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Informe de Inversiones - Fondo Jubilaciones y Pensiones Setiembre 2017

1. Introduccion.

En el presente informe, se muestra el detalle de los diferentes elementos de la cartera de
inversion del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, dentro de estos se
mencionan las colocaciones de recursos efectuadas en el mes respectivo, el rendimiento
promedio mensual obtenido de dichas colocaciones, Asi como otros aspectos relevantes de la
cartera de inversiones total, como por ejemplo, la composicidn por moneda, el detalle del tipo

de deuda, composicion por tasa de interés entre otros relevantes para su revision.

El andlisis de los elementos mencionados anteriormente que forman parte de dicho informe,
estan directamente relacionados con la nueva Politica de Inversiones del FIPP], la cual fue
aprobada por Corte Plena en Sesion N.° 09-2017, celebrada el 24 de abril de 2017, articulo No.
XXX, el acuerdo correspondiente fue comunicado el pasado 16 de mayo. La implementacion de

dichas politicas inicié en el mes de junio de 2017.

La cartera de Inversidon del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial al concluir el
mes de setiembre 2017 posee un valor facial de ¢458.639.183.433,40, a continuacion, se
muestra la evolucién del valor facial:

Grafico 1
Valor Facial de Cartera
Datos al 30 de setiembre 2017
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Fuente: Elaborado por la Unidad de Gestion de Portafolios.
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Informe de Inversiones - Fondo Jubilaciones y Pensiones Setiembre 2017

Una vez observado el grafico anterior, puede visualizarse que el valor facial de la cartera de
inversiones del FIJPP] (comparando diciembre 2016), ha crecido un 7.90%, situacion que
permite suponer que los ingresos percibidos por el Fondo sobrepasan a las obligaciones

existentes en la actualidad.

Justamente, el crecimiento del valor facial obedece a las diversas inversiones que se hacen mes
a mes (en este caso inversiones de muy corto plazo, con el fin de calzar las diferentes
obligaciones hasta diciembre 2017), en el siguiente apartado se muestra las inversiones
realizadas durante setiembre del presente aho.

2. Colocaciones realizadas en el mes de Setiembre 2017.

Los recursos econdmicos que son recaudados por este Fondo como parte de sus ingresos y los
disponibles que se presenten producto de su actividad, son invertidos segin la politica de
inversién vigente, aprobada por Corte Plena en Sesidén N.° 09-2017, celebrada el 24 de abril de
2017, articulo No. XXX.

a) Colones:

En total durante el periodo en analisis se realizaron inversiones por un monto facial de
¢7.173.000.000,00 colones (el plazo promedio es esas inversiones es de 115 dias
considerando que los recursos son para calce de obligaciones del FIPPJ), con un
rendimiento promedio ponderado del 7.00%, segun se puede visualizar en el siguiente
cuadro:

Cuadro N.° 1
Colocaciones en Colones
Al 30 de setiembre de 2017

% Max. a

Plaz _ % col . :
CoTEEE Monto Colocado Pror?e?jio Rendimiento csogozir ’ Csoe ogra]ldo Diferencia
P (Valor Facial) Promedio 9 g

(@)-(b)

(en afos) estrategia estrategia (b)
(@)

Reservas pago planillas® 602806288928 | s10% | [ | |

Total Estrategia 7.173.000.000,00 7,00%
*NOTA: Corresponde a las inversiones en la Cta. Platino del BCR 229-32-9

Fuente: Elaborado por la UGP con base en el Sistema Integrado de Carteras de Inversion (SCI).
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Se mantienen ¢6.028.062.889,28 colones, invertidos al corto plazo (cuenta corriente
platino BCR) para las obligaciones de la planilla de las personas jubiladas de los

siguientes.

Segun la estrategia definida por el Comité de Inversiones para el mes de setiembre 2017,
la decisién impulsada por la situacién de iliquidez que presenté en el Gobierno (Ministerio
de Hacienda), se debe dar prioridad al calce de quincenas deficitarias de los meses de
diciembre 2017 y enero 2018, segun Flujo Operativo de Liquidez, situacién comunicada a
la Direccidon Ejecutiva mediante oficio 552-PI1-2017 del 16 de agosto de 2017; por lo que
en el mes en evaluacién no se realizaron colocaciones a mediano-largo plazo, por lo que a

continuacion, se detallan las compras en colones efectuadas durante el mes:

