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Introduccion

Asegurar una adecuada calidad de vida para las personas en su vejez es
fundamental para concebir una sociedad que considere la proteccién social como
un elemento importante en la busqueda del desarrollo. Al valorar esta premisa, el
tema de las pensiones aumenta en relevancia en los ultimos afios, debido a una
creciente preocupacion por el agotamiento de sus recursos a futuro.

Al surgir dudas en cuanto a la sostenibilidad del régimen de reparto para los
proximos afios, las pensiones de capitalizacion individual vienen a complementar
este ingreso en la etapa de retiro, buscando mejorar las tasas de remplazo para que
los afiliados tengan una adecuada pensién que ayude a cubrir sus necesidades en
la vejez. Sin embargo, existen ciertos factores en la economia de caracter
coyuntural y estructural que generan volatilidad en los rendimientos de estos fondos,
como el caso del Régimen Obligatorio de Pension Complementaria (ROPC).

El déficit fiscal de afios recientes influye de manera indirecta en la cotizacion de los
titulos emitidos por el Gobierno, al valorarse a precios de mercado en un contexto
de necesidad de captacion de recursos por parte de este emisor. Considerando lo
anterior, el aumento en la tasa de interés genera una afectacién en la duracién
modificada de los titulos valores, con una actualizacion de manera diaria en el precio
del vector, registrando minusvalias que se materializarian en pérdidas al momento
de su venta y vencimiento.

Al identificar la poca profundidad del mercado de valores del pais, los portafolios de
inversiones en general presentan una importante concentracion en el emisor
Gobierno, percibiéndose un riesgo en cuanto al comportamiento de variables en la
economia que afecten el precio de estos titulos valores. Lo anterior, afectaria los
ingresos de las personas en su vejez, con variaciones en el valor de sus cuotas en
el fondo y en las tasas de remplazo, comprometiendo su nivel de ingreso para influir
en una mejor calidad de vida.

Es importante reflejar la importancia de considerar los aspectos de riesgo para
buscar una adecuada gestion del portafolio, por medio de propuestas en cuanto a
diversificar los portafolios de inversiones, con el objetivo de mitigar los riesgos
asociados por variaciones en la valoracién de los precios.

Entonces, la presente investigacién busca describir el comportamiento de estas
variables y explicar la manera en que se relacionan entre si. Para ello, se necesita
conocer la estructura de las pensiones, los principios de inversiones y el proceso de
valoracion de los titulos valores, en contexto con el déficit fiscal, con el propdsito de
brindar recomendaciones enfocadas en disminuir el riesgo en el largo plazo de los
recursos del ROPC.



|. Capitulo 1: Generalidades de la investigacion

1.1  Antecedentes
Se realizara un compendio de algunas de las investigaciones realizadas sobre el
déficit fiscal y el ROPC, enfocando en su contribucion para el desarrollo del presente
estudio.

1.1.1 Régimen Obligatorio de Pension Complementaria
El protagonismo de las cuentas individuales ha venido aumentando en el sistema
de pensiones costarricense en los ultimos afios, debido a la necesidad de brindar
un complemento al primer pilar, principalmente por el desgaste en el mediano plazo
del Régimen de Invalidez Vejez y Muerte (IVM). Por tanto, se ha conformado una
estructura que brinde la posibilidad de sumar a la pension final un porcentaje
importante que mejore el ingreso en la etapa de retiro.

Un estudio de Robles (2011) identifica que al promover los regimenes multipilares,
de reparto y de capitalizacion individual, por parte del Banco Mundial, se pretende
diversificar los riesgos y atenuar los costos de transicion en paises donde se tienen
regimenes de reparto con cobertura muy amplia. En este sentido, se da una
diversificacion en cuanto a las fuentes de financiamiento de las pensiones. Los
riesgos a los que estd expuesto el IVM, se caracterizan por temas como el
envejecimiento de la poblacion, desempleo o cambios en el mercado de trabajo,
presiones politicas y otros aspectos que vendrian a influir en un desgaste o
agotamiento del modelo de pensiones. Por otro lado, el ROPC y los fondos
voluntarios al ser de caracter individual, se ven mas afectados por otro tipo de
problemas relacionados a comportamiento de precios y el mercado financiero.

La experiencia de varios paises ha demostrado distintos resultados en cuanto la
incidencia del paso de los regimenes de reparto hacia las cuentas individuales,
estudios de varios autores, exponen la realidad en la transformacion de los sistemas
de pensiones. Para Morales (2015), se identifican las principales lecciones
aprendidas de las reformas y modificaciones de los regimenes de capitalizacion
individual en América Latina, destacando la existencia del conflicto entre el
funcionamiento del sistema de capitalizacion individual y el mercado de trabajo,
otros aspectos como la equidad, solidaridad y los cambios en las necesidades de
los individuos y la sociedad.

En Costa Rica, el acceso a los recursos del ROPC ha sido un tema discutido en
afos recientes, debido a que un sector de la poblacién lo visualiza como un ahorro
gue deberia retirarse cuando se necesite, por ejemplo, para afrontar deudas o
alguna situacion en especial en la que se requiera de liquidez. Sin embargo, esa
percepcion no considera el objetivo principal por el cual se cred, que es mejorar el
ingreso de las personas como una pension complementaria en la vejez, conformado
por aportes del 3,25% del patrono y 1% del trabajador en base al salario reportado.
En base a lo anterior, para la consolidacion del ROPC, se requiere de ajustes en
algunos aspectos para que su desarrollo incida de manera determinante en la
pension de las personas. Segun Marchena y Marin (2013), se identifican las
siguientes limitaciones del ROPC: falta de diversificacion de los portafolios que
administran las Operadoras de Pensiones Complementarias (OPC), poca inversion

2



en mercados internacionales, caida de rentabilidad de los portafolios administrados
por las OPC, horizonte de inversiones a corto plazo, subdesarrollo del mercado de
valores costarricense y la competencia entre las OPC por rentabilidad. Es
importante destacar este Ultimo aspecto, debido a que esa competencia evita una
verdadera diversificacion, por la incertidumbre con respecto a la rentabilidad del
portafolio si se segmenta con una disminucién del porcentaje de bonos de Gobierno,
por ejemplo, con inversiones internacionales.

La cobertura de los regimenes de capitalizacion laboral se ve limitada por la
informalidad de la fuerza laboral, siendo este un obstaculo que se identificoO desde
la implementacion de las cuentas individuales. Lamentablemente, la transformacion
del mercado de trabajo ha agudizado esta situacion, al entender que un aumento
en el monto administrado no necesariamente tendria una relacion significativa con
el nimero de afiliados. Por otro lado, el principio solidario en que se ha establecido
la funcionalidad del estado para asegurar aspectos esenciales de la vida genera el
debate de si el del régimen de contribucidon definida antepone el principio de
equivalencia sobre la solidaridad. La pension se basa en el fondo acumulado en la
cuenta individual de cada asegurado, asi que no hay transferencias entre
generaciones, entre grupos de ingreso y entre géneros; si hay mecanismos de
solidaridad son externos al sistema privado (Mesa, 2021). Sin embargo, para el caso
de Costa Rica, es importante resaltar el articulo 77 de la Ley de Proteccion al
Trabajador, el cual establece que las OPC deben girar a favor del Régimen No
Contributivo (RNC) de la CCSS, lo recursos del ROPC que no han sido retirados
por los beneficiarios en un plazo de diez afios contado a partir del fallecimiento del
afiliado o pensionado.

Un parametro para evaluar la suficiencia de la implementacion del ROPC, seria por
medio de la tasa de remplazo que sumaria a la pensién del primer pilar. Se estima
que, con la madurez del fondo en 40 afios, bajo los supuestos de una densidad de
cotizacion del 100% y una rentabilidad real neta de comision del 4%, se otorgaria
una tasa de remplazo del 17%. Es relevante aclarar que el rendimiento anual real,
depende del comportamiento de variables que se deben integrar para la gestién de
los portafolios, ya que la valoracién de los titulos depende de cambios en las tasas
de interés, que, a su vez, va en funcién de otras variables como el empleo, inflacion
y el comportamiento de la actividad econdmica. Por otro lado, los gastos
administrativos y de comision deberian ser menores en comparacion a otros paises,
si se contempla lo pequefio que es el mercado de pensiones de Costa Rica en
comparacion a la cantidad de OPC que ofrecen sus servicios. No obstante, existen
retos con respecto a la toma de decisiones informadas por parte de los afiliados, ya
que se percibe una falta de conocimiento sobre el tema. Segun explica Mesa
(2021), un aspecto positivo con la implementacion de las cuentas individuales es
que se mejoro la disponibilidad informacion a los asegurados y se disminuyo el
tiempo del trdmite de las pensiones, pero es necesario realizar esfuerzos para que
los afiliados incorporen los criterios en analisis para elegir la OPC a la que afiliarian.



1.1.2 Inversiones del Régimen Obligatorio de Pensién Complementaria
Los titulos de deuda son un importante componente de los portafolios de inversiones
de las OPC, ya que brindan ganancias sin enfrentar un riesgo muy elevado en
comparacion a otras alternativas de renta variable. Por otro lado, la emision de
bonos soberanos, funcionan como un instrumento de inversion que permite el
financiamiento y desarrollo de los paises.

Segun un estudio de Robles (2019), el mayor reto actual en cuanto a las inversiones
del ROPC, es la diversificacion de los portafolios para gestionar de manera optima
la rentabilidad y el riesgo financiero. Considerando lo anterior, el Reglamento de
Gestion de Activos (Acuerdo SUPEN 6-18) (RGA) establece un limite de inversion
en Sector Publico local hasta el 80%, dando un margen importante para que las
OPC concentren sus inversiones en un emisor, percibiéndose como una medida
que no ayudaria a un manejo coherente del portafolio que siga las tendencias
actuales de diversificacion de riesgos.

Al comprender que la economia de un pais se ve beneficiada con el desarrollo su
sistema financiero, al funcionar como un mecanismo para asignar el capital hacia
ahorro e inversion, es importante sefialar que el mercado de valores local no es lo
suficientemente profundo para realizar una gestion de portafolio acorde a lo que se
establece para una relacion optima entre rendimiento y riesgo. El rezago funcional
es notorio cuando se compara nuestro sistema con el de otros paises desarrollados,
lo que ha restringido al sector financiero y ha incentivado la fuga del capital
extranjero (Hernandez, 2020). En este sentido, al concentrarse Costa Rica en la
banca, dejando de lado el desarrollo burséatil, esto deriva en una predominancia de
inversiones en titulos de renta fija de Gobierno, obligando a los inversionistas a
buscar nuevos horizontes si pretenden diversificar sus carteras.

Es determinante que las inversiones del ROPC se gestionen como un portafolio en
el largo plazo de acuerdo con el calce de plazos futuros de activos y pasivos.
Lamentablemente, el mercado de valores local se caracteriza por ser de corto plazo,
explica Hernandez (2020) que es debido a las dudas y la desconfianza de que las
inversiones a largo plazo generarian una rentabilidad que justifique aumentar la
duracion, esto por la poca profundizacién financiera y compromiso de escasos
fondos al crecimiento financiero local. Por lo tanto, existe una contradiccién sobre
las posibilidades locales de gestionar un portafolio con recursos de largo plazo,
como lo son las pensiones, en donde se debe contemplar la situacién fiscal del
Gobierno por la valoraciéon a precios de mercado de sus titulos emitidos en contexto
de déficit que comprometa la percepcion del cumplimiento del pago los montos
faciales e interés.



1.1.3 Déficit fiscal

El déficit fiscal de Costa Rica ha sido analizado por varios autores, principalmente
en cuanto a la sostenibilidad del nivel de endeudamiento. Segun Mendoza & Oviedo
(2004) la deuda con respecto al PIB no deberia establecerse por encima de un nivel
denominado Limite Natural de Deuda (LND), calculado en base a promedios
histéricos de tasa de interés real, el crecimiento real de la economia y el balance
primario. Para efectos de la presente investigacion, esto se interpreta de la siguiente
manera: si el déficit se ubica por encima del umbral de LND y el Gobierno pasa por
un determinado periodo de bajos ingresos, no tendra forma de pagar sus
obligaciones de una manera creible, implicando una disminucién en la calificacién
de riesgo, un aumento en la tasa de interés del emisor y una disminucion en el precio
de sus titulos, repercutiendo en las rentabilidades de las carteras de inversion del
ROPC. Para Oviedo (2007) el calcul6 el LND de Costa Rica en el periodo 1987-
2006, fue de 51.7% del PIB, con tasa de interés real de 6.0%, tasa de crecimiento
real de 2.5% y un superavit primario de 1.8%.

En otros estudios realizados sobre la sostenibilidad del endeudamiento del
Gobierno, se afiade al analisis algunos elementos para complementar la razén
deuda/PIB. Explica Fernandez (2005) por medio de técnicas estadisticas de
simulacion del comportamiento de variables macroecondmicas, se obtiene la
probabilidad de que el Gobierno Central sobrepase el LND. En base a lo anterior,
se realiza una proyeccion a 5 afios para el caso de Costa Rica, calculando una
probabilidad de no pago de deuda del 65%. En una mayor profundizacion en el
calculo del LND, Espinosa & Valerio (2014) se enfocan en analizarlo para la totalidad
del sector publico, por medio de simulaciones que estiman la probabilidad de
superar este indicador durante el cuarto trimestre de 2014 al tercer trimestre de
2016. En base a datos del periodo 1991-2013, obtuvieron un LND de 54,7% y una
probabilidad de sobrepasar el limite en 82% para el afio 2016.

La presion que ejerce el nivel de déficit fiscal y principalmente el tema de su
sostenibilidad en el mercado de valores de Costa Rica es determinante en el precio
debido al importante porcentaje de los titulos de Gobierno en las carteras de las
OPC. Partiendo de la relacion entre riesgo y tasa de interés, dado disminuciones en
la calidad crediticia es que se aumenta la tasa de interés por parte del emisor. Los
determinantes del riesgo soberano fueron analizados por Prieto (2019), en donde
se identifica a la razén deuda sobre PIB, préstamos netos sobre PIB, inversion de
capital sobre PIB, crecimiento econémico, cuenta corriente sobre PIB, apertura
econdmica y PIB per capita como factores explicativos en el nivel de riesgo de los
bonos emitidos por el Gobierno. En el andlisis se utilizaron dos muestras con datos
anuales para 20 paises y 37 paises (emergentes y desarrollados) con el objetivo de
extraer las variables que explicarian la calificacion de riesgo por parte de Fitch
Ratings.

Para los modelos empleados por Prieto (2019) probit ordenado y probit binomial, se
obtuvieron resultados que justifican para una mejora en la calidad crediticia y
consecuentemente en tasa de interés, se debe contar con aumentos en el saldo de
cuenta corriente, la razoén de inversion de capital, en el PIB per capita y el
crecimiento econdémico. Por otro lado, una disminucién en la calificacion vendria por
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incrementos en el total de préstamos ejecutados o en la razon de deuda sobre PIB.
El modelo probit binomial, muestra que aumentos en el crecimiento econémico
disminuye la probabilidad de obtener grado especulativo de inversién. Por altimo,
con su estudio se llega la siguiente conclusién: “los paises deben trabajar en
politicas fiscales y macroeconémicas que permitan tener una estabilidad financiera,
para reducir la probabilidad de caer en riesgo de solvencia.” (Eichler y Maltritz, 2013.
Citado por (Prieto, 2019), p. 36).

Otros autores, van mas alla del andlisis de la razén deuda y PIB, estudiando la
manera en que debe abordarse la problematica del déficit fiscal, de una manera que
considere los costos sociales que tendria ajustes fiscales que no incluyan un
componente progresivo. En este sentido, Montero (2019) profundiza en la
sustentabilidad social de la deuda publica por medio de un indicador dindmico
enddgeno incorporando supuestos macroecondmicos y un escenario con politica
econOmica de ajuste fiscal, respetando el marco de actuacion de la racionalidad
reproductiva. Un ajuste fiscal con un componente progresivo, que recupere la
proporcién que se evade con impuestos directos y disminuya el recargo sobre la
poblacién de menores recursos que no evade impuestos, siendo un escenario
sostenible (deuda publica como proporcion del PIB) y sustentable (mejora en los
indicadores socioeconémicos).

El analisis del déficit fiscal debe trascender del aspecto financiero y abarcar las
implicaciones que trae sobre la sociedad, partiendo del hecho que, al mejorar los
ingresos contra los gastos del Gobierno, se evitara afectaciones y distorsiones en
ejes que afectarian el desenvolvimiento esperado de los fundamentales en una
economia. Sin embargo, la meta de una disminucion del déficit debe trazarse en un
camino que no genere mayores asimetrias en cuanto a la distribucién de ingreso en
la sociedad.



1.2  Justificacién y planteamiento del problema

El tema de la proteccion de la vejez va aumentado en importancia para nuestro pais,
siendo un debate creciente en cuanto a preocupacion social. En este sentido, para
entender la coyuntura actual en el tema de las pensiones, es importante considerar
tres ejes que inciden en la manera en que se aborda el estudio a fondo: el cambio
en la pirdmide poblacional, el aumento en la expectativa de vida de las personas y
el paso de una considerable cantidad de trabajadores al sector informal de la
economia.

Son varios los regimenes de pensiones que han adoptado los paises a lo largo de
la historia, con resultados positivos para algunos y para otros, no tanto. Para Costa
Rica, la creacion del ROPC busca aportar ingresos que eleven el monto de la
pension de las personas que finalizan su vida laboral y de esta manera mejorar las
condiciones de vida para los afios venideros. Es un complemento a la pensién base
de los diferentes regimenes que actualmente tiene el sistema de pensiones del pais,
ya sea del Magisterio, Poder Judicial o en la mayoria de los casos, el IVM.

Para el caso costarricense, el modelo mixto de pensiones surge en el afilo 2000 con
la Ley 7983 (Ley de Proteccion al Trabajador) como una manera de diversificar las
fuentes de financiamiento de las pensiones. Siendo las OPC, las encargadas de
administrar los fondos de las cuentas individuales. Para ello, las teorias sobre
inversion y administracion de portafolios toman importancia para comprender el
comportamiento de los rendimientos y el riesgo asociado a los fondos de pension
administrados.

El tema de la valoracién a precios de mercado para definir el valor de los titulos en
los que estan invertidos los fondos de pensiones se ve afectado por la situacion
fiscal que atraviesa el pais desde hace algunos afios. Si bien se han tomado
medidas como la Ley del Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, por medio del
plan fiscal y principalmente la regla fiscal, la calificacion por parte de los entes
encargados de valorar el riesgo de los titulos del gobierno para los inversionistas,
han afectado su precio a lo largo del tiempo y por tanto, la rentabilidad de las
carteras con recursos invertidos de los fondos de pensiones en los afios recientes.

Segun Gitman & Joehnk (2009) la tasa de interés es la variable individual mas
importante que los inversionistas consideran para determinar el comportamiento de
precios y los rendimientos de los bonos. Un incremento de las tasas de interés es
desfavorable para los bonos en cartera, debido al movimiento en direccién opuesta
entre tasas de interés y los precios.

