos de tasa variable e instrumentos indexados al comportamiento de la
nflacion, debido a que un portafolio altamente concentrado en tasas fijas se ve mucho mas afectado ante un aumento en
as tasas de interés.

IContinuar con el monitoreo del comportamiento del resultado de los indicadores VaR Montecarlo, VaR Paramétrico y
coeficiente de crédito.

ISe considera por el momento no realizar cambios en los limites de riesgos para los indicadores que no se encuentran en
el nivel de apetito, dado que obedece a la volatilidad y condiciones del mercado actual.

Riesgo de Concentracion

IContinuar buscando una mayor diversificacién del portafolio de inversiones, esto considerando las opciones en el mercado
Inacional e internacional, siempre y cuando ayuden a aumentar la rentabilidad del Portafolio de Inversiones del FIPPJ.

Riesgo de liquidez

ICon el fin de evitar excesos de liquidez, considerar el plazo de colocacion de las inversiones, ya que actualmente el
Imediano y largo plazo, presentan mayores rendimientos de las inversiones, considerando el mercado al que tiene acceso
el FIPPJ.

Brindar seguimiento constante al tema de la liquidez y los recursos disponibles en cuenta corriente.

Rendimientos

Dar especial atencién al comportamiento de la inflacién y del tipo de cambio, y su efecto en las expectativas de
rendimientos futuros para el FIPPJ.
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Anexos:

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

del Poder Judicial
Republica de Costa Rica

Tabla N°24

VaR Marginal del portafolio de inversiones
Al 31 de enero de 2023

sn | omsporvencen | cERDDAMAOMA | T MY aruare | pommarous
(PORCENTAJE) PORCENTAIJE