Cuadro N.° 2
Detalle colocaciones en colones
Al 30 de setiembre de 2017

N2Orden N2Resoluc. Emisor Instr. ~ Val.Facialala  Precio Plazo  Tasa Tasa Fecha Fecha  Periodicidad Rendto Bruto Intereses
Ref Compra dias  Bruta Neta Suscri, Vencim.
3287 105-2017 BCR | (DP 1.112.000.000,00{  100,00( 109 7,2500% 6,6700%|  21/09/2017 10/01/2018 | vencimiento 7,2500% 24.409.944 44
3288 106-2017 | BCR | CDP 1.238.000.000,00] 100,00, 76 5,9500% 54740%|  27/09/2017 13/12/2017 | vencimiento 5,9500% 15.550.655,56
3289 107-2017 BCR | (DP 393.000.000,00]  100,00( 46 5,2500% 4,8300%  27/09/2017 13/11/2017 | vencimiento 5,2500% 2.636.375,00
3291 109-2017 | BCR | CDP 1.036.000.000,00] 100,00 62 5,9500% 54740%|  29/09/2017 01/12/2017 | vencimiento 5,9500% 10.616.122,22
3278 97-2017 | BNCR | CDP 502.000.000,00] 100,00 98 7,0500% 6,4860%|  05/09/2017 13/12/2017 | vencimiento 7,0500% 9.634.216,67
3279 98-2017 | BNCR | (CDP 255.000.000,00 100,00 125 7,0500% 6,4860%|  05/09/2017 10/01/2018 | vencimiento 7,0500% 6.242.187,50
3281 99-2017 | BNCR | (CDP 810,000.000,00] 100,00 107 7,0500% 6,4860%|  05/09/2017 22/12/2017 | vencimiento 7,0500% 16.972.875,00
3282 101-2017 | BNCR | CDP 117.000.000,00] 100,00 112 6,9600% 6,4032%|  18/09/2017 10/01/2018 | vencimiento 6,9600% 2.533.440,00
3285 103-2017 | BNCR | CDP 1.335.000.000,00] 100,00, 53 5,3000% 4,8760%  20/09/2017 13/11/2017 | vencimiento 5,3000% 10.416.708,33
3290 108-2017 | BNCR | CDP 375.000.000,00] 100,001 360 8,6000% 79120%  27/09/2017 27/09/2018 | vencimiento 8,6000% 32.250.000,00
Totales por Colones 7.173.000.000,00, 115 7,00% 131.262.524,72

Fuente: Elaborado por la UGP con base en el Sistema Integrado de Carteras de Inversién (SCI).

Del cuadro anterior se puede notar que prevalecen negociaciones de Certificados de
Deposito a Plazo (CDP) con el Banco Nacional de Costa Rica y con el Banco de Costa Rica,
por un monto total de ¢7.173.000.000 de colones.

b) Ddlares:
Con respecto a la inversidn en instrumentos en ddlares, se destaca que para el mes en

analisis no hubo inversiones en este tipo de moneda.
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Informe de Inversiones - Fondo Jubilaciones y Pensiones Setiembre 2017

Con respecto a las ganancias de capital, dichos resultados se reflejaran en los estados
financieros del FJPP] con corte al mes de setiembre 2017 dentro de la cuenta contable
“514.00.00 Ingresos por negociacion de instrumentos financieros”, segin “Manual de Cuentas
para los Regimenes de Pensiones de capitalizacion colectiva” emitido por la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN).

En relacién con las ganancias por rendimiento, es de esperar que éstas se vayan obteniendo
conforme al vencimiento de los titulos adquiridos, por cuanto al momento de la compra de los
nuevos bonos estandarizados, estos cuentan con intereses acumulados que seran devueltos al

vencimiento del cupén vigente.

En resumen, a la citada fecha, el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial (FIPPJ)
mantenia inversiones por un monto facial de ¢458.639.183. 433,40 e intereses acumulados por
¢20.782.177.969,00? tal como se detalla a continuacion.

Cuadro N.° 3
Resumen de la composicion del portafolio de inversiones FJPPJ
Al 30 de setiembre de 2017

Concepto Setiembre 2017 Interesza(\)c1u7mulado
Valor facial* 458.639.183.433 40 I
Interés ganado del mes * 2.648.266.805,00 20.782.177.969,00

Fuente: Sistema de Inversiones y Balance de Comprobacion, elaborado por el Subproceso Contable.

Es importante indicar que en saldos bancarios el citado Fondo, mantiene una reserva para
pagos varios en cuentas bancarias por un maximo de ¢200.000.000,00, segun lo autorizado por
la Direccién Ejecutiva, mediante oficios 5546-DE-2013 del 25 de junio del 2013 y 416-DE-2015>
del 26 de enero 2015; en virtud que se logré que dichas Entidades Bancarias reconocieran una
de tasa de interés sobre cualquier saldo en la cuenta corriente. De igual manera en sesion de
Comité de Inversiones del 22 de enero de 2016, se tomd el acuerdo de aumentar dicha reserva

a ¢ 200.000.000 con el fin de cubrir cualquier eventualidad.