Es importante hacer un analisis en como se afectan las carteras de inversiones al
darse una disminucion del valor de las emisiones de hacienda, provocado por los
aumentos en las tasas de interés. En otras palabras, la necesidad de captacién de
recursos por parte del Ministerio de Hacienda para hacer frente a los gastos del
gobierno, en conjunto con las disminuciones en la calificacion de riesgo para el pais,
han provocado que se tengan que aumentar las tasas para obtener el
financiamiento. En este sentido, se muestra una dependencia en cuanto a la
estrategia de gestion de las carteras, con respeto a la proporcion de déficit del



emisor gobierno, la influencia en el precio de estos titulos y la presion en el mercado
para venta de estos.

Para el problema de investigacion, se plantea la manera de asegurar la
sostenibilidad del ROPC en un contexto de déficit fiscal, considerando una
adecuada valoracion en los precios de los titulos valores. En base a lo anterior, se
pretende identificar minusvalias que se acumulan, asi como perdidas que se
materializan en los portafolios de inversion, asociadas a los ajustes de tasa de
interés para los titulos del Ministerio de Hacienda, con el propdésito de brindar una
propuesta de planeacion estratégica en la gestion de las inversiones que
diversifique los riesgos y mitigue las rentabilidades negativas.

Se considera como un problema importante a investigar, al ser la pension
complementaria fundamental para el nivel de ingreso de las personas en la vejez
(considerando el desgaste de los regimenes bésicos), las disminuciones en los
precios de los titulos valores de Gobierno, generan una importante afectacion en el
valor cuota de los afiliados, ya que este emisor representa aproximadamente las
dos terceras partes de la composicion del portafolio para el caso de BCR Pensiones.
Si bien, la estrategia de inversion del ROPC debe ser considerada en el largo plazo,
las minusvalias registradas se materializan en perdidas al momento en que los
afiliados se pensionen o se trasladen de OPC, por tanto, es determinante controlar
la volatilidad del portafolio para evitar la afectacion en el monto de pension de las
personas, principalmente en periodos de ajustes de tasas de interés.

Es necesario una recomposiciéon del portafolio de inversiones, en donde la
valoracion de los titulos no dependa de la situacion fiscal del pais. Entendiendo que,
para marzo 2022, Gobierno y BCCR representan un porcentaje de inversion de
58,23% de la composicion del portafolio de inversiones en andlisis, es que se
pretende analizar la incidencia del déficit fiscal en la tasa de interés para este sector
de inversién. Como alternativa para disminuir la alta proporcién de recursos
invertidos en deuda del gobierno, las OPC tienen la oportunidad de diversificar sus
inversiones por medio de una reasignacion estratégica, por ejemplo, aumentando el
porcentaje del portafolio en el mercado internacional.

En términos generales, es importante identificar como la situacion de las finanzas
publicas incide en el comportamiento de variables econdémicas que no
necesariamente se identifican en primera instancia, como en este caso la pension
complementaria que recibiran las personas en su vejez.

1.2.1 Delimitacion espaciotemporal
El sistema de pensiones es fundamental para la reproduccion de la vida humana,
siendo un pilar muy importante en cuanto a la proteccion social de la poblacion en
su etapa de vejez. Considerando el desequilibrio fiscal en las finanzas del gobierno
y la valoracion de los titulos a precio de mercado, se percibe un riesgo que afectaria
la sostenibilidad del ROPC vy, por tanto, la calidad de vida de las personas en su
época de retiro. Considerando los anterior, esta investigacion recopila datos sobre
las principales caracteristicas del ROPC, asi como elementos de analisis del déficit
fiscal y su relacién con el comportamiento de la tasa de interés y el precio de



mercado de los titulos valores de Gobierno. Lo anterior, para el portafolio del ROPC
de BCR Pensiones, durante un periodo de analisis del 2009 a 2021.

1.2.2 Relevancia de la investigacion
La presente investigacidn busca aportar elementos que brinden sustento para
ampliar la discusion sobre el tema. Lo anterior, dispone de importancia al considerar
el surgimiento de diferentes puntos de vista en la sociedad con respecto al acceso
a los recursos del ROPC, asi como el comportamiento de las rentabilidades de las
inversiones de los fondos de pension complementarios, principalmente en épocas
recientes.

1.2.3 Pertinencia de la investigacion

Al comprender que la ciencia econdémica contempla la basqueda de una adecuada
asignacion de los recursos escasos para satisfacer las necesidades crecientes de
las personas, el tema se considera pertinente debido a que estudia variables que
influyen en el ingreso que percibiran los afiliados al ROPC en la vejez. En este
sentido, es importate realizar un estudio que profundice en la manera en que el
comportamiento del déficit fiscal afectaria el ingreso de las personas para cubrir sus
necesidades en su época de retiro debido a la presion en las tasas de interés, dada
la percepcion de riesgo del emisor para cumplir con el compromiso de pago y su
necesidad de obtencion de recursos a corto plazo.

1.2.4 Relacién con el desarrollo
El tema en estudio se relaciona con el desarrollo, al partir de la identificacién del
bienestar de las personas en su vejez, como un elemento fundamental en la
comprension de un pais que se considere en la busqueda una economia que
contemple el desarrollo en su agenda para la elaboracion de politicas y reformas
economicas.

Debido al agotamiento de los regimenes de pension primarios como el IVM, se
determina que el ROPC en su estado de madurez, representard un importante
ingreso que percibiran las personas en su retiro. Por tanto, es fundamental asegurar
la sostenibilidad de estos recursos para mejorar las condiciones de bienestar que
busca una economia del desarrollo para la sociedad, en términos del presupuesto
con que se disponga para la satisfaccidon de las necesidades, entendiendo los
aportes al fondo como un ahorro que, por medio de las rentabilidades de las
inversiones, mejoraria la capacidad de las personas para acceder a bienes y
servicios durante la vejez.

Es importante comprender que las medidas aplicadas para generar riqueza deben
ser acompafiadas con politicas de distribucién que disminuyan las asimetrias en
cuanto a la asignacion de los recursos. En este sentido, al considerar que existen
personas que por diferentes circunstancias no cotizan para una pension, es
importante sefialar que los regimenes de capitalizacion individual deben funcionar
como un complemento a los regimenes de reparto, alivianando el peso que recae
sobre el primer pilar del sistema de pensiones para que una mayor parte de la
poblacién se beneficie de una adecuada pensién y les permita gozar de una mejor
calidad de vida.



1.2.5 Preguntas de investigacion
¢, Como lograr la adecuada valoracion en los precios de los titulos en que se invierte
el ROPC un contexto de déficit fiscal para asegurar la sostenibilidad en el largo
plazo?

1.2.5.1 Sub preguntas de investigacion

1.3

¢,Cudles son las caracteristicas del Régimen Obligatorio de Pension
Complementaria y del déficit fiscal de Costa Rica?

¢,Cudl es la incidencia del déficit fiscal en la rentabilidad del ROPC de BCR
Pensiones, considerando la tasa de interés y el precio de los titulos valores
del emisor Gobierno?

¢, Cudles son los principales indicadores para mitigar el riesgo mercado y para
tomar decisiones de composicion del portafolio del ROPC en BCR
Pensiones?

¢,Cuales son las recomendaciones para la sostenibilidad del ROPC en BCR
Pensiones en el largo plazo?

Objetivos de investigacion

1.3.1 Objetivo general
Analizar la valoracion en los precios de los titulos en que se invierte el ROPC en un
contexto de déficit fiscal para su sostenibilidad en el largo plazo.

1.3.2 Objetivos especificos

Describir el Régimen Obligatorio de Pension Complementaria y el déficit
fiscal de Costa Rica.

Comprender la rentabilidad del ROPC en BCR Pensiones en relacion con el
déficit fiscal, considerando la tasa de interés y el precio de los titulos
valores del emisor Gobierno.

Analizar el riesgo de mercado y la composicién del portafolio para BCR
Pensiones.

Crear recomendaciones enfocadas en la sostenibilidad en el largo plazo de
los recursos del ROPC para BCR Pensiones.
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Il. Capitulo 2: Marco teorico
En este apartado, se pretende exponer para las variables de estudio, los conceptos
y teorias que las sustentan, partiendo del sistema de pensiones y su importancia en
la concepcion de desarrollo, asi como el Régimen Obligatorio de Pensiones
Complementarias, inversiones, riesgos y el déficit fiscal, con el propésito de
comprender la relacion entre estas.

2.1 El Sistema de Pensiones: medio de proteccion y seguridad social

La seguridad social de un pais debe trascender la imposibilidad del mercado por si
solo, de proveer ciertos bienes y servicios fundamentales para el bienestar de la
ciudadania. Se identifica con el aspecto econémico, en cuanto a la asignacion de
los recursos escasos para satisfacer las crecientes necesidades vitales de la
poblacion y, por otro lado, entra el aspecto politico de la intervencion del estado en
su redistribucion para asegurar cubrir aspectos vitales para el bienestar de la
poblacion. Con la legitimidad en la seguridad social, se busca la provision de
servicios sociales a escala ampliada a la poblacion, con el Estado como garante de
la proteccion de todos los individuos frente al acceso de servicios elementales que
son separados de la logica de la asignacién espontanea del mercado. (Pérez &
Calderon, 2012).

Los conceptos de dignidad y vulnerabilidad son necesarios para comprender la
importancia del desarrollo de mecanismos por parte del gobierno para asegurar a la
poblacién, como lo son el sistema de salud y de pensiones. En cuanto a la dignidad
humana, expone Emilio Garcia:

La dignidad de todo ser humano, por el hecho de serlo, es base de los
derechos humanos. Pero esa vida digna, segura, inviolable, feliz, es
una meta abierta a concretar y superar en cada sociedad y momento
historico. Los derechos humanos tienen, asi, un fundamento ético,
pero necesitan incorporarse al derecho positivo para realizarse
plenamente. Son pretensiones morales que alcanzan su realizacion
cuando se consideran derechos fundamentales positivos, reconocidos
por normas, como constituciones y leyes. No son creados por el poder
politico, son anteriores al poder como conjunto de construcciones
racionales y valores para una vida humana digna en sociedades
justas. Los derechos representan el contenido esencial de la ética
publica de la modernidad y expresan la legitimidad del poder politico
en las sociedades democraticas. El poder es la instancia mediadora
para incorporarlos al derecho positivo y garantizar su cumplimiento
(Garcia, 1999 Citado por (Chacon, 2015), p. 42).

La dignidad humana, se presenta como un objetivo a resguardar por parte de la
seguridad social, siendo importante identificar como la vulnerabilidad, vendria a
complicar la consecucién de una vida digna para todas las personas. Entendiendo
esto, “la vulnerabilidad seria una condicion social de riesgo, de dificultad, que
inhabilita e invalida, de manera inmediata o en el futuro, a los grupos afectados, en
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la satisfaccion de su bienestar, en tanto subsistencia y calidad de vida, en contextos
socio histéricos y culturalmente determinados” (Perona, 2000).

El sistema de pensiones debe existir para que las personas alcancen una vida digna
en su vejez, proporcionando los ingresos cuando se llega a una edad avanzada,
siendo esto un impedimento para mantenerse activo laboralmente. Ademas, es
importante mencionar, que las pensiones cumplen un papel de soporte cuando
surge una discapacidad o se da el fallecimiento de la principal fuente de ingresos
para una familia.

Desde un punto de vista mas amplio, las pensiones deben garantizar un ingreso
gue ayude a sobrepasar inestabilidades por cambios en la sociedad que afecten el
bienestar en la vejez. Explica Moser (1998) que los cambios en el entorno
econdmico, social y politico, generados por shocks repentinos o transformaciones
de caracter estructural, pueden llegar a ser muy adversos sobre las familias y
comunidades.

En el contexto de un desarrollo institucional que involucre la proteccion y seguridad
social, el sistema de pensiones ejerce un papel trascendental en cuanto a la
busqueda de ayudar a los sectores vulnerables de la sociedad. Con el propdsito de
asegurar una proteccion de la mayor parte de los ciudadanos, es importante recalcar
la necesidad de una adecuada gestion de los recursos, principalmente en el régimen
de reparto o bien, modelo de beneficio definido. El cual, a lo largo de los afios se ha
venido debilitando debido a varios factores, como los cambios en demografia y en
el mercado de trabajo.

Segun Robles (2019) las reformas para los sistemas de pensiones deben ser
direccionadas en tres ejes fundamentales:

e Cobertura: la universalidad en los sistemas de pensiones, parte como un
aspecto prioritario para asegurar la mayor cobertura de las personas en su
periodo de vejez.

e Suficiencia: un monto de beneficio que asegure una vida digna, que al menos
represente un reemplazo del 40 por ciento del salario del trabajador, segun
el Convenio 102 de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

e Sostenibilidad: es necesario considerar que el beneficio debe ser garantizado
a todas las personas elegibles a lo largo del tiempo.

Considerando lo anterior, las propuestas de reformas que busquen fortalecer los
regimenes de pensiones deberian partir de un equilibrio, en donde no se
contrapongan los objetivos entre si. Es en este punto, donde la discusion en cuanto
a la situacion de las pensiones se torna en un amplio abordaje de ideas y puntos de
vista sobre como mejorar la situacion en cuestion. Se llega a un analisis que pone
sobre la mesa el papel del Estado en cuanto a la capacidad de asegurar una
estabilidad en el largo plazo del sistema de pensiones, y la contraparte del sector
privado, como una alternativa en busca de solucionar problemas estructurales de
los modelos de pensiones.
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Los dos tipos de regimenes de los que se componen principalmente los sistemas
de pensiones son el de Beneficio Definido (Reparto) y Contribucion Definida
(Capitalizacion Individual). Su implementacion puede darse de manera individual,
paralela o mixta, segun el enfoque y objetivos que se busquen. Segun Mesa (2021)
los regimenes de reparto se caracterizan por ser de prestacion definida establecida
por la ley, financiados por un fondo colectivo parcial que es administrado por el
Estado. Por su parte, el régimen de contribucion definida es capitalizado plenamente
en cuentas individuales y administrados de manera privada. Al comprender la
diferenciacion entre los regimenes, el eje de sostenibilidad es crucial al considerar
las limitaciones que traen consigo los cambios en el mercado de trabajo, aumento
en expectativa de vida y modificacion en la piramide poblacional para los regimenes
de reparto.

Un tercer régimen por considerar es el No Contributivo, el cual existe en paises en
donde se implemente un sistema que contemple la solidaridad con las personas
que, por diversos motivos, no han tenido la posibilidad calificar en los dos regimenes
anteriormente explicados. El Estado vendria a ejercer como un garante de
proteccion social, brindando el subsidio de un ingreso no contributivo para personas
con alguna condicion de invalidez y otras en condiciébn de vulnerabilidad. Por
ejemplo, personas en condicibn de adultas mayores, desamparo, invalidez,
orfandad e indigencia.

2.2 Transformacion de los Sistemas de Pensiones: Régimen de
Capitalizacion Individual

Las pensiones por capitalizacién individual surgen como una respuesta al
debilitamiento del régimen de reparto administrado por el Estado. En varios paises
alrededor del mundo, se ha dado un proceso para transformar la estructura del
sistema de pensiones debido a las deficiencias estructurales en cuanto al
financiamiento de los regimenes de reparto, las cuales se agravan por condiciones
demograficas y del mercado de trabajo para garantizar a la mayoria de la poblacién
una adecuada pension en su vejez.

El esquema multipilar promovido por el Banco Mundial, pretende complementar el
régimen solidario con dos pilares adicionales basados en capitalizacion individual:
uno de aportacion obligatoria y otro de aportacidén voluntaria. Segun Seijas (2013)
en la dinAmica de incorporacion de los sistemas de capitalizacion individual, el
sistema mas antiguo es el de Chile (1981), destacando los casos de Argentina y
Bolivia que fueron interrumpidos a partir de 2008 y 2011, respectivamente,
retornando al antiguo sistema de reparto, basicamente por razones de
sostenibilidad financiera, la cobertura y el nivel de las prestaciones previsionales.

Segun Martinez (2019) la transformacion en América Latina en cuanto a los modelos
para administrar las pensiones, existiendo cuatro enfoques actualmente:

¢ Modelo de Beneficio Definido: la administracion de los aportes de patronos,
trabajadores y gobierno se da por parte del Estado. EI componente de
bienestar y seguridad social viene por la solidaridad intergeneracional,
entendiendo que los trabajadores activos seran los que financien la pension
de los jubilados.
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e Modelo de Contribucion Definida: las Administradoras de Fondos de Pension
son las que se responsabilizan de gestionar cuentas individuales a nombre
de cada trabajador durante su vida laboral para el financiamiento de su
pension.

e Modelo Paralelo: el Estado y sector privado funcionan en paralelo
proveyendo servicios diferenciados de pensiones. En otras palabras, el
trabajador escoge el esquema de pensién de su preferencia (Beneficio
Definido o Contribucion Definida)

e Modelo Mixto: la administracion del Estado en el enfoque solidario se
complementa con mecanismos de pension obligatoria y voluntaria. Por un
lado, se aportan para el pago de pensiones de seguridad social y también se
destina un porcentaje a cuentas individuales gestionadas de manera publica
o privada.

2.2.1 Valor cuota y tasa de remplazo
Al considerar el protagonismo de las pensiones por capitalizacion individual, resalta
el valor cuota como un reflejo de la rentabilidad, aumentando o disminuyendo segun
sea la gestion de inversiones por parte de las OPC. El valor cuota bruto se calcula
antes de realizar el cobro de la comision por administracion, obtenido al dividir el
activo neto (valor del fondo) entre la cantidad de cuotas del fondo. (SUPEN, 2022).

Este calculo resulta muy importante al analizar su variacion en un determinado
periodo, ya que indica el comportamiento del valor de las cuotas aportadas al fondo
por parte de los afiliados. La manera en que incide en el ingreso de los pensionados
se identifica por medio de la tasa de remplazo, siendo la pension que recibe el
trabajador en relacion con su ultimo salario, como un indicador clave para identificar
el ingreso del afiliado en su vejez, comparando el nivel de la pensién y el nivel de
ingresos con que se aporté durante la vida laboral. En el caso de los modelos mixtos,
en donde la capitalizacion individual funciona como un complemento a la pension
principal, la tasa de remplazo que suma al total de la pensién es importante para
amortiguar el deterioro generalizado de los regimenes de reparto.

2.3  Caracteristicas del portafolio de inversion
Una inversién se define como un instrumento en el que se depositan fondos con la
expectativa de que genere ingresos positivos, conservando o incrementando su
valor en el tiempo. Siendo los titulos, las inversiones que representan deuda (fondos
prestados a cambio de recibir ingresos por intereses y el reembolso prometido del
préstamo en una fecha futura especifica), propiedad o el derecho legal a adquirir o
vender una participacion (Gitman & Joehnk, 2009).