CRBCRSFLO011 0 14,033,175,788.74 196.41% 19,722,151,915.33 3.64%
US78462F1030 0 1,835,308,360.60 12.76% 19,934,439,161.41 3.73%
US46090E1038 0 510,980,167.68 18.40% 20,217,014,939.18 3.75%
CRBCRSFL0O029 0 3,058,898,311.92 83.61% 20,530,710,746.58 3.79%
CRFGSFIL0014 0 4,315,113,792.57 46.71% 20,600,342,259.16 3.80%
CRVISTALOO14 0 365,036,388.94 39.33% 20,608,433,076.83 3.80%
CRBNSFIL0290 0 259,604,105.11 11.32% 20,611,938,658.86 3.81%
CRG0000B91G6 1556 702,098.20 1.53% 20,630,037,789.45 3.81%
CRG0000BO1H3 3715 670,090.95 2.16% 20,629,778,481.52 3.81%
CRBCCROB4320 223 770,078.51 1.92% 20,629,490,366.70 3.81%
CRG0000B64H1 2812 58,568,233.03 4.64% 20,628,494,611.31 3.81%
CRBCCROB4338 762 15,402,689.29 2.51% 20,625,132,068.69 3.81%
CRG0O000B35H1 4371 124,802,941.49 6.58% 20,623,437,509.52 3.81%
IEO0B8JDQY60 0 355,526,239.05 4.98% 20,504,268,935.52 3.81%
CRG0000B45H0 237 27,303,017.61 1.85% 20,626,190,513.34 3.81%
CRG0000B96G5 148 129,041,904.43 1.38% 20,626,447,468.14 3.81%
CRG0000B88HO 1914 5,388,683.28 1.58% 20,631,244,728.64 3.81%
CRICEO0B0200 1657 34,765,725.77 1.00% 20,631,016,877.97 3.81%
CRG0000B70G0O 1016 56,920,801.72 1.91% 20,633,235,811.14 3.81%
CRPRSFILO019 0 135,778,287.29 1.72% 20,629,954,474.82 3.81%
CRMULTIL0018 0 159,089,450.23 1.58% 20,634,300,926.45 3.81%
CRG0000B48H4 1320 134,658,900.62 2.79% 20,618,775,793.47 3.81%
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sn | omsporvencen | cERDDAMAONA | T MY vakmare | pommarous
(PORCENTAJE) PORCENTAIJE
CRBSJ00B2242 919 48,396,366.58 3.98% 20,613,253,570.78 3.81%
CRG0000B24I3 203 35,537,546.10 0.88% 20,630,829,998.61 3.81%
CRG0O000B79H9 588 62,108,835.75 2.29% 20,612,973,393.66 3.81%
CRG0000B45I18 2181 260,636,335.19 3.64% 20,628,150,009.94 3.81%
CRPRIVAB0458 563 4,578,228.67 0.46% 20,629,228,263.73 3.81%
CRG0000B26H0 410 599,278,423.36 2.25% 20,610,906,990.19 3.81%
CRG0000B5919 22 26,728,892.88 1.19% 20,625,533,095.61 3.81%
CRG0000B5615 746 43,487,792.50 2.53% 20,604,410,524.70 3.81%
00BIMPRE1375 108 4,113,506.35 0.37% 20,628,113,845.65 3.81%
00BPROMEO767 106 3,171,912.71 0.28% 20,629,235,332.73 3.81%
CRG0000B4411 381 17,935,010.13 1.52% 20,629,391,997.52 3.81%
CRBCRO0B3735 1732 42,542,322.24 2.48% 20,610,072,251.99 3.81%
CRG0000B96I1 2003 505,121,635.07 3.11% 20,610,543,483.05 3.82%
CRG0000B18I5 169 70,779,106.76 1.40% 20,617,197,352.84 3.82%
CRG0000B38I3 1286 16,818,620.78 1.09% 20,626,164,916.11 3.82%
CRG0000B28H6 2396 904,458,419.31 5.03% 20,608,802,387.17 3.82%
CRG0000B2814 2659 1,422,483,561.09 5.39% 20,600,907,012.94 3.82%
CRBPROMB2357 1216 27,883,505.62 1.67% 20,626,940,506.25 3.82%
CRICEO0B0143 672 78,285,982.43 1.36% 20,636,681,594.89 3.82%
CRG0000B99G9 1948 281,461,728.51 3.06% 20,604,728,882.62 3.82%
00BPROMEO759 105 4,751,697.22 0.28% 20,629,063,925.48 3.82%
CRMADAPB2806 402 68,960,904.44 2.93% 20,603,038,927.45 3.82%
CRBIMPRB1019 260 21,683,140.15 1.43% 20,636,532,111.80 3.82%
CRBSJO0B2283 990 89,468,207.11 4.83% 20,624,069,560.55 3.82%
CRBDAVIB0369 534 76,069,999.89 2.73% 20,589,229,983.18 3.82%
CRBSJO0B2275 88 25,713,781.08 1.29% 20,621,126,941.29 3.82%
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sn | omsporvencen | cERDDAMAONA | T MY vakmare | pommarous
(PORCENTAJE) PORCENTAIJE
CRBLAFIB0179 116 20,103,170.48 1.01% 20,622,564,649.64 3.82%
CRBSJO0B2259 776 73,717,251.43 3.13% 20,610,507,621.45 3.82%
CRG0000B7917 1796 723,693,642.99 4.11% 20,589,949,210.21 3.82%
CRBDAVIB0377 560 90,985,501.39 2.81% 20,581,254,182.44 3.82%
CRMADAPB2863 1258 135,174,869.67 5.34% 20,609,569,570.53 3.82%
CRBDAVIB0351 439 73,211,286.27 2.42% 20,593,698,742.10 3.82%
CRG0000B0O7J6 1734 26,107,762.27 1.22% 20,631,310,146.76 3.82%
CRPRIVABO516 1043 12,399,282.78 0.62% 20,638,146,902.81 3.82%
CRBIMPRB0912 292 32,471,746.24 1.59% 20,639,017,854.05 3.82%
CRBIMPRB0938 299 32,935,269.24 1.61% 20,639,306,136.56 3.82%
CRBCT00B0390 1306 20,008,581.81 1.00% 20,643,189,505.09 3.82%
CRICEO0B0226 2004 22,136,392.36 1.11% 20,644,546,341.22 3.82%
CRG0000B58I1 4700 1,991,142,815.34 7.84% 20,528,708,409.33 3.82%
CRG0000B78I9 1224 628,331,778.94 2.79% 20,581,177,318.64 3.82%
O00PRIVAE1052 230 22,385,605.81 0.81% 20,619,750,250.75 3.82%
CRBIMPRB0995 54 23,174,313.20 0.92% 20,632,337,138.31 3.82%
CRBDAVIB0245 57 34,578,359.21 1.16% 20,614,027,417.26 3.82%
00BIMPRE1367 237 33,137,379.46 1.20% 20,630,971,068.34 3.83%
CRBPROMB1888 88 23,378,354.52 0.78% 20,623,176,273.77 3.83%
CRG0000B29H4 954 1,857,388,380.84 3.03% 20,554,030,057.22 3.83%
CRG0000B13J4 2273 260,919,454.30 2.06% 20,577,388,388.15 3.83%
CRBPDCOB7663 505 73,662,442.70 2.06% 20,604,217,195.29 3.83%
CRMUCAPB1532 60 47,453,430.46 1.36% 20,612,454,358.84 3.83%
CRBIMPRB0896 57 28,648,315.08 0.95% 20,632,378,033.98 3.83%
CRFDESYBO0358 559 10,067,917.04 0.34% 20,636,453,924.43 3.83%
CRG0000B8OIS 354 285,317,302.02 1.72% 20,593,140,936.76 3.83%
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sn | omsporvencen | cERDDAMAONA | T MY vakmare | pommarous

(PORCENTAJE) PORCENTAIJE
CRBDAVIB0260 88 46,853,485.02 1.18% 20,609,088,660.36 3.83%
CRBCRSFG0224 0 182,956,282.96 11.25% 20,706,378,819.42 3.83%
CRG0000B99I5 3445 280,878,020.87 5.98% 20,601,271,946.23 3.83%
CRG0000B57I13 2547 244,131,254.77 4.64% 20,583,858,606.99 3.83%
CRMADAPB2855 1229 26,996,246.19 0.69% 20,647,867,748.36 3.84%
CRBNCROB1869 3148 491,096,553.74 10.36% 20,617,436,641.18 3.84%
CRG0000B83I19 3025 47,520,150.28 1.23% 20,651,871,309.30 3.84%
CRG0000B60QI7 1464 448,023,342.26 3.13% 20,533,825,831.82 3.84%
CRBDAVIB0476 1597 170,727,374.76 2.89% 20,587,500,848.52 3.84%
CRBPROMB2274 1208 17,209,197.05 0.34% 20,638,545,730.31 3.84%
CRBPROMB2068 1038 328,804,012.69 7.15% 20,658,871,141.50 3.84%
CRBCRO0B3719 3374 55,979,982.11 0.57% 20,645,945,093.53 3.88%
CRBCIEOB0299 264 328,524,941.24 3.26% 20,731,650,479.41 3.90%
CRICEO0B0234 837 177,692,825.55 1.11% 20,693,245,901.36 3.93%

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