Ademas, se mantienen reservas para diferentes pagos, dado que dicha tasa de interés esta por

encima de las opciones a menos de 180 dias que se tienen en el mercado bursatil y financiero

1 Valor facial al 30 de setiembre del 2017.
2 Con base en los Estados Financieros del FIPP] con corte agosto 2017, nota 1.
3 Cuenta Platino No. 229-32-9, con el Banco de Costa Rica que reconoce un 5.10% sobre saldos diarios.
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(se realiza andlisis financiero previo en cada caso). En las otras cuentas bancarias existen

montos cercanos a ¢100,000.00.

3. Politicas de inversion

Como se manifestd previamente, la Corte Plena en sesidon N.° 09-2017, celebrada el 24 de abril
de 2017, articulo No. XXX, aprobd la actualizacion de la Politica de Inversion para el FIPPJ], la
implementacion correspondiente de estas politicas inicio a partir del mes de junio 2017. A

continuacién, se muestran los resultados obtenidos en el presente mes:

a) Distribucion de valores de emisores nacionales, publicos y privados.

Para la realizacion de operaciones bursatiles de emisores nacionales, sean publicos o
privados, se utilizaran los mercados y mecanismos autorizados por la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL) y de conformidad con los siguientes limites maximos por
sector:

Cuadro N.° 4
Limite de inversion por emisores

EMISORES MAXIMO % DE SALDO EN TERMINOS DE VALOR FACIAL
A | MINISTERIO DE HACIENDA (G) y BCCR 100.00%
B | BANCOS ESTATALES 35.00% HASTA 50% DEL LIMITE POR CADA ENTIDAD
C | RESTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 20.00%
D | BANCOS CREADOS POR LEYES ESPECIALES 10.00%
E | FONDOS DE INVERSION MERCADO DE DINERD 10.00%
F | FIDEICOMISOS DE TITULARIZACION OBRA PUBLICA | 10.00%
G | FONDOS INMOBILIARIOS 5.00%
H | OPERACIONES DE RECOMPRA 5.00%
| | EMISORES SECTOR PRIVADO RIESGO AAA 5.00% HASTA 50% DEL LIMITE POR CADA ENTIDAD

Fuente: Politica de inversiones del Poder Judicial.

Consecuentemente, al dia de hoy se han efectuado las siguientes inversiones segun el
sector:

5|Pagina




Informe de Inversiones - Fondo Jubilaciones y Pensiones Setiembre 2017

Cuadro N.° 5
Detalle Cartera de inversiones por sector
Al 30 de setiembre de 2017

Emisores % Maximo | Actual | Diferencia

A | MINISTERIO DE HACIENDA (G) y BCCR 100,00% 76,38% 23,62%
B | BANCOS ESTATALES 35,00% 12,02% 22,98%
C | RESTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 20,00% 5,21% 14,79%
D | BANCOS CREADOS POR LEYES ESPECIALES 10,00% 6,39% 3,61%
E | FONDOS DE INVERSION MERCADO DE DINERO 10,00% 0,00% 10,00%
F | FIDEICOMISOS DE TITULARIZACION OBRA PUBLICA 10,00% 0,00% 10,00%
G | FONDOS INMOBILIARIOS 5,00% 0,00% 5,00%
H | OPERACIONES DE RECOMPRA 5,00% 0,00% 5,00%

I | EMISORES SECTOR PRIVADO RIESGO AAA @ 5,00% 0,00% 5,00%
(1) Los Bancos Estatales tienen un maximo de hasta un 50% del limite por entidad

(2) Los Bancos Privados tienen un maximo de hasta un 50% del limite por entidad

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de inversiones.

A continuacion, se muestra el Grafico N.° 2, el cual contiene la informacion de las

inversiones que estan vigentes al 30 de setiembre de 2017, agrupado por sector:

Grafico N.° 2
Cartera de Inversion del FJPPJ por sector
Al 30 de setiembre de 2017
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Fuente: Sistema de Inversiones del Poder Judicial sobre el FJPPJ.
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Se presenta también en el siguiente cuadro, donde se muestra la participacion
porcentual y el respectivo valor facial de los recursos invertidos en los diferentes
emisores aprobados en forma individual, esto permite conocer en cuales emisores se

esta invirtiendo y el nivel de concentracion que se tiene en cada uno de estos.