Entendiendo lo descrito en el parrafo anterior, se determina que un portafolio de
inversion se compone de una seleccion de instrumentos, por ejemplo: papel
comercial, acciones, bonos, entre otros. Con una proporcion de la inversién que se
destinara a cada uno que dependera de la estrategia del administrador de portafolio.
Usualmente, los bonos se caracterizan por ser alternativas de inversién que
proporcionan cierto grado de certidumbre en el mercado de capitales (en
comparacion a otros instrumentos financieros, generan mayor certeza de que el
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emisor asumira el pago pactado), los cuales son emitidos comunmente por
gobiernos y empresas privadas.

Los instrumentos financieros, son negociados por medio de puestos de bolsa en el
mercado de valores. Explica Barreto (1999) que el mercado de valores tiene un
doble objetivo: permite el crecimiento con la expansion de las empresas por medio
del desarrollo del sistema financiero y busca el crecimiento del mercado de capitales
en general. Ademas, funciona como una alternativa de financiamiento y de
inversion: para empresas carentes de capital constituye un mecanismo de
financiamiento y para los agentes econdmicos que cuentan con dicho excedente,
es un mecanismo de inversion.

Existen ciertos elementos a considerar al momento de realizar una inversién, como
lo son el rendimiento, riesgo, plazo, liquidez, entre otros. Sin embargo, para Ochoa
(2008) el desempeiio se ve afectado por la vulnerabilidad de los mercados ante
eventos econodmicos, politicos y sociales, trayendo un nivel de incertidumbre sobre
los rendimientos esperados.

A continuacion, se profundiza en el analisis de los dos ejes fundamentales que se
deben tomar en consideracion al momento de invertir: rendimiento y riesgo.

2.3.1 Rendimiento
En este apartado, se pretende analizar al primer punto a considerar por el
inversionista: el rendimiento. El cual, se entiende como la motivacion principal al
momento de invertir, principalmente en instrumentos financieros como los bonos. Si
bien, el desarrollo del mercado ha permitido la utilizacién de derivados financieros
con otros objetivos (riesgo, arbitraje y especulativo), el rendimiento, siempre sera
un elemento crucial para determinar qué hacer con el ingreso o capital excedente.

Segun Gitman & Joehnk (2009) el rendimiento sera la retribucion por invertir, se
recibe como ingreso corriente o un incremento de valor. Una ganancia obtenida
respecto a la inversion realizada, la cual seria en mayor porcentaje si el plazo es
prolongado (inversiones a corto plazo: vencen comdunmente en un afio, inversiones
a largo plazo: con vencimientos mayores a un afio o sin ningln vencimiento en
absoluto).

Especificamente para el caso de los bonos, explica (Gomero, 2018) la rentabilidad
se obtendria por medio de la siguiente formula:

(P, —P)) +1
Py

R =

Donde:
P, = Precio de Compra del Bono
P; = Precio de Venta del Bono

I = Tasa de Interes
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Entendiendo que el precio del bono es inversamente relacionado a la tasa de
interés:

p=(©)
Segun (Gomero, 2018) la tasa de interés tiene injerencia en la volatilidad de los

precios, esto dependiendo del entorno macroeconomico, en funcién de las politicas
monetarias y fiscales. Al ampliar la férmula:

S VN
VPA=;(1+r)n+(1+r)N
I I I I VN
PA=aryitasmtartary T AT

Donde:

VPA = Valor Actual o Precio del Bono
r = Tasa de Rendimiento del Bono
VN = Valor Nominal del Bono

I = Tasa de Interés

De esta manera, aunque los bonos se entienden como un instrumento de deuda en
renta fija, el comportamiento de los fundamentales de la economia va a determinar
su precio de venta antes de su vencimiento: al aumentar la tasa de interés,
disminuye su precio.

2.3.2 Curva de Rendimiento Soberano

Los bonos soberanos son la emisién de deuda por parte de los gobiernos de los
paises para el respaldo del gasto publico, cubriendo los recursos necesarios para
su estrategia de desarrollo. El riesgo asociado al bono y su calificacién, van en
funcién de la estabilidad en las finanzas del pais. Por otro lado, explica (Santilli,
2021) que el riesgo pais es un indicador que puede afectar el crecimiento y la
estabilidad de una economia, dado la mayor dificultad para obtener los recursos
necesarios.

La tasa de interés a la que se colocan los bonos emitidos por el Gobierno se
identifica mediante la Curva de Rendimiento Soberana. En linea a lo anterior, una
curva de rendimiento es la representacion gréafica de la relacion que existe entre los
rendimientos al vencimiento de bonos con calificativo crediticio similar y sus
respectivos periodos al vencimiento (Fabozzi, 2006).

Segun Banco Central de Costa Rica (2015) la curva de rendimiento muestra la
relacion entre las tasas de rendimiento y el plazo al vencimiento de instrumentos de
deuda, con riesgos de crédito y liquidez similares, transados en un mercado y
periodo de tiempo determinado, siendo una herramienta para la valoracion de

16



instrumentos financieros, al reflejar las expectativas del mercado sobre diversas
variables econémicas.

Al considerar las caracteristicas expuestas anteriormente, la Curva de Rendimiento
Soberana se enfoca en negociaciones de bonos del Banco Central de Costa Rica 'y
el Ministerio de Hacienda realizadas en mercado primario y secundario durante la
semana inmediata anterior al dia de calculo, utilizdandose como referencia para la
colocacion de nuevas emisiones en el mercado. Para la cual, el Banco Central de
Costa Rica (2022) determina su estimacién de la siguiente manera:

e Calcular la curva mediante una version dinamica de la metodologia de Nelson
y Siegel propuesta por Diebold et al. (2006).

e Considerar en la estimacion todas las negociaciones de bonos de deuda del
Banco Central y el Ministerio de Hacienda en mercado primario y secundario
en moneda nacional con plazos al vencimiento hasta 15 afios.

e Utilizar como una observacion adicional la tasa promedio ponderada de todas
las operaciones efectuadas en el Mercado Integrado de Liquidez a un dia
plazo durante la semana anterior al dia de célculo (de miércoles a martes).

e Excluir de la estimacion las observaciones extremas identificadas de la
siguiente forma: cada semana se realizan varios calculos de la curva, en cada
uno se omite una observacion i en particular y se calcula el error de
estimacion para esa observacion, ei. Estos errores en términos absolutos se
ordenan y se elimina el 5% de las observaciones con errores mas altos.

e Publicar la curva de rendimientos estimada para los plazos entre 1 y 3600
dias, con la convencion financiera de que un afio corresponde a 360 dias.

2.3.3 Instrumentos de deuda soberanos
El Gobierno coloca bonos mediante instrumentos que presentan caracteristicas
diferentes, destacando los siguientes para el caso de Costa Rica en este estudio:

e Entasa fija, Titulo de Propiedad Deuda Interna (tp)

e En tasa ajustable, Titulo de Propiedad Deuda Interna Real Ajustable
Soberano (tpras)

e Entasa variable, Titulo De Propiedad Deuda Interna Tasa Basica en Colones
(tptba)

Los tp mantienen su tasa de interés fija hasta el vencimiento, siendo los titulos en
donde se deberia identificar claramente la relacion inversa entre tasa de interés y
precio. Por otro lado, los tpras ajustan su tasa de interés en funcién a la Curva de
Rendimiento Soberano siendo ajustados semestralmente, dependiendo de los dias
de descuento acumulado -3, -2, -1y 0, se ajusta la tasa buscando la fecha que inicia
cupodn en el intervalo, cada 180 dias y se calcula la tasa bruta (tasa neta/porcentaje
renta). Por dltimo, los tptba varian su tasa de interés dependiendo del
comportamiento de la tasa basica pasiva mas un plus (normalmente 1,5% o 2%),
siendo calculada al inicio de cupén.
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2.3.4 Fondos de inversion

Los fondos de inversion son una alternativa para diversificar la estructura del
portafolio dependiendo de la estrategia de inversion planteada. A diferencia de los
bonos, el rendimiento del fondo dependera del comportamiento en el valor de las
participaciones adquiridas. Los fondos de inversion funcionan como la manera de
invertir los recursos en una sociedad administradora. Para Marin et al. (2013) por
medio de instrumentos financieros de ahorro colectivo que generen un mayor
rendimiento, una entidad administradora recolecta los recursos monetarios, que
seran invertidos con el fin de optimizar las ganancias, para luego repartirla entre los
SOcios.

Entre los aspectos positivos de invertir en fondos de inversion destacan la
diversificacion de la cartera debido a la distribucion que realiza la Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién (SAFI) tanto en instrumentos financieros
como no financieros, ampliando el horizonte de inversion en variedad de industrias
y empresas, a una mayor capacidad que por si solo un inversionista individual. Por
otro lado, existen ciertas desventajas en cuanto a costos de transaccion por
comision por manejo de cartera y es dificil encontrarse con fondos que despeguen
su rentabilidad notablemente al desempefio del mercado en su conjunto.

Los fondos de inversion se dividen en abiertos y cerrados, diferenciandose por la
manera de rembolso, la naturaleza de los activos y segun el objetivo de inversion.
La principal caracteristica de los fondos de inversion abiertos es que su patrimonio
es variable e ilimitado, con la posibilidad que el inversionista se retire cuando asi lo
desee, sin la necesidad de operaciones en el mercado secundario, Gnicamente por
medio de la recompra de participaciones por el mismo fondo. Por lo anterior, el
aspecto de liquidez es una de las ventajas de los fondos abiertos, segmentandose
a inversion en activos Unicamente financieros (deuda y acciones), tanto a la vista y
como en el largo plazo.

Tabla 1. Clasificacion de los fondos de inversion

Tipo de fondo  Tipo de activo Objetivo de inversion
Abiertos Financiero Mercado de dinero / Largo plazo
Cerrados Financiero Largo plazo

Cerrados No Financiero Inmobiliario / Titularizacién

Fuente: Elaboracion propia con datos de SUGEVAL, 2023.

Por su parte, los fondos de inversién cerrados invierten en activos enfocados en el
largo plazo, en instrumentos financieros como no financieros, siendo estos ultimos
de caracter inmobiliario, titularizacion y desarrollo inmobiliario. El aspecto
fundamental de estos fondos de inversion es que se constituyen con una cantidad
fija maxima de emision en mercado primario, siendo de patrimonio fijo, la Gnica
posibilidad del retiro de participaciones del fondo es por medio del mercado
secundario, negociando en bolsa.
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2.3.4.1 Fondos de Inversion Cerrados Internacionales
Este tipo de fondos de inversion cerrados son utilizados para invertir recursos en el
exterior por medio de gestores globales de inversion, principalmente en mercados
emergentes con desarrollo en diversos sectores que brinden las mejores
alternativas entre rentabilidad y riesgo para el fondo.

Es comun la utilizacion de rebalanceos en la asignacién de participaciones por
emision (ISIN), con el objetivo de reposicionarse en las emisiones que estan
invertidas en sectores que presentan las mejores rentabilidades. Este tipo de
inversiones, se caracterizan por una gestion activa por parte del gestor global, ya
que brindara las pautas estratégicas que guien al inversor en la compra y venta de
participaciones en el mercado secundario.

2.3.5 Riesgo
En esta seccidn, se busca explicar la contraparte que vendria a completar la vision
del inversionista a la hora de utilizar sus recursos excedentes. El riesgo, se entiende
como la posibilidad de que los rendimientos reales de una inversion difieran de los
esperados. Es la probabilidad que una variable se comporte distinto a lo planeado,
implicando un cambio de los rendimientos futuros.

El riesgo es inevitable en los procesos de inversion en particular, pero si es posible
su mitigacion. El apetito de riesgo del inversionista sera el que determine el
rendimiento de la inversion (un mayor apetito de riesgo deriva en un mayor
rendimiento)

A continuacion, los principales tipos de riesgo a considerar en cuanto a las
inversiones.

2.3.5.1 Riesgo de liquidez
Para analizar el Riesgo de Liquidez, hay que partir del hecho que muchas veces el
inversionista cambia su estrategia o bien, sencillamente necesita dinero en corto
plazo, entendiendo la liquidez como la capacidad de una inversion para convertirse
en efectivo rapidamente, con una pérdida de valor escasa o nula.

El riesgo de liquidez se materializa al presentarse la necesidad de convertir la
posicion en efectivo de forma anticipada en condiciones desfavorables, trayendo
consigo una pérdida que el inversionista asumiria.

Entre los determinantes de este tipo de riesgo, destacan el tamafio y profundidad
del mercado, que tan concentrado estéa el portafolio de inversiones en determinados
intermediarios o0 sectores econdmicos en particular, asi como la capacidad y
conocimiento en la toma de decisiones para un optimo manejo de los recursos en
el corto plazo.

Expone Guzman & Cardona (2010) tres categorias a considerar en cuanto a la
liquidez al administrar un portafolio de inversiones:

e Liquidez de los instrumentos: Indicador de liquidez de los instrumentos dados
por el volumen de su negociacion en particular, y la participacion de este
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dentro del total negociado para cada especie. Liquidez del subyacente en
operaciones que se realicen en el mercado de valores.

e Liquidez del mercado: Liquidez del mercado dentro del que se negocia cada
producto.

e Liquidez de los portafolios: Determinacion de estrategias de inversion de
acuerdo con los requerimientos de liquidez, coordinando los flujos de caja
segun la porcién variable y estable.

Grafico 1. Modelo para determinacion de nivel 6ptimo de efectivo

Efectivo

Enmpo
Saldo en Efectivo Limite Inferior Limite Superior
Fuente: Elaboracion propia, 2021.

En la Figura 1, el limite superior de liquidez seria la compra de activos financieros
para el portafolio de inversiones, el limite inferior de liquidez seria la venta de estos
activos financieros. El inversionista buscaria mantenerse dentro de los limites para
tener la posibilidad de hacer frente a las obligaciones que se presenten en el corto
plazo. Por ejemplo, para OPC, se debe considerar el pago de planes de pension
para los afiliados.

2.3.5.2 Riesgo de mercado
Se entiende que el riesgo de mercado corresponde a posibles pérdidas originadas
por movimientos adversos de los precios de mercado en posiciones abiertas o
carteras de inversion de diferentes activos financieros (Tejos & Javier, 2010). Visto
de esta manera, es la pérdida potencial en el valor de los activos financieros debido
a movimientos adversos en los siguientes determinantes del precio:

2.3.5.2.1 Tasa de interés
El riesgo de tasas de interés se presenta por la variacién del valor de mercado de
los activos frente a un cambio en las tasas de interés. El cual, propiamente para el
caso de los titulos valores, seria la afectacion del valor de una inversion al cambiar
la tasa de interés. De una manera mas precisa, expone Fabozzi (2007) que es un
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riesgo materializado cuando por transacciones recientes en el mercado, el inversor
vende el bono a un precio menor al indicado.

Al entender, que los precios de los bonos y la tasa de interés se caracterizan por
una relacion inversa en su comportamiento, es importante mantener un seguimiento
del comportamiento de la economia. Es decir, con un escenario de aumento en las
tasas de interés, el precio de venta del bono debe ser menor para compensar el
rendimiento de la tasa de cupon con respecto al rendimiento del mercado.

2.3.5.2.2 Tipo de cambio

Para comprender el papel determinante del tipo de cambio en el valor de una cartera
de inversion, para Tejos & Javier (2010) el riesgo cambiario se define como la
afectacion en los flujos proyectados de la inversion, por movimientos en las tasas
de cambio entre monedas. En este caso, al devaluarse y valorizarse, su oscilacion
puede representar un beneficio o una pérdida, dependiendo de varios factores que
nos indiqguen que tanta concentracion se percibe en las carteras, con una u otra
moneda y las caracteristicas propias de estos titulos valores al momento de los
pagos de cupon.

2.3.5.3 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito, se considera la posibilidad de pérdida debido al incumplimiento
del prestatario, derivando en una afectacion en el pago de las obligaciones que
fueron pactadas con anterioridad. Adentrando més en el concepto y al enfocarse en
la afectacion de una cartera de inversiones, que es un riesgo dado por la
incertidumbre existente sobre la afectacidn del valor econémico del activo financiero
que se da por la disminucién de la categoria crediticia del deudor (que incluye entre
otros, el suceso impago) y el incremento del diferencial entre la rentabilidad que
proporciona un activo financiero afectado por este riesgo y el que no se ve afectado
(Trigo, 2009).

2.3.5.4 Gestidon de riesgos
Es importante considerar, para una administracion adecuada de un portafolio, se
deben llevar a cabo analisis por medio de metodologias que funcionen como una
guia para identificar posibles pérdidas que tendria repercusiones negativas en las
carteras de inversion. A continuacion, se describen los principales indicadores para
la gestion de riesgos en un portafolio de inversiones.

2.3.5.4.1 Medidas estadisticas
Las medidas estadisticas brindan informacion importante en cuanto al
comportamiento de las variables, propiamente en el presente estudio se utiliza el
coeficiente de correlacibn para analizar la relacion del déficit fiscal en las
rentabilidades del ROPC, siendo importante describir su calculo a través de los
siguientes conceptos.

2.3.5.4.1.1 Varianza (c?)
En la administracion de riesgos financieros, las medidas estadisticas son
importantes en la interpretacion de los datos para la toma de decisiones. La varianza
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de los rendimientos de los precios de un activo es el promedio de la diferencia entre
estos de su media elevada al cuadrado (Latorre, 2018).

La formula de la varianza para un activo financiero es la siguiente:

0_2 _ ?:1(rxt + F.96)2

Xt n

En donde:
n = cantidad de datos

1y, = rendimiento del activo x en el mes

f, = rendimiento promedio del activo

2.3.5.4.1.2 Desviacion Estandar (o)
En estadistica, la desviacion estandar se refiere que tan alejados estan los datos de
la media en la muestra por analizar. Siendo la raiz cuadrada de la varianza, brinda
una medida de la volatilidad de un determinado activo.

Cuanto mayor sea el calculo de la desviacion estandar, asi lo sera el riesgo asociado
al activo. Su formula se detalla a continuacion:

m (e, + Fx)z
n

X

Segun (Latorre, 2018) para hacer comparaciones en cuanto a activos financieros,
es necesario el calculo de los datos estandarizados de manera anual (anualizar la
desviacion estandar). Por ejemplo, si los datos son diarios su calculo seria el
siguiente:

o = 0,V365

2.3.5.4.1.3 Covarianza
En términos de andlisis del riesgo en portafolio de inversiones, la covarianza se
entiende como el movimiento al mismo tiempo de los rendimientos de dos activos.
Al ser positiva, los rendimientos de ambos activos se mueven en la misma direccion,
pero al ser negativa, mueven en sentido contrario. Se calcula mediante la siguiente
formula:

cov(x,y) = ie1(1e, — ) (13, — Ty)
n
2.3.5.4.1.4 Correlacion
La varianza presenta la limitacién de Unicamente identificar la direccién en la que
se mueven las variables. Para solventar lo anterior, la correlacion muestra el grado
en que se mueven los rendimientos de dos activos. La correlacion o el coeficiente
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de correlacién como también se le conoce, mide la fuerza de estos dos activos al
igual que su direccion (Latorre, 2018).