Cuadro N.° 6
Detalle individual de inversiones por emisor
Al 30 de setiembre de 2017

Valor Facial
Emisor Colonizado %
Junio
MIN. HACIENDA 331.212.473.462,64 | 72,22%
BCR 31.929.805.516,22 | 6,96%
BPDC 29.326.804.938,74 | 6,39%
ICE 23.880.942.420,00 5,21%
BCCR 19.102.900.000,00 | 4,17%
BNCR 18.969.708.328,46 4,14%
BCAC 4.216.548.767,34 | 0,92%
Total cartera 458.639.183.433,40 | 100,00%

Fuente: Sistema de Inversiones del Poder Judicial sobre el FJPPJ.

Sobresale el Ministerio de Hacienda como el mayor emisor del cual se posee
instrumentos, con un 72.22%, el BCR y Banco Popular en segundo y tercer lugar

respectivamente.

En virtud de lo expuesto y con el fin de contar con mayores recursos de respaldo, se
solicitd criterio al anterior Asesor externo en Riesgos e Inversiones, quien, mediante
correo electronico del 14 de enero de 2014, brind6 la recomendacion que se detalla

seguidamente:

"Opinamos que para evitar posibles excesos de saldos de colocaciones por sobre los
limites determinados por la politica de inversiones, podria considerarse establecer
madrgenes preventivos en la estrategia periddica de inversiones. Estimamos que ese
margen podria ser de 2%, por lo menos hasta que pueda ser recalibrado en el
futuro segun lo aconsejase la gestion del portafolio.

Lo anterior implica que, por ejemplo, si el limite maximo en monto de inversion, en
instrumentos de un determinado emisor, establecido por la politica fuera del 10%
del saldo total del portafolio, la estrategia de inversiones deberia ser tal que estas
no excediesen el 9,80% en monto. Sin perjuicio de lo anterior, recomendamos que
el saldo correspondiente al margen asi determinado (en el ejemplo el 0,20%),
podria ser agotado en casos excepcionales y de forma transitoria segun criterio de
la Direccion Ejecutiva.”
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De conformidad con lo anterior, se establecera como medida de respaldo y seguridad
ante el riesgo de sobrepasar los saldos de los limites de la politica de inversiones en las
fechas de cierre, por efectos de variaciones en el tipo de cambio de monedas diferentes
al colén mantener un margen del 2% por debajo de los limites establecidos en la politica
de inversiones, calculado sobre el porcentaje de los rubros de la politica citada®, segin
lo recomendd el Asesor externo, de lo cual en casos especiales, se evaluara e informara
sobre oportunidades atractivas de colocacion que puedan conllevar a invertir de forma

distinta a lo recomendado.

b) Plazo Meta

A partir de la aprobacion de la referida politica, el plazo meta se analiza como un punto
en la estrategia de inversion recomendada por el Proceso de Inversiones, dicho plazo
estara definido por las condiciones de mercado, necesidad de liquidez, calce de plazos
de las obligaciones del FIPP], entre otros elementos de analisis técnico que permitan
observar una estructura del portafolio orientada a sus necesidades, a continuacion, se

aprecia la estructura de plazo actual:

Cuadro N.° 7
Colocaciones efectuadas por plazo
Al 30 de setiembre de 2017

TASA FIJA
Concepto Valor Facial Peso Valor Facial Peso
Colonizado Actual Colonizado Actual
Hasta 360 dias 76.434.544.701,16 16,67%
Entre 361 dias y hasta 1800 dias (5 afios) 211.352.954.175,61 46,08% 16.459.250.000,00 | 3,59%
Entre 1801 dias y hasta 2520 dias (7 afios) 56.713.387.927,23 12,37%
Entre 2521 dias y hasta 3600 dias (10 afios) 81.653.759.164,46 17,80%
Entre 3601 dias y hasta 5400 dias (15 afios) 16.025.287.464,94 | 3,49%
SUBTOTALES 426.154.645.968,46 92,92% 32.484.537.464,94 7,08%
TOTAL FACIAL CARTERA 458.639.183.433,40
TOTAL PORCENTUAL CARTERA 100,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de inversiones

A continuacion, se muestra graficamente las colocaciones segun tipo de tasa y plazo:

“Ejemplo: Limite Bancos Leyes Especiales: 10%, margen (2%): 0.20%, quedando el limite en 9.80%.
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Setiembre 2017

Grafico N.° 3
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Fuente: Sistema de Inversiones del Poder Judicial sobre el FJPPJ. Fuente: Sistema de Inversiones del Poder Judicial sobre el FJPPJ.

c) Moneda.

Se incluye un apartado de distribucidon de cartera segin la moneda, para los diferentes
instrumentos financieros, como se aprecia a continuacion:

Cuadro N.° 8
Distribucion de la cartera por moneda
Al 30 de setiembre de 2017

Peso
Moneda Monto Actual
Colones 326.299.947.259,28 71,15%
Doélares 37.651.611.276,53 8,21%
Udes 94.687.624.897,59 20,65%
TOTAL 458.639.183.433,40 100%

Fuente: Sistema de Inversiones del Poder Judicial sobre el FJPPJ.

Se aprecia la tendencia que se ha tenido en la estructura por monedas, donde el mayor
volumen le corresponde a los colones con un 71.15%, seguido por las Udes con un
20.65% (correspondiente al remanente actual, no esta autorizada la compra de Udes de
acuerdo con la Estrategia de Inversiones) y por ultimo los ddlares con un peso de 8.21%
(segun la Estrategia del mes de agosto se puede invertir hasta un maximo de un 20%
del total de la cartera del FJPPJ).
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d) Instrumentos valorados.
En la politica actual se establece en el apartado de limites de inversion, el porcentaje
minimo de instrumentos valorados® a mercado, segin se muestra en el siguiente
cuadro:

Cuadro N.° 9
Porcentaje Minimo de instrumentos valorados
Al 30 de setiembre de 2017

MONTO % MINIMO DE INSTRUMENTOS VALORADOS A MERCADO EN TERMINOS DE VALOR FACIAL
SOBRE EL SALDO TOTAL DEL PORTAFOLIO

A De 40.00%

Fuente: Politica de Inversiones del FJPPJ.

Teniendo como base el limite anterior y considerando que en el detalle de la cartera de
inversiones valorable, con corte al 30 de setiembre de 2017, alcanz6 un 49.51%, lo que
se considera que cumple con la normativa vigente.

Cuadro N.° 10
Cartera de inversiones valorable
Al 30 de setiembre de 2017

% Minimo de instrumentos valorados a mercado en términos de valor facial sobre el
saldo total del portafolio

Concepto Valor Facial Colonizado Porcentaje Por’c?ntaje LUEELEE
Actual (a) Politica (b) (b)-(a)
Valorados 227,091,839,890.60 49.51% 40% 9.51%
No valorados 231,547,343,542.80 50.49% - -
TOTAL 458,639,183,433.40 50.49%

Fuente: Sistema de Inversiones del Poder Judicial sobre el FIPPJ.

e) Préstamos.

La politica de inversion vigente incluye el rubro de los préstamos, de la siguiente forma:

Cuadro N.° 11
Cartera de préstamos

MAXIMO % DE SALDO EN TERMINOS DE VALOR

SRS FACIAL SOBRE EL SALDO TOTAL DE PORTAFOLIO

Condiciones segun "Reglamento para el

Otorgamiento de Créditos a Asociaciones de

A Instituciones Financieras Intermediarias 20.00% |Servidores Judiciales e Instituciones

Bancarias del Estado con Recursos del
Fondo de Jubilaciones vy Pensiones
Judiciales®

Fuente: Politica de inversiones del FJPPJ.

% Considerando lo externado en el articulo N.° 3 del Reglamento Sobre Valoracién de Instrumentos Financieros, aprobado por Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, se sefiala que la valoracion implicard la estimacion diaria del precio de referencia de los instrumentos financieros
correspondientes. El precio de referencia es el precio de mercado o tedrico obtenido con base en los algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y en
modelos de valuacion, para cada uno de los instrumentos financieros.
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Sobre este particular, se tiene un 0.016% del portafolio del citado Fondo, con corte al 30

de setiembre de 2017, al contar con un saldo de ¢ 72.224.658,32, segln se observa en el
cuadro N° 12:
Cuadro N.° 12

Cartera de préstamos
Al 30 de setiembre 2017

Maximo de saldo en términos de valor facial sobre el saldo total de portafolio
Porcentaje | Porcentaje . .
. . Diferencia
Concepto Valor Facial Colonizado Actual Politica
(b)-(a)
(a) (b)

Préstamo 72.224.658,32 0,016% 20% 19,98%
Inversiones 458.639.183.433,40 99,98% - -

TOTAL 458.711.408.091,72 100,00%

De acuerdo a los andlisis efectuados en el presente informe, es posible concluir que el
comportamiento de la cartera de inversiones del FJPPJ, mantiene niveles acordes con la Politica

de Inversion, estrategia y parametros de control establecidos para la misma.
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