A continuacion, se detalla el calculo del coeficiente de correlacion:

_cov(x,y)
En donde:

cov(x,y) = covarianza de los rendimientos de los activos x, y
o, = desviacién estandar de los rendimientos del activo x

o, = desviacion estandar de los rendimientos del activo y

Tabla 2. Interpretacion de coeficiente de correlacion

Criterio Descripcion Direccion e Intensidad

pxy=1 Movimiento Lineal Perfecto Misma Direccion / Misma Intensidad
O<pxy>1 Movimiento Positivo Misma Direccion / Distinta Intensidad
pxy =0 Movimiento Nulo Totalmente Independientes
-1<pxy>0 Movimiento Negativo Distinta Direccion / Distinta Intensidad
pxy = —1 Movimiento Lineal Perfecto Opuesto Distinta Direccion / Misma Intensidad

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

2.3.5.4.2 Valor en riesgo (VaR)
En el presente apartado, se analiza el valor en riesgo (VaR), como un indicador
utilizado para gestionar el riesgo en portafolios de inversiones, asi como sus
diferentes métodos de calculo.

Comprendiendo que los instrumentos de un portafolio de inversion, dadas sus
caracteristicas, generan una afectacion en distinta proporcion al valor de la cartera,
es que existe una metodologia que brinda un valor abarcando el riesgo en conjunto.
Segun Jorion (2006) el Value at Risk (VaR) es la maxima pérdida del valor de
mercado de una cartera de inversiones un plazo dado y con nivel de confianza
estadistica como nivel de seguridad en el calculo asociado, principalmente a 99% o
95%.

Explica Perotti (2012) por medio del VaR se resume en un solo nimero el riesgo de
una cartera, con una asignacion de ocurrencia a la posible pérdida determinada,
considerando los benéficos de la diversificacion. Por otro lado, para mantener el
nivel de riesgo en los limites establecidos, es importante contar con cierta
informacion acerca del riesgo propio que cada activo suma a una cartera de
inversion.
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A continuacion, se detallan dos métodos con el objetivo de brindar una valoracion
de la maxima pérdida esperada, considerando la volatilidad de los rendimientos,
dias con ganancias y pérdidas, en mercados aleatorios.

2.3.5.4.2.1 Método VaR historico

Es un método donde se construye una serie de precios simulados o hipotéticos, se
analiza retrospectivamente cual habria sido la peor pérdida en el portafolio de
inversiones. Expone Novales (2016) como el enfoque histérico supone que el
escenario futuro puede ser el mismo que en el pasado, ya que, a la composicion
actual de cartera, se le aplicaran las variaciones histéricas existentes a lo largo del
periodo, por medio de series temporales histdricas de rentabilidades que serviran
para el calculo de momentos de la cartera.

2.3.5.4.2.2 Método VaR paramétrico

El calculo del VaR paramétrico presenta una mayor precision, al permitir
correlaciones entre los titulos: correlacion negativa (el riesgo disminuye) o positiva
(el riesgo aumenta). Se parte de la estimacion de la matriz de covarianza y se
considera la derivacion del VaR bajo el supuesto de que los rendimientos se
distribuyen normalmente (Gonzalez, 2016). De manera complementaria, existen
metodologias de VaR adicionales para un analisis ampliado en la gestion de riesgos:
VaR Método simulado (Monte Carlo), VaR en riesgo incremental y VaR en riesgo
marginal.

2.3.5.4.3 Duracion de Macaulay y Duracion modificada
Para explicar la duracion, es importante comprender que los bonos se consideran
inversiones de renta fija, parte de asumir el riesgo al invertir, es considerar que las
oscilaciones en la tasa de interés van a generar cambios en su valor o precio.

Partiendo del concepto de duracién de Macaulay, expuesto por Frederick Macaulay
en el afio 1938. Lo explica (Fernandez, 2020) como una media ponderada de los
vencimientos hasta el pago de cada flujo de caja, multiplicados por su valor actual
neto.

Expone Gomero (2018) que para determinar la Duracion de Macaulay del bono, se
propone la siguiente formula:

FC./(1+y)
W:T

y = Rendimiento del bono al vencimiento

FC, = Valor actual del flujo de caja en el tiempo
(1 + y)* = Valor actual de los pagos futuros

p = Precio de Bono

De esta manera, se obtiene la formula de Macualay para la duracion:
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n
D = Z Tth
t=1

Desarrollando D:

. FCp =T
t=1 n
Do (1 ; TIR)

FC = Flujo de caja del bono
p = Precio de Bono
TIR = Tasa de rendimiento del bono

Explicado el célculo de duracién Macualay, es importante sefialar que, para efectos
de analisis, resulta mas conveniente utilizar la duracién modificada, ya que da el
cambio en términos porcentuales en el precio ante un cambio en la tasa de interés.
Segun (Gomero, 2018), para obtener la duracion modificada, es necesario partir de
la siguiente formula:

dp
dTir
Determinando el cambio del precio del bono en términos monetarios (dp):

= —DMxdTir

dp = —DMPdTir
Estableciendo la relacién con la Duracién Macualay, tenemos:

I D
DM~ (1+TIR)

D = Duracién del Bono
DM = Duracién Modificada
TIR = Tasa de Rendimiento

Las estimaciones que se realizan, una vez calculada la Duracion modificada,
permiten al administrador de portafolio tomar posiciones optimas a la hora de
invertir. De esta manera proyectar escenarios dependiendo del comportamiento de
los fundamentales de la economia y principalmente la tasa de interés.

Se detallan los factores que afectan la duracién en un bono:
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Tabla 3. Factores que afectan a la duracion de un bono

Aumenta Duracion
Dias al vencimiento Aumenta

Periodicidad Disminuye
Intereses pagados (C) Disminuye
Nivel de rentabilidad exigida por el mercado (R) Disminuye
Adelanto en la devolucion del principal Disminuye

Fuente: Adaptado de Andlisis de bonos: duracién y convexidad, (p.12), (Fernandez, 2020) , IESE
Business School of Navarra.

Si bien, la duracién modificada brinda un parametro para identificar la sensibilidad
del portafolio con los ajustes de tasa de interés, para un analisis e interpretacion de
los resultados con mayor precision, es de importancia contemplar la convexidad.

2.3.5.4.4 Convexidad

Al analizar la Convexidad, es necesario entender que los resultados obtenidos con
la Duracion y la Duracion Modificada, suponen un cambio lineal, resulta importante
considerar que en larealidad los cambios en el valor del bono se explican de manera
convexa (el cambio en valor actual neto del bono no es el mismo en proporcién al
cambiar la tasa de interés). De esta manera, si la duracion modificada vendria a ser
la primera derivada precio ante cambios en el rendimiento, la convexidad seria su
segunda derivada.

dp

D 6n Modificada = ——

uracion Modificada Tir
Convexidad = =7
onvexidad = ———

Al calcular la segunda derivada del precio con respecto rendimiento, se obtiene:

d’p O tt+1DC
dTir? £ (1 +Tir)t*?

Por ultimo, para obtener el Factor de Convexidad:

Factor de Convexidad = 3y L0+ DG 1
actor ae Lonvexiaaa = 2 £ (1 +Tir)t+2p

Segun Tapia (2017) es necesaria una expresion estandarizada de convexidad, para
realizar comparaciones entre distintos bonos con misma duracién. Con el Factor de
Convexidad, se busca obtener una medida superior de estimacion de la sensibilidad
del precio de un bono al sumarse con la Duracion Modificada, ya que se expresan
en las mismas unidades.
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Gréfico 2. Duracién modificaday convexidad de un bono

Preciode bonao

TIR [porcentaje)

Duracion ModFicada Curva Convexidad
Fuente: Elaboracion propia, 2021.

En la Figura 2, se observa como la convexidad vendria a dar la variacion entre el
valor de la Duracion Modificada y el valor real del bono ante el cambio en la tasa de
interés, cuando las variaciones no sean lineales y se presenten en una magnitud
importante.

2.3.6 Valor de un activo financiero

El tema de la especulacion tiene repercusiones en cuanto al comportamiento de un
portafolio, la compra de instrumentos de inversion de alto riesgo que ofrecen
rendimientos y un valor futuro muy inciertos. Al realizar una diferencia entre
inversionista y especulador, se deduce lo siguiente: “Una operacion de inversion es
aguella que, después de realizar un analisis exhaustivo, promete la seguridad del
principal y un adecuado rendimiento. Las operaciones que no satisfacen estos
requisitos son especulativas” (Graham, 2011).

Anticiparse al mercado y tomar la mayor parte de un movimiento en el precio, sea
hacia el alza o hacia la baja, seria el objetivo en la especulacién. Segun Roldan
(2014) los inversionistas llevan la tendencia a largo plazo mientras los
especuladores aprovechan los momentos a corto plazo cuando las emociones
invaden el mercado generando movimientos como para sacar provecho de ellos, en
donde hay una diferencia entre el valor intrinseco y el valor de mercado:
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Gréfico 3. Valor intrinseco y valor de mercado de un activo financiero

Preciode bano

Tiempo
Valor Intrinseco Valor de Mercado
Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Los ciclos del mercado permiten movimientos suficientemente organizables en
patrones reconocibles como para crear sistemas de especulacion basados en
probabilidades. Lo que permite al especulador buscar los puntos mas altos del valor
de mercado, al contrario del inversionista guiado por el valor intrinseco del activo.
Por tanto, con la especulacién se llega a entender la importancia de la Ley de los
Grandes Numeros para un sistema de trading basado en probabilidades,
identificando un patron para especular, en donde al mayor nimero de eventos con
probabilidad mayor al 50% buscara la mayor ganancia.

Todos estos elementos en términos de invertir se relacionan entre si para tener un
amplio panorama del funcionamiento de las inversiones.

2.3.6.1 Norma Internacional de Informacién Financiera N° 9 (NIIF 9)
La implementacion de esta norma trae consigo un cambio en la valoraciéon de los
activos financieros para el caso de entidades que administren titulos valores, siendo
detallado a continuacion:

¢ Reconocimiento y medicién: la clasificacion de activos se basa en el modelo
de negocio (forma en que se gestionan los activos financieros para generar
flujos de efectivo), siendo determinado por Junta Directiva u Organo
equivalente. Midiéndose de la siguiente forma:

a. Costo amortizado: El objetivo es mantener los activos financieros para
obtener los flujos de efectivo contractuales. Ademas, (si las
caracteristicas del activo lo permiten) por flujos de efectivo que son
anicamente pagos del principal e intereses sobre el principal.
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b. Valor razonable con cambios en otro resultado integral: El objetivo es
obtener flujos de efectivo contractuales y vender activos financieros.
Ademas, (silas caracteristicas del activo lo permiten) por flujos de efectivo
gue son unicamente pagos del principal e intereses sobre el principal.

c. Valor razonable con cambios en resultados: si no se cumplen las dos
primeras.

Basicamente, la diferencia es que en el modelo de negocio valor razonable con
cambios en otro resultado integral, se tienen activos disponibles para negociar. No
asi en el modelo de costo amortizado, ya que se pretende conservar el activo solo
para obtener los flujos de efectivo contractuales. Por ejemplo, recompras o titulos
valores con vencimientos a un muy largo plazo, en donde se pretende mantener
hasta su vencimiento sin intencion de negociarlo, seran valorados a costo
amortizado.

Esquema 1. Valoracion de activos segun modelo de negocio (NIIF) 9

Flujos de Flujos de efectivo Otro modelo

efectivo contractuales / de negocio

contractuales Venta
Valor Valor

Flujos de efectivo razonable razonable

- Costo ; i

rin I con cambios
[:? incipal e Amortizado con cambios

intereses en otro en otro
resultado resultado

integral integral

Otros Flujos de — > Valor razonable con cambios en resultados

efectivo

Fuente: Elaboracion propia, 2022.

e Deterioro de activos financieros: el concepto de deterioro se establece en
base a la pérdida esperada, registrandose de forma anticipada para todos los
activos mediante un unico modelo de deterioro sin hacer diferenciacion por
la forma de valoracion. Es importante considerar que su céalculo se basa en
las pérdidas esperadas a un afio y en las pérdidas esperadas durante toda
la vida del activo.
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2.3.6.2 Metodologia de valoracion a precios de mercado
La valoracion a precios de mercado es el proceso mediante el cual se determina el
valor de los titulos de una cartera de inversiones. Segun SUGEVAL (2016) el precio
de valoracion para cada uno de los instrumentos financieros es el precio de mercado
o tedrico obtenido con base en los algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y en
modelos de valuacién. La valoracion implicara la estimacion diaria del precio de
valoracion de los instrumentos financieros correspondientes.

A continuacion, con el objetivo de simplificar, se exponen los aspectos
determinantes en el procedimiento de valuacion enfocado en Ministerio de Hacienda
y BCCR, utilizado por el Proveedor Integral de Precios Centroamérica S.A (PIPCA)
del Manual para la Valuacion de Instrumentos Financieros en Costa Rica, de la
siguiente manera:

2.3.6.2.1 Generacion de curvas y cierre aleatorio
Con el objeto de reflejar de la mejor manera los niveles de tasas y precios en el
mercado, es necesario partir de una estructura de tasas por medio de una
construccion de curvas. Se realiza un cierre aleatorio, con el fin de evitar cualquier
posible manipulacion en los insumos de mercado, en cualquier momento posterior
a los ultimos 15 minutos de negociacion de la Bolsa.

2.3.6.2.2 Estimacion curva yield (colones y doélares)
Para la estimacion de la curva yield se utiliza informacion proveniente de emisiones
de BCCR y Gobierno. Primeramente, se toman 9 instrumentos como generadores
del movimiento del mercado. Seguidamente, para determinar los plazos a 1 dia se
toma la tasa diaria promedio del mercado integrado de liquidez (MIL) en colones y
dolares, para Unidades de Desarrollo supone el célculo despejando la tasa 1 dia
por medio de tasas forward de manera semestral:

(1+ 7L~ 355)
T, = — 1] *(360/1)
PL—-1
(1 + Tfpr-11 * 360

En donde:

T,=Tasa al plazo 1

TL = Tasa larga, corresponde a la tasa cero al plazo del primer nodo basico
PL = Plazo largo, este es el plazo del primer nodo basico

Tfpr-11 = Tasa forward al plazo (PL -1), dentro de 1 dia.

Suponiendo, Tfp;_11 =TL

Por tanto:
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En donde:

T, = tasa equivalente a una curva con periodicidad 180

T, =tasa al plazo 1

p = periodicidad en que esta expresada la tasa (en este caso es 1)

pe = periodicidad a la que se quiere hacer equivalente la tasa (en este caso 180)

e Estimaciéon Curva Yield (Unidades de Desarrollo)

Se considera informacién publica generada solamente por el Gobierno y BCCR de
subastas de titulos denominados en Unidades de Desarrollo. Primero, si iguala o
supera el monto minimo, se utilizan los hechos de mercados primarios organizados
y secundarios en la fecha de transaccion. En dado caso, si no existen hechos se
incorporan posturas para la fecha de valoracion y estas mejoren la contratacion del
dia anterior (oferta de venta mas baja y la de compra mas alta). Por ultimo, los
hechos y posturas se promediaran por monto considerando:

p, = Zizlj\/[i]\; Di
i M
En donde:
pp, = Precio Promedio Ponderado por monto
M; = i-ésimo monto incluido como hecho o postura
p; = i-ésimo precio incluido como hecho o postura

Para la estimacion de la curva udes, se define una estructura a plazo, la estimacion
de la curva yield es mediante un modelo que interpola linealmente los nodos basicos
de la curva. Al filtrarse al menos dos nodos observados en la fecha de valuacion
(negociados o en postura), se procede con la actualizacidon de la curva soberana en
Udes.

Primeramente, encontrar el yield utilizado como insumo para estimacién de la curva
de t-1, para los nodos basicos que poseen referencias validas hoy. Considerando la
variacion mi = (yield observado i — yield insumo de curva de t-1). Posteriormente,
aplicar el movimiento (mi) a los restantes nodos basicos de la curva con la
ponderacion que toma en cuenta los plazos.

En donde:

e Nodos cuyo plazo es menor al primer nodo observado = Arrastre o
movimiento aplicado es igual al movimiento de un nodo mayor ponderado por
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el plazo a estimar entre el plazo operado menor (m1*plazo por estimar/plazo
observado menor) + yield insumo de curva de t-1.

e Nodos que se encuentren entre dos nodos observados = Se promedian los
movimientos corregidos por el movimiento de los nodos observados con la
formula [(ml*plazo observado menor/plazo por estimar) + (m2*plazo por
estimar/plazo observado mayor)]/2 + yield insumo de curva de t-1.

¢ Nodos que sean mayores al tltimo nodo observado = EI movimiento se aplica
proporcional al movimiento de un nodo observado de menor plazo (m2*plazo
observado mayor/plazo por estimar) + yield insumo de curva de t-1.

Por ultimo, se procede a completar los nodos intermedios mediante una
interpolacion lineal, en donde se arrastrard la curva del dia previo, si la
informacién no cumple con los filtros.

2.3.6.2.3 Montos minimos
Las siguientes, son las condiciones minimas que debe cumplir una transaccion para
ser considerada como fuente de informacion de mercado:

Tabla 4. Montos minimos de transaccion (hechos, renta fija)

Instrumentos Instrumentos Papel Comercial
Moneda Gubernamentales Privados Bancario

(Montos) (Montos) (Montos)
Colones 130,000,000 50,000,000 50,000,000
Dolares 150,000 55,000 50,000

Fuente: Adaptado de Manual para la Valuaciéon de Instrumentos Financieros en Costa Rica, por
(PIPCA, 2018)

Tabla 5. Montos minimos de transaccién (hechos, renta variable)

Acciones Fondos Cerrados
Moneda (Montos) (Montos)
Colones 15,000,000 20,000,000
Dolares 30,000 45,000

Fuente: Adaptado de Manual para la Valuacion de Instrumentos Financieros en Costa Rica, por
(PIPCA, 2018)

Tabla 6. Montos minimos de transaccion (posturas)

Instrumentos Instrumentos Papel Comercial
Moneda Gubernamentales Privados Bancario

(Montos) (Montos) (Montos)
Colones 260,000,000 100,000,000 100,000,000
Ddélares 300,000 110,000 100,000

Fuente: Adaptado de Manual para la Valuacion de Instrumentos Financieros en Costa Rica, por
(PIPCA, 2018)
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e Procedimiento de Seleccién

Se considera el siguiente proceso de agregacion de hechos o posturas, para
promediar los contratos y las ofertas:

P :ZiMiPi
PYiM;

En donde:

B, = Precio Promedio Ponderado por monto

M; = i-ésimo monto incluido como hecho o postura y pi es la i-ésimo precio incluido
como hecho o postura.

Los contratos y las ofertas se promediaran por monto considerando el siguiente
proceso de agregacion de Hechos o Posturas en la fecha de valoracion:

Tabla 7. Seleccién de Insumos en transacciones
Insumo Aplicacion
e Hechos Al menos 9 instrumentos
Operaciones de mercados
Primarios  Organizados y  Mercado
Secundario
Monto Minimo
e Posturas Cuando no hay hechos
Mejores ofertas con respecto al precio de
valuacion del dia anterior
Ofertas con méas de 5 minutos en el libro
Monto Minimo
e Arrastre Cuando no hay ni hechos ni posturas, se
arrastra el yield y se hace corrimiento de
dias en el Cupon
Fuente: Adaptado de Manual para la Valuaciéon de Instrumentos Financieros en Costa Rica, por
(PIPCA, 2018).

2.3.6.2.4 Estimacion de la Curva Cero
Como metodologias para el ajuste de tasas, Pipca utiliza una Curva Cero estimada
con un algoritmo de “bootstrapping” como el proceso de construir una curva de tasas
spot con base en los flujos de un bono cuponado. Por medio del cual, se realiza la
estimacion de las tasas que se requieren para la metodologia de construccion de
curvas, a partir de tasas efectivas anuales (TEA), comenzando con la definicién de
la funcién del precio tedrico.

Primero se generan los cortes de cupdn (ji como madurez/plazo), seguido de
intervalos iguales al plazo cupdén hasta el vencimiento (J), para calcular la tasa
efectiva correspondiente en cada flujo:

teah+1 - teah

tea; = { (t; — tpy1) Hteappq Paraty, <t; < tp,q

ther1 — th
En donde:
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tea; = Tasa efectiva anual del corte de cupon ji

tea; = Tasa efectiva anual del corte de cupdn jh el cual corresponde al vencimiento
J incluido en los insumos

t; = Plazo al Vencimiento del cupon i

A continuacion, la estimacion del precio tedrico, con flujos descontados a lo largo
del tiempo:

Z0

(1 + cupy gﬁ) VN

Pth = Z t + th
(1 + tea;)360 (1 + teay)360
En donde:

Pt;,, = Precio tedrico del bono h perteneciente al insumo

cupy, = Cupo6n del Bono

pzo = Plazo del Cupdn

VN = Valor Nominal

La diferencia respecto al precio tedrico y de mercado, se minimizard mediante el
ajuste de la tea requerida aplicable en cada plazo.

2.3.6.2.5 Sobretasas
Por medio de un modelo de optimizacién en donde la restriccion a la variable
sobretasa se delimita por el Ultimo precio de negociacion, de esta forma las
sobretasas son un valor calculado iterativamente que corresponde al valor que
ajusta el yield con sobretasa al ultimo precio de negociacion para una fecha dada.

2.3.6.2.6 Valuacion de instrumentos de deuda
Consiste en utilizar una tasa base y para bonos fijos y flotantes de todo tipo agregar
una sobretasa. De esta forma siempre habra un cambio en el precio de los bonos
siguiendo al menos el movimiento de las curvas o las tasas de referencia. Con
metodologia y proceso de calculo para los siguientes:

2.3.6.2.6.1 Bonos cupon cero gubernamentales
La metodologia de valuacion para los bonos cupdn cero emitidos por G y BCCR. Su
anico flujo es su monto de referencia y son pagados al término (T):

N

P:(1+—(rT+ST)+T>

360
En donde:
P = precio de valuacién

N = Valor nominal
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rr = tasa de mercado al tiempo T
sy = sobretasa
T = dias restantes al vencimiento

La tasa de mercado se obtiene a partir de la curva cero cupones correspondientes
al dia de la valuacién y la sobretasa de cada instrumento se modifica con cada
hecho y posturas de compra/venta.

2.3.6.2.6.2 Bonos tasa fija gubernamentales
La metodologia de valuaciéon para los bonos cupon cero emitidos por G y BCCR,
por medio de la siguiente formula:

zl: *N*3e0 N
l=0( (TnggT) T) (1 n (rT3-|6'69T) T)
En donde:
P, = precio de valuacion
N = monto de referencia
T = plazo a vencimiento
= tasa fija de los cupones en el periodo p
rr = tasa de mercado al tiempo T
St = sobretasa
I = numero de cupones por devengar
P = periodicidad del Instrumento

La tasa de descuento se obtiene a partir de la curva Yield (seccién 2) mas la
sobretasa del instrumento.

2.3.6.2.6.3 Bonos ajustables (gubernamentales)
Son instrumentos compuestos de una tasa de referencia mas un premio (para bemv
el premio es cero). Su calculo de valuacion:

I p
o r*N*36O +Z n*N*3g0 N
v vi
(1 + (1o + S¢) * 37 360 i= 1 1 + (ro + 5¢) * 360) (1 + (o + S0 = 360)

v+I1

P, = precio de valuacion

N = valor nominal

p = periodicidad del instrumento
= tasa de cupOn vigente
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1, = la tasa de referencia (flotante) a la fecha de valuacion
S; = sobretasa en la fecha de valuacion

v = fraccion por vencer del cupon vigente

I = numero de cupones completos por devengar

i = contador de flujos del bono

La tasa de descuento seria tasa de referencia mas una sobretasa. Ademas, la
sobretasa de cada instrumento se modifica con cada hecho y posturas de
compral/venta. Por ultimo, para los flujos de efectivo del instrumento se considera
una tasa constante (Ultima observacién de mercado registrada).

2.3.6.2.6.4 Bonos gubernamentales indexados a curva soberana del Banco
Central
El Gobierno de Costa Rica capta recursos del mercado por medio del tpras, un
instrumento con una tasa cupon ajustable periddicamente. Para el cual, se estima
su valuacion de la siguiente manera:

vi+ v+1
(1+(T+5)*360 i=1 1+(r+S)*360) (1+(r+S)*360)

1 p
- cr’® *N* +z crO*N*360 N
P, = precio sucio de valuacion
N = valor nominal
p = periodicidad del instrumento
= tasa de cupon vigente.

cr, = Tasa sobre la Curva de Rendimiento Soberana del BCCR asociada a los dias
al vencimiento, calculados entre la fecha de inicio del cupdén y la fecha de
vencimiento del titulo.

r = Tasa de referencia asociada a la Curva Soberana Yield Lineal de acuerdo a la
moneda

S = sobretasa en la fecha de valuacion

v = fraccion por vencer del cupon vigente

I = nimero de cupones completos por devengar
i = contador de flujos del bono

Los flujos de efectivo del instrumento se calculan con los dias al vencimiento entre
la fecha de inicio del cupén y la fecha de vencimiento del titulo, actualizados en la
curva semanal por parte del BCCR. Ademas, la curva Soberana Yield se utiliza para
el descuento de flujos como tasa asociada al plazo a vencimiento del instrumento.
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2.3.6.2.6.5 Acciones y fondos cerrados internacionales

La valuacion de las acciones y fondos cerrados internacionales considera lo
siguiente:

e Las bolsas de valores primarias donde se encuentre listado el instrumento
son las fuentes para la obtencion de precios.

e Por cada ISIN existente se determinara el precio para valoracion. Se
calculara precio para cada caso especifico.

e En cuanto a los eventos societarios, el precio de referencia sera afectado por
el ajuste que deba hacerse dados dichos eventos.

e En el caso de los dias feriados de los mercados internacionales, se utiliza
como referencia el precio de cierre del dia anterior de la fuente primaria, en
caso de no haber informacion en la fuente primaria del mercado que cotiza
el instrumento.

e PIPCA arrastra el precio publicado el dia habil anterior, en caso de que el dia
de valuacion no exista informacion en la fuente primaria del mercado en el
gue cotiza el instrumento.

2.3.6.2.7 Metodologia de valuacion para otros tipos de instrumentos
Privados

Bonos Tasa Fija y Papel Comercial Privado

Bonos Internacionales

Bonos con cupon de tasa real (UDES)

Bonos con condiciones especiales (Amortizaciones, Step up, Call)
Acciones y fondos cerrados locales

2.3.7 Diversificacion del portafolio de inversion

En cuanto a la gestion del portafolio, el tema de la diversificacién surge como un
complemento fundamental a la hora de una correcta comprension de las
inversiones, aspecto considerado en el afio 1952 por Harry Markowitz para cambiar
la percepcion antigua de enfocarse Unicamente en la rentabilidad. Se encontrara
una cartera optima de inversion al realizar una adecuada diversificacién de los
activos financieros en términos rentabilidad y riesgo. Es decir, estructurar
combinaciones de activos con las mejores relaciones de riesgo y rendimiento,
permitiendo equilibrar las pérdidas y ganancias que se tienen con los distintos
instrumentos (Markowitz, 1952).

Para Guzman & Cardona (2010) la diversificacién seria una manera de mitigar
posibles escenarios futuros adversos, relacionandose a la aversion al riesgo del
inversionista, ya que implica combinar instrumentos de inversién basados en el
grado o nivel de riesgo que poseen y en su posible relacion. Por tanto, al diversificar
se disminuye el riesgo total del portafolio, con activos no perfectamente
correlacionados, se presentaria una mejor relacion entre rentabilidad y riesgo.
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Al partir del hecho que toda estrategia de diversificacion debe considerar el punto
optimo entre rentabilidad y riesgo, a continuacion, se detallan algunas modalidades
de diversificacion:

e Diversificacion por sector

Considera un porfolio con inversion en varios sectores, por ejemplo: Ministerio de
Hacienda, Banco Central de Costa Rica, otros emisores del sector publico,
entidades financieras, entidades no financieras, fondos de inversion abiertos y
cerrados.

e Diversificacion por clase de activo

Un mayor retorno esperado para un determinado nivel de riesgo se logra mediante
la diversificacion por activos. Esto quiere decir, que es posible invertir en distintas
proporciones para un tipo de activo que se segmenta en diferentes opciones de
inversion con el propésito de colocarse en las mejores opciones. Por ejemplo, en un
fondo de inversidon cerrado, que invierte en diferentes emisiones y acciones de
diferentes industrias, es preferible balancear el porcentaje de inversion en ese fondo
con respecto a las emisiones y acciones de mercados donde se perfila la mejor
rentabilidad dado el apetito de riesgo.

¢ Diversificaciéon por largo plazo

Aspecto fundamental al gestionar una cartera de inversiones de un fondo de
pension, ya que se evita adivinar los momentos para invertir en un activo o predecir
los momentos con respecto hacia donde se mueve el mercado. Entendiendo lo
anterior, se planifica en base a los flujos de efectivo que se cuenten para cubrir los
recursos necesarios del negocio, disminuyendo la volatilidad del portafolio.

2.3.8 Vencimiento Promedio Ponderado (WAM)

Para una planeacion de la estrategia de inversion del portafolio, es importante el
calculo del Vencimiento Promedio Ponderado (WAM), al ser el promedio ponderado
del plazo al vencimiento de los titulos, ajusta en un valor Unico las duraciones de los
instrumentos de inversién dado su peso en el portafolio. Entonces, entre mayor sea
el resultado del WAM, el portafolio se identificaria por una mayor rentabilidad (dadas
las inversiones en largo plazo). Sin embargo, existiria la desventaja de verse
afectado en mayor medida por el riesgo de mercado debido a cambios en las tasas
de interés en el transcurso del tiempo.

El calculo del WAM, se calcula por medio de la suma producto del peso de cada
sector en el portafolio por el promedio de afios al vencimiento, determinado de la
siguiente manera:

(Ay * By) + (Ay * By)+... (Ay = By)

WAM =
Ta

A = Valor de mercado del sector de inversion

B = Afos al vencimiento promedio del sector de inversion
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T, = Total de valor de mercado del portafolio

Es un indicador que funciona para la toma de decisiones en la administracion de
carteras ya que, dependiendo del comportamiento de las variables econémicas, el
gestor buscaria ajustar la duracion del portafolio.

2.3.9 Rentabilidad Esperada del Portafolio (EPR)
La Rentabilidad Esperada del Portafolio (EPR) considera la suma del promedio
ponderado de los rendimientos esperados de los titulos de cada sector del
portafolio, siendo un indicador clave para la determinacion de la estrategia de
inversion. El célculo del EPR se obtiene mediante la siguiente manera:

n
EPR ES z WiRi
i=1

W; = Proporcidn del valor del portafolio invertido en el titulo i
R; = Rendimiento esperado del titulo i

Se debe considerar que el EPR se calcula con respecto a la tasa de interés del
vector de precios, relacionandose con el WAM debido a que la rentabilidad de los
titulos depende en cierta medida al plazo al que se realice la inversion. Por tanto,
son dos indicadores que se complementan para la gestion del portafolio.

2.4  Déficit fiscal

El déficit fiscal, surge como una consecuencia cuando los ingresos del gobierno son
insuficientes para hacer frente a sus obligaciones, ya sea gasto corriente o inversion
productiva. En cuanto a la comprension del déficit pablico, se entiende que “el déficit
publico surge cuando la diferencia entre los ingresos (corrientes y de capital) y los
gastos (corrientes y de capital) de las administraciones publicas es negativa o, lo
que es equivalente, cuando el ahorro de las administraciones publicas es
insuficiente para financiar la inversion publica” (Espinola, 2009) (Citado por (Orrego,
2011), p. 10).

Este problema genera inconvenientes en varias variables de la economia y termina
siendo una espiral de déficit-deuda por el endeudamiento y la necesidad de afrontar
en el futuro las cargas financieras. Concretamente en el tema de pensiones, las
presiones que ejerce en el comportamiento de los rendimientos son considerables
si se toma en cuenta la proporcién de las carteras de inversiones que tienen deuda
en titulos del gobierno.

Segun Orrego (2011), estas son tres formas de financiar el déficit:

e Via inflacionaria: Se instrumenta mediante la emision de moneda por parte
de los gobiernos para solventar, momentaneamente, los problemas del
déficit. Se crea, asi, nuevo dinero y la inflacion se acelera.

¢ Recursos de Banco Central: Se tendran los mismos resultados inflacionistas
si el desfase financiero se cubre, sin coste, con créditos del banco central.
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e Emision de deuda: Con la emision de deuda publica, a plazos e intereses
distintos, mediante la apelacion al ahorro privado.

Entendiendo las diferencias entre las concepciones de Keynes y una contraposicion
neoclasica, explica Hernandez (2011) como la caracteristica comun a lo largo de los
altimos afos en situaciones de crisis, es la expansion del Estado de Bienestar con
el aumento continuo del gasto publico, la creacion, mantenimiento o incremento de
las infraestructuras econdémicas y sociales o los costos financieros derivados de su
financiamiento, han sido los factores que mas han contribuido a su aumento. Esto
a pesar de las corrientes de pensamiento desde la década de 1980, a reducir las
tasas de crecimiento, o en determinados casos a mantener la estabilidad de sus
tasas historicas.

Las teorias de corte neoclasico establecen que la autoridad fiscal, como agente
colectivo, deben seguir las mismas reglas de decisibn que siguen los agentes
individuales, pero esto olvida que los gobiernos tienen un poder soberano como
para financiar su déficit. Segun Hernandez (2011) en los modelos politico-
institucionales se da un tipo de ilusion fiscal pues se hace creer a los ciudadanos
que el costo fiscal del gasto publico es inferior a lo que realmente es. Por otro lado,
con los modelos macroeconémicos, se provee un analisis detallado del déficit
publico.

2.4.1 EIl déficit como causa
Partiendo del supuesto basico que la economia se encuentra en pleno empleo,
segun Hernandez (2011) con la identidad contable bésica de las cuentas nacionales
para una economia cerrada:

1) Y=C+1+G

Donde:

Y = Producto Interno

C = Consumo Privado de Bienes y Servicios

| = Inversion Privada Bruta

G = Gasto Publico Total

Restando los impuestos (T) a ambos lados de la identidad (I):
2) Y-C-T-1=G-T

Si los ingresos son superiores a los desembolsos, el sector privado tiene un
superavit financiero (Y — C — T — I, positivo). Por tanto, el gasto del gobierno es
superior a los ingresos por impuestos, se tiene un déficit financiero (G — T, positivo).
El flujo de excedente financiero del sector privado aumenta sus activos financieros,
contrario al flujo de déficit financiero del sector publico (F) aumenta su pasivo
financiero, entonces se tiene un aumento en la deuda publica (AD):

3) Y-C-T-1=S-1=G-T=F=AD
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De esta manera, (F) y (AD) solo son posibles si el sector privado es capaz de
financiar el déficit generando un excedente financiero, para aumentar el empleo
publico se disminuye en igual el empleo privado.

4) St=Yt-Ct
5) S=S(i); S>0
6) I=I(i); I'<0

7) Mt =kPtYt; k>0

Con i tasa de interés, P es el nivel de precios, M la oferta monetaria, Y el nivel del
producto de pleno empleo. Sustituimos (2)-(4) en (1):

8) Gt = S(i) - I(i)

Si el gasto publico aumenta, se incrementa la diferencia entre ahorro e inversion
(sensibilidad del ahorro y la inversion respecto a la tasa de interés)

9) dGt=S'di—I'di=(S - I') di

Un aumento en gasto publico incrementa la tasa de interés, aumenta el ahorro,
disminuye consumo e inversion, al aumentar la demanda agregada disminuyen los
otros componentes. Dependiendo de la sensibilidad a la tasa de interés, el valor de
la inversion disminuird en lo que aumente el gasto publico.

En economia abierta:
10) (S=D+(T-G)=(X=M)

Se tiene que el ahorro privado neto y del ahorro publico como iguales a
exportaciones netas, con (I=S) se da un déficit en las cuentas externas. Explica
(Hernandez, 2011) que se da un crowding-out sobre las exportaciones, sobre la
inversion, recurriendo al financiamiento externo para financiar los gastos publicos.
Se generan efectos reales sobre la actividad economica al correlacionarse
positivamente el déficit publico y deuda externa.

2.4.2 EIl déficit como consecuencia
Para superar momentos de recesion econdmica o crisis, es comun recurrir a la
implementacion de politicas enfocadas en el pleno empleo, programas sociales,
entre otros. El problema deriva cuando el caracter productivo se pierde y se termina
sobreponiendo el gasto financiero corriente sobre el gasto social y de capital fisico,
en un proceso de endeudamiento como una salida para evitar mas presiones
inflacionarias.

2.4.3 Deuda publica del Gobierno
El endeudamiento del gobierno de un pais es necesario para la obtencién de
recursos con el objetivo de financiar gastos de capital o gastos corrientes que no
estan siendo cubiertos por ingresos, principalmente tributarios. Se percibe como
opcion que ademas de cubrir desbalances entre ingresos y gastos fiscales, ayuda
a potenciar el crecimiento productivo en el tiempo y enfrentar situaciones de caracter
coyuntural adversas. Sin embargo, es importante mencionar que cuando el nivel de
endeudamiento supera los niveles adecuados de sostenibilidad para un pais,

41



derivan una serie de problemas que traen repercusiones negativas para la
economia.

El aumento en las tasas de interés del mercado doméstico es una consecuencia del
financiamiento con deuda interna, generando una afectacion en la inversion
productiva por parte del sector privado. Lo anterior, tiene repercusion directa en mas
déficit, ya que aumentaria el desempleo por la disminucién en la inversion vy, por
ende, menos recursos tributarios para el Gobierno. Por otro lado, la competitividad
del pais se veria afectada si se da un excesivo endeudamiento externo, ya que se
apreciaria la moneda local, afectando al sector exportador. Ademas, quedaria
expuesto en mayor medida a la coyuntura externa, por ejemplo, a movimientos en
tasas de interés que traeria repercusiones financieras al pais.

El margen de politica monetaria se ve comprometido cuando las tasas de interés
locales estan siendo distorsionadas por el endeudamiento publico, ya que el Banco
Central no tendria la libertad para lograr los objetivos macroecondmicos trazados.
Por otro lado, en caso de que se contemplara financiar el déficit con emision
monetaria, generaria presiones inflacionarias que comprometen la estabilidad
econOmica del pais. En general, los niveles excesivos de endeudamiento derivarian
en que las expectativas de los agentes econdmicos se verian afectadas con
repercusiones en cuanto a la composicion de la demanda agregada, traduciéndose
en un menor crecimiento de la economia.

Para la identificacion de la sostenibilidad de la deuda, es importante considerar
riesgos, asi como choques internos y externos. Dado lo anterior, en base a la
restriccidn presupuestaria intertemporal propuesta por Buiter, 1985 y Blanchard et
al. (1991), autores como Rivas (2020) desarrollan la ecuacion de la deuda publica
para determinar su sostenibilidad en un periodo dado. Entonces, se determina que
la evolucion de la actividad econdmica, en conjunto con las variables expresadas
anteriormente (inflacion, tasa de interés, déficit fiscal y depreciacion del tipo de
cambio), permiten un analisis de sostenibilidad de la deuda del gobierno, asi como
proyecciones a futuro.
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lll. Capitulo 3: Metodologia de la investigacion

3.1 Tipoy enfoque de la investigacion
El tipo de investigacion es considerado, segun Hernandez et al. (2014) como un
estudio de caracter explicativo, al pretender definir las causas de los sucesos a
estudiar. De esta manera, se pretende estudiar la situacion del ROPC y explicar su
sostenibilidad en un contexto de déficit fiscal. Entonces, se pretende explicar la
influencia del desequilibrio de las finanzas publicas en las inversiones de los fondos
de pensién complementaria.

Con el estudio se busca analizar los rendimientos de las inversiones con la
evolucion del déficit fiscal. De este modo se considera que el enfoque de este
estudio es de caracter cuantitativo. Segun Hernandez et al. (2014) con el fin
establecer pautas de comportamiento y probar teorias, el estudio cuantitativo se
utiliza para probar hipétesis con base en la medicibn numérica y el analisis
estadistico por medio de la recoleccion de datos.

3.2 Alcance de la investigacion
Para Hernandez et al. (2014) el alcance de un estudio dependeréa del resultado que
se espera obtener del mismo. Para la presenta investigacion, se pretende identificar
una relacion en cuanto al comportamiento de la tasa de interés, dado el déficit fiscal
y su incidencia en la valoracion a precio de mercado de los titulos de renta fija del
Gobierno.

La importancia del estudio radica en conocer el comportamiento de las
rentabilidades del ROPC en respuesta a ajustes en tasa de interés, en cierta medida
serian provocados por el nivel de déficit fiscal.

3.3  Universo de la investigacion

3.3.1 Fuentes de informacion
Entre las fuentes principales para el estudio de caracter primaria y secundaria, se
utilizardn documentos, libros e informes de diferentes autores enfocados en las
variables del presente estudio, asi como reportes de informacion relacionados al
portafolio de inversiones del ROPC.

La bibliografia por utilizar se basa en informacion sobre los regimenes de
capitalizacion laboral, déficit fiscal, inversiones y gestion de riesgos. Se utilizan
datos del Ministerio de Hacienda, en cuanto a cifras mensuales de ingresos, gastos
y financiamiento del Gobierno Central, asi como la valoracion deuda gobierno
central a precios de Mercado. Por parte de BCCR se utiliza datos para el analisis de
las tasas de interés por medio de la curva de rendimiento soberana y tasa basica
pasiva. Por otro lado, se utilizan los Estados Financieros Trimestrales y reportes
correspondientes al portafolio de inversiones del ROPC de BCR Pensiones, durante
el periodo de 2010 a 2022, asi como datos de SUPEN, AIOS y PiPCA.

3.3.2 Conjunto investigado
Entendiendo la poblacion como “el conjunto de todos los casos que concuerdan con
una serie de especificaciones” (Lepkowski, 2008) (Citado por (Hernandez et al.
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(2014) p. 174). Para el estudio propuesto, se considera como poblacion a los titulos
valores del emisor Ministerio de Hacienda en el portafolio de las inversiones del
ROPC de BCR Pensiones.

Como explica Hernandez Arias et al. (2014), la muestra seria un subgrupo
representativo de la poblacion de la cual se recolectan los datos. En este caso, se
determina por la seleccidn de titulos valores del instrumento Titulo de Propiedad (tp)
del Ministerio de Hacienda en el portafolio del ROPC de BCR Pensiones durante el
periodo 2012 — 2021. Para esta investigacion el método es probabilistico,
seleccionando por medio de muestreo aleatorio simple, los titulos a considerar para
el analisis.

3.3.3 Técnicas e instrumentos de investigacion

Para la recoleccion de datos, se busca una representacion de las variables de
investigacion mediante los instrumentos de medicion. Las variables mas
importantes para considerar son el déficit fiscal, el fondo ROPC, titulos valores,
valoracion, rentabilidad, riesgo de mercado, composicién del portafolio e ingreso de
pension complementaria por pensionado. Estas son representadas por analisis de
contenido cuantitativo, datos secundarios (recolectados por otros investigadores),
aparatos, equipos e indicadores.

Para las fuentes de informacién primaria, se extraen datos del Ministerio de
Hacienda sobre estadisticas fiscales de ingresos, gastos y financiamiento del
gobierno central, asi como de la Direccion de Crédito Publico de Costa Rica para la
valoracion deuda gobierno central a precios de mercado. Ademas, se toma
informacion de BCCR en cuanto a tasas de interés y de BCR Pensiones para
indicadores de riesgo, composicion del portafolio y precio de los titulos. Por otro
lado, en las fuentes de informacién secundarias, se considera a SUPEN y a AIOS
para la obtencion de estadisticas e indicadores del ROPC, asi como documentos
relacionados a las variables de estudio elaborados por parte de otros
investigadores.

Los instrumentos deben considerar la confiabilidad con resultados consistentes y
coherentes, validez como el grado en que un instrumento mide la variable, y
objetividad el grado en que el instrumento es permeable a los sesgos y tendencias
del investigador que lo administra, califica e interpreta (Hernandez et al. 2016).

La investigacion se llevara a cabo mediante el analisis de las variables definidas,
partiendo de un estudio de las caracteristicas del ROPC y el déficit fiscal en Costa
Rica, para determinar la manera en que el aumento en la tasa de interés de los
titulos del gobierno incide en la rentabilidad del portafolio de inversiones del ROPC
en BCR Pensiones, con el fin de brindar recomendaciones que aseguren el ingreso
de sus afiliados al pensionarse. Entonces, se explica el comportamiento de la tasa
de interés en funcion del nivel de déficit fiscal en los ultimos afios, su injerencia en
el precio de mercado de los titulos y en los indicadores de riesgo de mercado dada
la concentracion del portafolio en emisiones de Gobierno y con ello, identificar
minusvalias en el valor de mercado de las inversiones realizadas con aportes de los
afiliados al ROPC.
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3.3.4 Matriz metodoldgica

Objetivo General: Analizar la valoracion en los precios de los titulos en que se
invierte el Régimen Obligatorio de Pension Complementaria en un contexto de
déficit fiscal para su sostenibilidad en el largo plazo.

Obijetivo general

Analizar la valoracion en los precios de los titulos en que se invierte el Régimen Obligatorio de
Pensién Complementaria en un contexto de déficit fiscal para su sostenibilidad en el largo plazo.

Objetivos especificos Variables Indicadores Fuentes de | Instrumentos Preguntas de
informacion Investigacion
Describir el Régimen | ROPC Afiliados, Secundarias: Revision ¢, Cudles son las
Obligatorio de  Pension rentabilidad, saldo | SUPEN, AIOS, | bibliogréfica caracteristicas
Complementaria y el déficit administrado y | documentos de del Régimen
fiscal de Costa Rica. saldo de | los principales | Analisis de | Obligatorio de
inversiones indicadores de | informacion Pension
capitalizacion tedrica y | Complementaria
Cobertura, individual numeérica y del déficit fiscal
alcance social, de Costa Rica?
suficiencia,
administracion y
sostenibilidad
Déficit fiscal Ingreso, gasto y | Primarias:
financiamiento del | Ministerio de
gobierno central Hacienda
Comprender la rentabilidad | Rentabilidad Valor cuota y tasa | Secundarias: Revisién ¢Cudl  es la

del ROPC de BCR
Pensiones en relacién con el
déficit fiscal, considerando la
tasa de interés y el precio de
los titulos valores del emisor
Gobierno.

Tasa de interés

Precio nominal y
de mercado de la
Deuda Interna

de remplazo

Curva de
Rendimiento
Soberana y Tasa
Basica Pasiva

Valoracion Deuda
Gobierno Central
a Precios de
Mercado

SUPEN

Primarias:
BCCR

Primarias:
Ministerio de
Hacienda

bibliografica

Andlisis de
informacion
tedrica y
numérica

incidencia del
déficit fiscal en la
rentabilidad del
ROPC de BCR
Pensiones,

considerando la
tasa de interés y
el precio de los
titulos valores del
emisor Gobierno?

Analizar el riesgo de
mercado y la composicion
del portafolio para BCR
Pensiones.

Riesgo de
mercado

Interés
VaR,

Tasa
Promedio,
Duracion
Modificada y
Convexidad

Primarias: BCR
Pensiones

Sistematizacion
de informacién
de estados
financieros
trimestrales.

¢, Cudles son los
principales

indicadores para
mitigar el riesgo
mercado y para
tomar decisiones

Composicién de | Inversion de los | Primarias. BCR | Analisis de | de composicién

portafolio fondos de pension | Pensiones riesgo de | del portafolio del
por sector, mercado. ROPC en BCR
emisor, grupo Pensiones?
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Clasificacion
segln modelo de
negocio

econémico e
instrumento

Valor razonable
con cambios en
otro resultado
integral, valor
razonable con
cambios en otro
resultado y costo

Primarias: BCR
Pensiones

Analisis de
composicion del
portafolio.
Analisis del
modelo de
negocio.

amortizado
Crear recomendaciones | Gestion Porcentaje del | Primarias: BCR | Aplicacion de los | ¢Cuales son las
enfocadas en la | estratégica  de | portafolio por | Pensiones lineamientos en | recomendaciones
sostenibilidad en el largo | inversiones sector base a los | para la
plazo de los recursos del resultados sostenibilidad del
ROPC en BCR Pensiones. ROPC en BCR
Andlisis de la | Pensiones en el
asignacion por | largo plazo?
sector de
inversion.
3.3.5 Cronograma
Meses
Actividades
112 |3 |4 |5 1|6 (7 |8 |9 [10 |11 |12 |13 |14 |15 |16 |17 |18 |19 |20 |21 |22
Antecedentes X | X
Fase Justificacién y
1 planteamiento del X | X
problema
_Objetlyos_/de la X |x
investigacion
;ase Marco Tedrico X [ X [ X [ X | X |X
Fase |Enfoque de Ila
3 investigacion
X | X
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IV. Capitulo 4: Analisis de resultados

La intencion de este apartado es analizar las variables, con el objetivo de sustentar
las teorias planteadas anteriormente y analizar la manera en que el déficit fiscal del
pais influye en los rendimientos de las inversiones de los fondos de pension
complementarios.

4.1  Describir el Régimen Obligatorio de Pension Complementaria y el déficit
fiscal de Costa Rica.

Para comprender como funciona el Sistema Nacional de Pensiones en Costa Rica,
es importante partir del hecho que se compone de varios pilares que han sido
construidos a lo largo de los afios. Desde la creacion del Régimen Magisterio
Nacional en 1886, pasando por el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte en 1947,
el Régimen Capitalizacién Individual en 1995 y el Régimen Obligatorio de Pensiones
Complementarias en el afio 2000, se construye el esquema de pensiones multipilar
en nuestro pais.

4.1.1 Sistema Nacional de Pensiones de Costa Rica
Los cuatro pilares sobre los que se sostiene el Sistema Nacional de Pensiones en
Costa Rica son analizados a continuacion.

4.1.1.1 Pilar 1: Pension Contributiva Basica
Se caracteriza por ser de capitalizacion colectiva, conformado por aportaciones
obligatorias de los trabajadores y son administrados por los regimenes de
capitalizacion colectiva. Para el caso de Costa Rica, este pilar se divide en 6 sub-
regimenes.

4.1.1.1.1 Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

ElIVM, administrado por la CCSS, es el de mayor importancia en cuanto a cobertura
de afiliados, al considerar que para inicios de 2022 posee a mas del 90% del total
de trabajadores del pais. El seguro por Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) se cre6 en
1941 con la Ley Constitutiva de la CCSS, entrando a regir en 1947, reformado por
primera vez entre 1947 y 1961, con la Ley 2738 de Universalizacion de los Seguros
Sociales de la CCSS para incluir laborales que aun se encontraban sin acceso al
esquema, terminando en 1975 por ampliar el acceso a proteccion basica a los
beneficiarios y su nucleo familiar.

Actualmente, para acogerse a la pension del IVM, los afiliados deben haber
cumplido 65 afios y aportar al menos 300 cuotas, también existe la posibilidad de
jubilarse anticipadamente cumpliendo 59 afios y 11 meses con 462 cotizaciones
(caso de los hombres). Ademas, existe la opcidn de una pension proporcional para
los trabajadores que no lleguen a las 300 cuotas, pero deben ser mayores de 65
afios y contar con mas de 180 cuotas. El IVM es financiado por 3 ejes, trabajador
(3,34%), patrono (5,08%) y Estado (1.24%), con una referencia utilizada para
calcular la pension de los ultimos 240 salarios con ajuste del indice de precios al
consumidor, ajustandose un porcentaje adicional al 0,0833% por cada cuota a partir
de las 240.
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A lo largo de los afios, se han realizado reformas al régimen con el objetivo de
amortiguar el deterioro en las finanzas provocado principalmente por el cambio en
la piramide poblacional:

e 2005 (cotizacion de 10,50% para afio 2035): aumento de la cotizacion
(pasando de 7,5% en 2009 hasta llegar a 10,50% en 2035, con ajustes cada
5 afos), creacion de la pension reducida, opcidn de retiro anticipado y
reduccion de las tasas de reemplazo (pasando de 60%, a un rango de 52,5%
- 43%).

e 2016 (cotizacion de 11,16% para afio 2035): eliminacién gradual del retiro
anticipado con pension reducida, el Estado asume el pago de la pension
minima (cuando el trabajador no cumpla los requisitos), se ajusta la pension
reducida y se aumenta la contribucién del Estado (0,66%) (contribucion total
de 9,16% y se proyecta 11,16% para 2035).

e 2017 (cotizacion de 12,16% para afio 2035): la contribucion del trabajador
aumenta 0,5% en el 2017 y 0,5% en el 2018, de forma que al 2035 su
contribucion llegaria a 4,5% y la tasa total alcanzaria 12,16%.

e 2019 (cotizacion de 12,16% para afio 2029): se acelera el ritmo de ajuste de
aumento en porcentajes de aportes, pasando de cada 5 afios a cada 3 afos.

4.1.1.1.2 Regimenes del Magisterio Nacional
Es administrado por la junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional
(JUPEMA), con una cobertura del 6% de los afiliados, para el sector educativo del
pais. Se subdivide en transitorio de reparto y capitalizacion colectiva, explicados a
continuacion:

¢ Régimen Transitorio de Reparto: Creado 1958, con aportes del patrono (5%)
y el Estado (0,58%), se debe contar con 400 cotizaciones para jubilarse (240
en Magisterio Nacional), tomando en consideracion los mejores 32 salarios
devengados en los 60 meses para derivar en una tasa de remplazo del 80%.
En 1992, con en Ley 7268 “Reforma Integral a la Ley de Pensiones y
Jubilaciones del Magisterio Nacional” y la Ley 7531 “Reforma Integral del
Sistema de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional’, dada la
insostenibilidad del régimen, fue cerrado para no permitir mas afiliados.

e Régimen de Capitalizacion Colectiva: Los trabajadores del Magisterio
nombrados a partir de 1992, entran en el esquema de capitalizacion
colectiva, el cual es financiado por trabajador (8%), patrono (6,75%) y Estado
(1,24%). La tasa de remplazo es del 60% (por cada cuota posterior a las 240,
se incrementa en 0,10%

4.1.1.1.3 Regimenes del Magisterio Nacional Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial

Representa el 1% del total de afiliados, para los pensionados del Poder Judicial y
sus dependencias, creado en 1939, reformado con la Ley N0.7333 en 1993y la Ley
9544 en 2018. La segunda reforma incluye cambios sustanciales en cuanto a un
aumento en la edad de retiro (65 afios), disminucién en tasa de remplazo (pasando
de 100% a 82%) correspondiente a los ultimos 240 salarios y un aumento en la
cotizacion del trabajador (pasando de 11% al 13%).
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Actualmente, el régimen lo financia el trabajador (13%), patrono (14,36%) y Estado
(0,58%), con un limite inferior y superior en cuanto a la pension que reciben los
afiliados. El monto menor, no puede estar por debajo de la tercera parte del salario
base del puesto mas bajo y el monto superior, no puede ser mas de diez veces ese
mismo salario.

4.1.1.1.4 Regimenes contributivos administrativos por la Direccion Nacional de
Pensiones (DNP) con cargo al presupuesto nacional

La Direccion Nacional de Pensiones (DNP), es una unidad del Ministerio de Trabajo
y Seguridad Social (MTSS), encargada de administrar regimenes contributivos y no
contributivos para funcionarios publicos que cuenta con 18 esquemas. El régimen
se cierra en 1992 por la insostenibilidad en el largo plazo, siendo financiado con
deuda publica (90%) y con afiliados vigentes (10%), representando un 10% del
presupuesto nacional.

Al aplicarse la Ley 9388 (Reforma de la Normativa de los Regimenes Especiales de
Pensiones con cargo al Presupuesto Nacional), la pension corresponde al promedio
de los 12 mejores salarios en los ultimos dos afios con un maximo de 10 veces el
menor salario de la Administracion Publica.

4.1.1.2 Pilar 2: Pensibn Complementaria Obligatoria
Es conformado por los aportes obligatorios que el trabajador realiza, pero es de
capitalizacion individual y son administrados por las OPC. El objetivo principal de
este régimen es complementar la pension del primer pilar, en donde aspectos como
los aportes a lo largo del tiempo y sus rendimientos en las inversiones, son
determinantes en el monto final que tendra el afiliado por pensién complementaria.

Con la creacion de la LPT en el afio 2000, todos los trabajadores asalariados del
pais cuentan con un ahorro que es administrado por las OPC. Cuando el trabajador
inicia su vida laboral, tiene la posibilidad de escoger la OPC de preferencia para que
se encargue de gestionar sus fondos:

e EIl Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (ROPC), formado
con los aportes equivalentes al 4,25% del salario reportado en las planillas
de la CCSS. El 1% es aportado por el trabajador y 3,25% por el patrono.

e EIl Fondo de Capitalizacion Laboral (FCL), el 3% del salario del trabajador
reportado a la CCSS. Es aportado en su totalidad por el patrono.

El primero, se enfoca en un ahorro para la vejez que complemente la pensién basica
gue se retira por medio de diversos productos ofrecidos por las OPC, accediéndose
una vez que se cumplan las condiciones para acogerse al régimen basico de
pensiones al que se pertenezca. Anteriormente, existia la posibilidad de retirar la
totalidad del ROPC por medio de un indicador establecido (el retiro programado
personal, debia representar menos del 10% de la pension de régimen basico a la
gue pertenecia el trabajador).

El segundo, es el dinero que aporta el patrono a favor de los trabajadores como
parte de la cesantia y busca proteger al trabajador en caso de desempleo o bien,
se da posibilidad de retirarlo cada 5 afios si mantiene continuidad laboral.
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En el afio 2020, por medio de la Ley 9906 Ley para Resguardar el Derecho de los
Trabajadores a Retirar los recursos de la Pension Complementaria, se reforman
articulos de la LPT, dando las siguientes opciones para acceder a los fondos del
ROPC, como sefiala (SUPEN, 2022):

1. Renta Permanente

El afiliado o beneficiario recibe el producto de los rendimientos generados por el
monto invertido acumulado en su cuenta individual para la pension. En caso de
fallecimiento, el saldo se entregara a los beneficiarios

2. Retiro Programado

Una renta periédica mensual, determinada por el calculo de la division entre el
dinero total acumulado en el ROPC y el valor actual del flujo esperado de pensiones
de un afiliado (calcula a partir de la tabla de mortalidad y de la tasa técnica de interés
gue defina la regulacién). La nueva cantidad de dinero ahorrada y los intereses
generados por esos recursos, generan que se recalcule anualmente.

3. Renta temporal calculada hasta la expectativa de vida condicionada.

Renta calculada por un plazo hasta la expectativa de vida condicionada al momento
de la pension, la cual se toma de las tablas de mortalidad.

4. Renta Vitalicia

Una renta vitalicia mensual, es calculada por una entidad aseguradora autorizada
en el pais, con un contrato entre las partes, la aseguradora se ve obligada al pago
de esa renta, una vez suscrito el contrato, hasta el fallecimiento del asegurado.

Por ultimo, el monto minimo de pension complementario que podra recibir el afiliado
sera el al 20% de la pension minima del IVM, en cualquiera de las modalidades
anteriores (a excepcion de las rentas vitalicias).

4.1.1.3 Pilar 3: Pensién Complementaria Voluntaria
Surge con el objetivo mejorar el ingreso al momento de la pension, por medio de
ahorro voluntario por parte del afiliado. El sistema de crea con la Ley Régimen
Privado de Pensiones Complementarias N°7523 de 1995, pero siendo modificada
por medio de la Ley N°7983, con el objetivo de adicionar a la pensién recursos
provenientes de un ahorro individual.

Se caracteriza por dar la posibilidad de realizar aportaciones extraordinarias y las
cuentas pueden ser en colones o dblares. Para retirar los recursos, la persona debe
haber aportado 66 meses/cuotas, de un monto superior a los ¢5.000,00 y tener mas
de 57 afios (es posible retirar los recursos antes de los 57 afios, pero se penalizan
las cargas sociales). Una diferencia considerable con los demas regimenes es que
brinda incentivos fiscales, segun (SUPEN, 2022) los recursos son exentos a las
siguientes cargas: Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS), Instituto Nacional
de Aprendizaje (INA), Instituto Mixto de Ayuda Social (IMAS), Fondo de Desarrollo
Social y Asignaciones Familiares (Fodesaf), Banco Popular y de Desarrollo
Comunal e Impuesto sobre la renta.
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4.1.1.4 Pilar 4: Pensién No Contributiva
Funciona como una asistencia social a personas que no contribuyeron a algun
régimen o no han cotizado las cuotas minimas para acogerse a una pension. El
régimen es administrado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y va
dirigido a personas en situacion de pobreza, en condicion de adultas mayores, con
discapacidad o pardlisis cerebral profunda, las viudas, los huérfanos y las personas
en indigencia.

Por medio de la Ley de FODESAF No. 5662 en 1974 y reformado en 1985, donde
indica que del fondo se tomara un 20% para la formacion de un capital destinado a
financiar un programa no contributivo de pensiones por monto basico. Finalmente,
con Ley 8783 “Reforma de la Ley de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares”
del 2009 disminuye el monto a un 10,35%.

Para aplicar al régimen, se debe considerar las siguientes condiciones:
costarricense, contar con ingreso per capita por debajo de la linea de pobreza
establecida por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), no contar con
otro beneficiario del régimen en el hogar, declaracion de invalidez por la Comision
Calificadora, no contar con familiares que ayuden a financiar necesidades y el Unico
activo a poseer sea la vivienda de residencia (400 m2 en zonas urbanas y 1.000 m2
en zonas rurales).

Tabla 8. Régimen No Contributivo de Pensiones: monto pagado segun tipo de
pension (en millones de colones), afio 2020

Tipo de Pensién Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afo
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Adultos mayores 4.494 4.697 5.085 5.299 5.580 6.070 6.427

Huérfanos 126 124 127 124 121 125 124
Invalidos 2.294 2.397 2.602 2.698 2.795 3.042 3.097
Madres solas 114 114 118 118 117 122 119
Viudas (50 y 65 38 42 48 54 61 67 71
afios)

Hijos 43 49 53 58 62 71 74
Dependientes 103 89 91 88 90 92 92
Indigentes 179 177 183 183 185 191 191
Parélisis Cerebral 760 868 947 1.028 1.092 1.185 1.295

Fuente: Elaboracion propia con base en Anuarios Estadisticos de la CCSS, 2022.

El fondo se financia por medio del Presupuesto Nacional y las planillas publicas y
privadas, asi como del Gobierno con monto equivalente a 593.000 salarios base del
Poder Judicial y, por ultimo, un 5% de la planilla mensual de patronos publicos y
privados. Ademas, se considera los limites del subsidio como 50% de la pension
minima contributiva (limite inferior) y pension minima contributiva dividida por 1,5
(limite superior).

El total de beneficiarios del RNC a junio 2020 fue de 128.410 personas, con un
crecimiento del 21,90% desde el afio 2014 y un promedio de aumento de 3% por
afo. En cuanto a tipo de pension, adultos mayores representa el mayor porcentaje
del total del monto pagado con 55,94%, seguido por personas en condicién de
invalidez y paralisis cerebral con 26,95% y 11,27%, respectivamente.
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Tabla 9. Régimen No Contributivo de Pensiones: nimero de pensiones por
sexo (2014-2020)

Sexo Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afo
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hombres 43.403 44.874 46.626 48.287 48.287 51.886 53.750
Mujeres 58.164 60.843 63.298 65.863 65.863 71.435 74.660
Total 101.567 105.717 109.924 114.150 114.150 123.321 128.410

Fuente: Elaboracion propia con base en Anuarios Estadisticos de la CCSS, 2022.

4.1.2 Régimen Obligatorio de Pension Complementaria de Costa Rica
La importancia del ROPC en la estructura del sistema de pensiones de Costa Rica
ha incrementado en los ultimos afios, debido a que se posiciona como un
complemento a la pension del primer pilar, dado al agotamiento del IVM. En ese
sentido, las cuentas individuales se perfilan como un mecanismo para asegurar un
mejor ingreso en la etapa de vejez y que brindara mejores resultados conforme el
fondo alcance su madurez.

Los regimenes multipilares se muestran como una alternativa para mitigar en cierta
medida los riesgos a los que estan expuestos los paises con regimenes de reparto
de amplia cobertura, al diversificar el financiamiento de las pensiones se pretende
amortiguar el desgaste del pilar base que afecta la sostenibilidad de las pensiones
en el futuro.

Las consecuencias de los cambios en la piramide poblacional, asi como en el
mercado de trabajo, afectan a la gran mayoria de sistemas de pensiones en el
mundo. Entonces, con la creacion del ROPC se pretende amortiguar el desbalance
en cuanto al ingreso de recursos al pilar base y los pagos por pensiéon de las
personas en los proximos afos

Tabla 10. Costa Rica: principales indicadores de IVM, 1970 — 2015

Pension
Cobertura Radios Gastos Gastos Cuotas Ingresos Cociente promedio
Afilo sobre la de sobre administrativos sobre sobre de sobre el
PEA soporte salarios sobre salarios gastos gastos reserva salario
promedio
1970 23,6% 32,4 2,09% 0,88% 1,20 6,06 3,81 0,33
1975 44,5% 27,5 2,88% 0,80% 2,60 3,33 5,74 0,49
1980 47,8% 20,0 3,81% 0,83% 1,88 2,41 7,00 0,47
1985 42,2% 12,1 5,62% 0,30% 1,35 1,89 4,69 0,54
1990 44,6% 8,9 6,87% 0,31% 1,13 1,71 2,89 0,48
1995 46,5% 7,7 6,55% 0,33% 1,17 1,85 2,73 0,39
2000 48,0% 7,4 6,69% 0,33% 1,14 1,71 3,23 0,39
2005 46,8% 7,1 7,02% 0,32% 1,06 1,74 3,61 0,39
2010 62,6% 7.9 7,74% 0,41% 1,02 1,34 3,09 0,48
2015 62,4% 6,7 8,96% 0,30% 0,95 1,13 2,44 0,48

Fuente: Adaptado de Estudio Actuarial del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte Administrado por la
Caja Costarricense de Seguro Social (con corte al 31 de diciembre del 2015) (p. 1), por Arias et al.
(2016), Universidad de Costa Rica.
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El protagonismo del régimen de contribucién definido crece cada vez mas, si
consideramos el agotamiento del régimen de beneficio definido. Segun Arias et al.
(2016) en el informe actuarial sobre el IVM realizado por la Universidad de Costa
Rica se muestra un debilitamiento en las principales variables que afectan su
desempeiio, mostradas en la tabla 10.

El estudio revela una disminucién en los radios de soporte a 6,7 cotizantes por
presionado, ingresos sobre gastos (1,13%), cocientes de reserva (2,44) y un
aumento en gastos sobre los salarios (8,96%), entre otros datos. La investigacion
realizada por Arias, Barboza, & Ramirez, sefala los principales causantes del
debilitamiento del régimen:

Esta situacién es coherente con el proceso de envejecimiento de la
poblacidn, los altos indices de natalidad y fecundidad del periodo 1940-1965,
el incremento en la esperanza de vida, el aumento de cobertura promovido
en las décadas de 1970 y 2000, asi como su estancamiento a partir de 2010,
la crisis econdémica de 2009, la reforma de 2005 que concedid beneficios
adicionales de pension proporcional y reducida, los ajustes al monto de la
pension minima en 2005-2009 y la falta de actualizacion de la base minima
contributiva en 2006-2009. (Arias et al., 2016, p. 1).

En este sentido, es necesario consolidar un régimen de capitalizacién individual que
complemente el ingreso en la vejez. Para ello, los administradores de carteras de
inversiones locales e internacionales, partiendo de un apetito de riesgo establecido,
se encargan de invertir los recursos de los afiliados en busca de generar
rendimientos para que los pensionados cuenten con un ingreso complementario
para satisfacer sus necesidades.

Gréfico 4. Costa Rica: Afiliados por Operadora de Pensién Complementaria
(febrero 2022)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SUPEN, 2022.
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Segun datos de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), para febrero 2022
existen 2,938,943.00 afiliados a las seis OPC autorizadas en el pais, siendo las que

abarcan la mayor cantidad de afiliados Popular Pensiones (59.82%), seguido por
BN Vital (13.83%) y BCR Pension (11.30%).

En términos de rentabilidad, el promedio histérico para los ultimos 20 afios desde la
creacion del ROPC, se muestra una tendencia decreciente con una mayor
volatilidad en el promedio anual. La linea de la rentabilidad histérica del Figura 6,
evidencia la disminucion a partir de un 19,06% en febrero 2007 con un leve repunte
a finales de 2012 e inicios de 2013 con 13.91% en abril, para continuar con la
tendencia decreciente en los siguientes afios con una leve recuperacion en 2021
hasta ubicarse en un 12,05% en febrero de 2022. Si bien, existen aspectos
particulares de caréacter interno incidiendo en esta tendencia, es importante sefalar,

gue el comportamiento de las tasas a nivel internacional ha estado a la baja en los
altimos periodos.

Grafico 5. Costa Rica: rentabilidad nominal del ROPC de 2002 al 2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SUPEN, 2022.

Los cambios en los rendimientos de los fondos van de la mano con el
comportamiento de los precios de los titulos que componen las carteras de
inversion. Desde el afio 2002, en nuestro pais se utiliza la Valoracion a Precios de
Mercado como la manera para definir diariamente el precio de los titulos de

inversion en el mercado de valores. Con esta metodologia, se busca que las
inversiones reflejen su valor actual real de mercado.

Pese a los puntos positivos de esta metodologia, es necesario considerar que, al
agudizarse el problema fiscal del pais, uno de los principales efectos, es la
disminucién en los precios de las emisiones del gobierno. Explicando lo anterior, si
la calificacion de riesgo para Costa Rica se ve afectada por el déficit fiscal (los entes
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especializados proyectan un mayor riesgo para los inversionistas en colocar su
dinero en los titulos de hacienda), se tendran dificultades en conseguir buenas
condiciones de financiamiento, debido a la exigencia de mayores tasas para invertir
con el gobierno. Dado la relacion inversa entre precio y rendimiento, un aumento en
la tasa de interés se traduce en una afectacion del valor de los precios de los titulos
gue ya se encuentran en las carteras, valorandose a precios de mercado.

Esta situacion, genera que las inversiones que se tengan en titulos del gobierno,
principalmente en el largo plazo, disminuyan su valor. En este sentido, al tener las
OPC, recursos de los fondos de pension invertidos en estos titulos, tendran una
afectacion considerable, ya sea en los rendimientos (en comparacion con la tasa de
interés actual) o bien, se veran en la situacion de vender los titulos a un precio
inferior (descuento). Ademas, se daria una presion en el mercado para la venta de
estos titulos, ya que los demas inversionistas buscaran también venderlos antes
que continle reduciendo su valor, materializandose en una afectacion en la
rentabilidad de los fondos de las OPC.

La poca profundidad del mercado de valores en Costa Rica propicia que las carteras
de inversion tengan una importante concentracion en titulos de gobierno, derivando
en la exposicion a este riesgo de mercado, propiamente de tasa de interés. Sin
embargo, al existir una conexion con el déficit fiscal, siendo una variable que
explicaria de manera importante el comportamiento de la tasa de interés, es
necesario una profundizacion en el estudio de la manera en que ha aumentado en
los afios recientes.

Gréafico 6 . Costa Rica: saldo administrado por OPC como activo neto en
cuentas de orden a diciembre 2021 (en miles de millones de colones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Operadoras de Pensiones, 2022.

Con corte a diciembre 2021, la totalidad de saldos administrados por OPC para el
ROPC asciende a un monto de 10,144 mil millones, ordenando de la siguiente
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manera: Popular Pensiones (3,561), BN Vital (2,067), BCR OPC (1,555), Vida Plena
(1,369), BAC Pensiones (1,265) y OPC CCSS (326).

La evolucion en el saldo de inversiones del ROPC, muestra un crecimiento
exponencial de 4.210 mil millones hasta mediados de 2017, dado el comportamiento
de la inflacion durante los afios posteriores, el saldo disminuye con una leve
recuperacion de julio 2020 a octubre 2021. Es importante comprender que la
disminucién del saldo real se debe principalmente a los ajustes por parte de las
economias de los paises en términos de politica monetaria y fiscal de manera
expansiva durante la pandemia del COVID-19 (ampliando la liquidez), asi como la
situacién geopolitica mundial por conflictos entre paises que generan afectacién en
las expectativas de los precios de materias primas, incidiendo esto en un aumento
en la inflacién.

Gréfico 7. Costa Rica: saldo real de inversiones del ROPC 2002 — 2022 (en
miles de millones de colones reales de julio de 2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SUPEN y BCCR, 2022.

El control de los precios es importante para una maduracion exitosa del fondo con
el paso de los afos, siendo preocupante lo que sucede con las rentabilidades reales
recientemente, pasando de 3,166 miles de millones de colones en enero 2022 a
1,565 miles de millones de colones en octubre 2022. A excepcion de los afos
recientes, el control de la inflacion ha permitido un crecimiento de las inversiones de
manera considerable, el cual debe ser analizado con un manejo adecuado entre
rentabilidad y riesgo, en donde se mantiene una importante concentracion en
emisores de Ministerio de Hacienda.

4.1.2.1 Valoracion de las inversiones del ROPC
La valoracion a precios de mercado consiste en la valoracion de los titulos que
forman parte de una cartera de inversion, a través de la estimacién del valor
razonable que éstos tendrian en el mercado en un momento dado. Antes de la
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implementacion de este tipo de valoracidon, se utilizaba una valoracion que
consideraba el valor de adquisicion y la distribucién de ganancias o pérdidas de
capital hasta el vencimiento del titulo.

Para el afio 2002, entra en vigor la valoracion a precios de mercado por medio del
Reglamento sobre Valoracion de Carteras Mancomunadas, promulgado por parte
del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF).
Actualmente se considera el Reglamento Sobre Valoracion de Instrumentos
Financieros, aprobado en 2009 y sus reformas posteriores.

Las carteras sujetas a valorarse a precios de mercado en forma diaria son las
supervisadas por Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF),
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Superintendencia de Pensiones
(SUPEN) y Superintendencia General de Seguros (SUGESE), asi como carteras
individuales de terceros sobre las que las entidades supervisadas presten servicios
de gestion o asesoria, clasificadas por el modelo de negocio en valores razonables
con cambios en otro resultado integral o valor razonable con cambios en resultados.

El reglamento actual establece que los instrumentos financieros de emisores locales
deben utilizar alguna de las metodologias registradas en la SUGEVAL por un
proveedor de precios autorizado. En caso de no existir un proveedor que suministre
precios para un instrumento financiero de un emisor local, se utilizara una
metodologia propia para la valoracion de dicho instrumento de conformidad al
reglamento. Para los instrumentos financieros de emisores extranjeros, deben
utilizar precios provistos por una fuente de informacion de aceptacion general en el
mercado donde se adquieran los valores por medio fuentes ejecutables y con
volumen de transaccidn significativo (en su ausencia con bids de compra). En caso
de no existir un proveedor que suministre precios para un instrumento financiero de
un emisor extranjero, se utilizara como insumos los datos obtenidos de sistemas de
informacion internacionales (Bloomberg LP, Reuters entre otros), que se adapte al
reglamento.

El principio general de la valoracion establece la estimacion diaria del precio de
valoracion de los instrumentos, siendo el precio de mercado o tedrico obtenido con
base en los algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y en modelos de valuacion.
(CONASSIF, 2019).

Propiamente para los instrumentos de deuda, se busca que los precios de
valoracién sean consistentes con el principio del valor presente neto. Por otro lado,
para el caso de los proveedores de precios, estos deben ser sociedades anénimas
gue se enfoquen en el calculo, determinacion y suministro de precios de valoracion
para los instrumentos financieros.

Para inicios del 2022, BCR Pensiones utiliza para la valoracién de los instrumentos
financieros al Proveedor Integral de Precios Centroamérica, S.A. (PiPCA),
detallandose su metodologia de valoracion en apartados préximos.

Es importante recordar que con la implementacion de la Norma Internacional de
Informacion Financiera (NIIF) 9, actualizada a 2018, se implementaron cambios
importantes en cuanto reconocimiento, medicion y el deterioro en el valor de los
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activos financieros. Con respecto a lo anterior, cada OPC realizara su segmentacion
de valoracién contable de acuerdo con la estrategia del negocio seleccionado y
registrara el deterioro de sus activos:

e Al valor razonable con cambios de otro resultado integral
e Costo Amortizado
e AL valor razonable con cambios en otros resultados

4.1.3 Transformacién del sistema de pensiones y la experiencia en
Latinoamérica

Para el caso de Latinoamérica, los sistemas de pensiones han tenido
transformaciones importantes a lo largo de las ultimas décadas, con una tendencia
en ampliar el protagonismo de las cuentas individuales. Para algunos paises, los
resultados de las reformas no fueron los esperados, decidiendo reformar
nuevamente sus sistemas de pensiones mediante la amplitud del Estado como el
principal encargado. A continuacion, los paises que reformaron su sistema de
pensiones durante el periodo 1981 y 2008, mediante tres modelos:

1. Modelo substitutivo

El sistema privado remplaza en su totalidad al sistema publico. Los paises en
realizar esta reforma fueron Chile (1981), Bolivia, (1997), México (1997), El Salvador
(1998) y R. Dominicana (1993).

2. Modelo mixto

El sistema privado ingresa como un pilar complementario al sistema publico. Los
paises en realizar estas reformas fueron Argentina (1994), Costa Rica (2001),
Uruguay (1996) y Panamé (2008).

3. Modelo paralelo

En este modelo, el sistema publico y el privado compiten entre si, siendo el
pensionado el que escoge a cual de las dos opciones acogerse. Los paises en
realizar esta reforma fueron Pera (1993) y Colombia (1994).

Las reformas enfocadas en ampliar el margen de los regimenes de capitalizacién
individual se analizan por medio de los siguientes 5 ejes, explicados a continuacion.

4.1.3.1 Cobertura de la PEA
Se pretendia un aumento en la cobertura de la PEA (poblacion econGmicamente
activa), partiendo del supuesto de la teoria econémica, explica Gill et al. (2005) al
reducir la percepcion de una carga social en el antiguo sistema de reparto (dando
paso a cuentas de ahorro individual), se traduciria en una disminucion del mercado
informal de trabajo, trayendo un aumento en la cobertura.

Al considerar como ejemplos las experiencias de Chile y Perd, en base a lineas de
tiempo con datos de las superintendencias de pensiones de los dos paises con corte
a 2018, se evidencia que los resultados distan de lo pretendido en las reformas.
Para el caso de Chile, en 1973 y 1979, se tenia una cobertura de la PEA de 73% y
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64% respectivamente, una vez aplicadas las reformas (1980), la cobertura
disminuyo6 a 29% en 1982, ament6 a 47% en 1990 y se llegé a 65% en 2013. Por
otro lado, para el caso de Peru la cobertura de la PEA crecia de un 13.9% en 1949
a un 34.3% en 1992, al aplicarse las reformas (1993) el porcentaje de cobertura de
la PEA disminuye a 9.4% y aumento a 27.7% en 2018.

La cobertura de la PEA no parece estar relacionada con el sistema de pensiones
gue se adopte, ya que paises como Argentina y Brasil (sistemas publicos), Uruguay,
Costa Rica y Chile (modelos mixtos y substitutivos), son los paises que tiene el
mayor nivel de cobertura. Por tanto, se deduce que la manera en que se comporta
el mercado laboral no va en funcién de como se estructura el sistema de pensiones,
sino que es influido por otras condiciones en la economia de los paises que limitan
la posibilidad de la insercion en la formalidad de la fuerza de trabajo. La inestabilidad
en los empleos y los bajos salarios, repercuten en un debilitamiento en la
contribucion, siendo fundamental un direccionamiento en la busqueda de un
desarrollo econdmico como objetivo primordial, para solventar las debilidades en el
mercado de trabajo.

Tabla 11. Cobertura por pensiones de la PEA y de la poblacién mayor de 65
anos, 2009 - 2018

Cobertura sobre la Trabajos Auténomos Pensionados mayores

PEA (Porcentaje) de 65 afios (Porcentaje)

(Porcentaje)
Afio 2009 2018 2009 2018 2009 2018
Chile 58,4 65,3 25,7 24,0 83,7 88,9
Colombia 28,2 35,2 9,7 13,2 215 54,0
Costa Rica 65,5 67,4 46,2 47,8 42,0 65,5
El Salvador 28,0 28,1 3,0 2,1 14,0 14,0
México 32,7 29,6 1,6 0,6 50,1 75,0
Panamé 49,0 50,6 8,8 7,6 44,8 80,8
Peru 16,9 21,0 0,3 0,3 25,6 49,2
R. 31,5 38,3 0,0 1,6 12,7 18,9
Dominicana
Uruguay 64,6 70,6 41,0 44,3 84,5 86,8

Fuente: Adaptado de Evaluacion de Cuatro Décadas de Privatizacion de Pensiones en América
Latina (1980-2020): Promesas Yy realidades (p. 257), por (Mesa, 2021), Fundacion Friedrich Ebert.

4.1.3.2 Solidaridad social y equidad de género
Las reformas no fueron orientadas en brindar objetivos en cuando la solidaridad
social y equidad de género, sino mas bien un sistema mas equitativo, entendiéndose
gue las cuentas individuales pertenecen al trabajador cotizante y no contempla
transferencias entre generaciones, el Estado no intervendria en una redistribucion
de los recursos para dar un balance en cuanto solidaridad social.

Al aplicarse las reformas, la experiencia muestra que el Estado siempre desempefio
un papel de importancia en cuanto al funcionamiento de los modelos implementados
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(con insercion del sistema privado). Explica (Mesa, 2021) el rol del Estado en cuanto
a la obligatoriedad de la afiliacion al sistema para todos los trabajadores
(considerando la limitacién del mercado informal), financia el costo de transicion del
sistema publico al privado, brinda el mecanismo de regulacion por medio de las
superintendencias de pensiones, garantiza prestaciones en caso de quiebra de las
OPC de pensiones y expande las pensiones no contributivas. Ademas, financia
medidas de inclusién en el sistema contributivo para grupos excluidos, esto en el
caso de Costa Rica.

Los resultados de solidaridad social y equidad tuvieron inconvenientes en mantener
algunos sistemas separados caracterizados por prestaciones generosas Yy
subsidios, exclusion de trabajadores por cuenta propia y desigualdades en la
cobertura por ingreso/educacién. Ademas, es importante considerar que en algunos
casos donde la cobertura es baja, los costos de la transicion son trasladados a la
poblacion con menos aseguramiento.

Al analizar la experiencia de los paises con fuerzas armadas (menos Costa Rica),
se determina la necesidad de integrar el esquema de las fuerzas armadas al sistema
general privado. Por ejemplo, en Chile, este se caracteriza por tener diferenciacion
en cuanto a como calcular el monto de pensiéon (100 del dltimo salario por 30 afios
de servicio y 50% del ultimo salario por 20 afios de servicio, las dos opciones sin
importar la edad), representando 3,2 y 7,3 veces a pensiones del sector privado
general.

Tabla 12. Cobertura por ingreso hogar de la PEA, 2009 - 2018

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

(Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)
Afio 2009 2018 2009 2018 2009 2018 2009 2018 2009 2018
Chile 457 44,8 53,7 60,5 59,3 65,8 64,0 72,0 67,9 78,0
Colombia 3,8 7,4 16,8 228 208 275 345 437 518 585
CostaRica 46,8 38,8 62,6 62,7 59,7 66,2 683 732 783 831
El Salvador 0,2 6,3 54 24,0 229 23,7 31,6 32,6 47,6 449
México 3,8 4,0 172 164 27,3 23,6 37,3 33,3 50,3 46,8
Panama 146 138 38,7 40,0 47,2 49,5 58,9 62,2 705 70,4
Peru 0,1 0,0 4,4 3,7 142 16,1 21,4 253 299 38,0
R. 196 24,3 253 34,3 29,2 349 33,5 40,6 42,0 519
Dominicana
Uruguay 20,7 225 322 379 575 653 72,1 787 834 883

Fuente: Adaptado de Evaluacion de Cuatro Décadas de Privatizacién de Pensiones en América
Latina (1980-2020): Promesas Yy realidades (p. 257), por (Mesa, 2021), Fundacion Friedrich Ebert.

Para la mayoria de estos paises, conforme aumenta el ingreso por quintiles, también
lo hace la cobertura de pension, lo mismo sucede en cuanto a educacion y lugar de
residencia (zonas rurales o urbanas), traduciéndose en una desigualdad con
respecto a una distribucion de manera solidaria. En el afio 2018 la razon entre la
cobertura del quintil 5y el quintil 1 (mayor y menor ingreso respectivamente) de
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Chile, Costa Rica y Uruguay era de 2 a 4 puntos, por su parte, para El Salvador y
Perd, aumenta de 7 a 38 puntos. Por otro lado, con respecto al nivel de educacion,
la razon entre la cobertura del nivel superior y la del nivel elemental en Chile, Costa
Rica y Uruguay era de 1,4 a 1,6 puntos, aumentando en El Salvador y Peru de 5,6
a 11 puntos. Especificamente por pais, la cobertura por nivel educativo elemental
seria: Costa Rica (55.7%), Uruguay (54.7%), Peru (4,3%) y El Salvador (10%). Por
altimo, con respecto al lugar de residencia la cobertura en zonas urbanas y rurales
para la region en promedio es de 55% y 22% respectivamente.

El tema de la equidad es ajeno a los dos sistemas (publico y privado), entendiendo
con esto que la participacion de la mujer en el mercado laboral es menor que la del
hombre, con menor salario promedio, ejerciendo un mayor trabajo no calificado
como el servicio doméstico que esta excluido de la cobertura de pension
contributiva. La diferenciacion mas importante que presenta el régimen privado es
que se utiliza una tabla de expectativa de vida que considera mayor cantidad de
afios para la mujer que para el hombre, lo cual se traduce en una menor pension
debido a que el monto acumulado se divide entre mas afios.

Tabla 13. Cobertura por pensiones de la PEA por género y nivel Educativo
2009 - 2018

Hombres Mujeres Educacion Educacion Educacion
(Porcentaje) (Porcentaje) Elemental Media Superior
(Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)

Afio 2009 2018 2009 2018 2009 2018 2009 2018 2009 2018
Chile 61,2 67,1 54,3 63,0 43,6 51,4 58,0 63,6 63,6 743
Colombia 28,5 358 279 343 12,1 154 32,3 36,3 645 66,6
Costa Rica 69,7 714 58,9 615 54,0 55,7 67,5 67,7 87,0 86,2
El Salvador 28,2 29,7 276 26,0 10,4 10,0 380 358 693 56,0
México 32,3 30,6 33,3 282 148 114 345 302 574 518
Panamé 49,7 50,2 47,9 51,2 26,2 27,2 52,0 50,5 77,3 74,2
Peru 19,8 23,7 135 17,9 3,2 43 14,0 16,7 44,0 47,2
R. 28,8 354 36,4 424 185 21,0 32,6 405 61,2 65,6
Dominicana
Uruguay 66,9 70,7 62,0 714 51,3 54,7 68,1 72,3 87,2 90,0

Fuente: Adaptado de Evaluacion de Cuatro Décadas de Privatizacion de Pensiones en América
Latina (1980-2020): Promesas Yy realidades (p. 257), por (Mesa, 2021), Fundacion Friedrich Ebert.

Con encuestas de hogares a 2018 para los paises en analisis, se tiene un promedio
de aumento anual de la cobertura contributiva de la PEA femenina en los sistemas
privados inferior al 1%.

4.1.3.3 Suficiencia de las prestaciones
Se pretendia que el sistema de capitalizacion individual pagaria tasas de remplazo
mas altas como porcentaje del salario promedio en comparacion al sistema publico
(a excepcion de los sistemas mixtos, debido a que son un complemento del régimen
de reparto). Lo anterior, sumado a la posibilidad de pensiones voluntarias para
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mejorar el ingreso al llegar la jubilacion, se proyectaba un cambio positivo en cuanto
a las condiciones de los pensionados.

Las condiciones de acceso por el aumento en los afios de cotizacioén y el calculo de
la pension en base al capital acumulado en la cuenta individual (no existe una tasa
de remplazo garantizada) generan que la suficiencia de los fondos sea discutible.
Entendiendo la tasa de remplazo como el ingreso que obtendra el trabajador al
jubilarse, como porcentaje de su salario, la OIT establece un 45% para asegurar un
minimo ingreso que ayude a resguardar la calidad de vida de los jubilados. Para el
calculo de la tasa de remplazo, segun (Altamirano, 2018) el Banco Iberoamericano
de Desarrollo (BID) utiliza cifras de 2015, considerando el ultimo salario y separa
por régimen en modelos mixtos y paralelos. En base a lo anterior, la tasa de
remplazo promedio de la region con datos de 2015, segun el BID es de 64.7% para
regimenes de beneficio definido (publico) y de 39.8% para los regimenes de
contribucion definida (privado), los tres modelos mixtos (Costa Rica, Panama y
Uruguay) son de 90%, 88% y 72% respectivamente, pero modelos substitutivos solo
El Salvador con 48% sobrepasa el limite establecido por la OIT (45%), los demas
modelos substitutivos (Chile, Bolivia, México y R. Dominicana) con 38%, 31%, 44%
y 36% respectivamente, se mantienen por debajo del 45%.

4.1.3.4 Administracion eficiente y costos razonables

La premisa de una administracion eficiente con costos razonables, parte de suponer
gue la misma competencia entre las OPC, derivaria en una reduccion de costos
administrativos, ya que los afiliados tendrian la posibilidad de escoger la que mas le
convenga en relacién cobro de comisiones/mayor rendimiento de las inversiones.
Para el Banco Mundial, se previd que, con la implementacién de cuentas de
capitalizacion individual, se eliminarian o reducirian las distorsiones que generan en
el mercado de capital y trabajo, la intervencion estatal con respecto a asignacion de
recursos.

Tabla 14. Cantidad de OPC y su grado de concentracion a diciembre 2021

Pais Operadoras de Fondos Cuentas
Pensiones administrados  por administradas por
Complementarias dos mayores OPC dos mayores OPC

(%) (%)

México 10 37,5 38,5

Chile 7 52,6 44,9

R. Dominicana 7 58,6 62,5

Costa Rica 6 59,8 74,9

Peru 4 66,9 64,3

Uruguay 4 73,7 62,1

Colombia 4 87,6 80,0

Panaméa 3 10,0 100,0

El Salvador 2 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia con datos de Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS), 2022.

La experiencia en cuanto a este rubro muestra que no existio libertad de eleccion
entre los sistemas, ya que la migracién de los nuevos trabajadores a sistemas de
cuentas individuales o mixtos (Bolivia, Chile, Costa Rica, R. Dominicana, El
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Salvador, México y Uruguay), se dio de manera obligatoria. Por otro lado, la
competencia entre las OPC no ha sido la esperada, con muchos puntos de mejora
para que el afiliado realmente cuente con la posibilidad de elegir una mejor opcion
considerando la relacion rendimiento y comision.

El nimero de OPC de pensiones deberia ir en funcion a la densidad de afiliados,
considerando que cada pais presenta sus particularidades en el mercado, es
importante mencionar algunos aspectos que ayudan a comprender el nivel de
competencia para cada uno. Para el caso de Costa Rica y Republica Dominicana,
se percibe de manera positiva a diciembre 2020, tengan 6 y 7 OPC, considerando
que sus mercados son mucho més pequefios que Chile y México, que tienen 7 y 10
respectivamente.

Con datos de AIOS la concentracidn del porcentaje de afiliados en las dos OPC mas
grandes, brinda un indicador complementario interesante en cuanto a la distribucion
del mercado, por orden de menor a mayor concentracion: México (37,5%), Chile
(52,5%), Republica Dominicana (58,6%), Costa Rica (59,8%), Peru (66,9%),
Uruguay (73,7%), Colombia (87,6%), Panama (100,0%) y El Salvador (100,0%).
Importante hacer la salvedad que Panama divide su mercado en tres OPC del
Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos
(SIACAP) y tres del sector privado, en donde una fraccion minoritaria de la fuerza
laboral esta en el sistema privado, por su parte, El Salvador si es un mercado
totalmente privado con minima competencia.

Los costos de traslados entre administradoras de pensiones seria una de las
principales causas de una baja competencia. Los porcentajes de traslados para la
mayoria de los paises de Latinoamérica son muy bajos y a su vez, con una
tendencia a la baja con el paso de los afos. Lo anterior, en paralelo con una falta
de conocimiento del sistema por parte de los cotizantes termina de imposibilitar un
mayor dinamismo en el crecimiento del mercado. El costo administrativo de las OPC
deriva de la comision que cobran, la cual es variable con respecto a cada pais, y se
calcula sobre la aportacion, el saldo, la rentabilidad o bien, puede ser fija. La
comparabilidad entre los paises es compleja debido a las diferencias que existen
con respecto a su calculo, pero es claro que la comisidén no es baja ante un mercado
con poca competencia.

Tabla 15. Resultado de las administradoras: utilidad anual / patrimonio neto
(en %)

Pais 2003 2008 2012 2016 2020
México 30,7 6,5 26,8 16,5 20,6
Chile 21,8 2,1 27,1 12,5 12,5
R. Dominicana -308,8 32,7 56,2 43,0 29,7
Costa Rica -5,0 6,6 16,0 14,9 10,2
Perl 44,8 0,5 26,8 16,3 13,3
Uruguay 31,9 42,2 53 41,7 24,5
Colombia 26,0 23,6 13,4 9,3 N/A

Panama N/A N/A N/A 4,3 1,0

El Salvador 27,8 36,5 42,3 53,3 40,0

Fuente: Elaboracion propia con datos de Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS), 2022.
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Las utilidades de las administradoras de pensiones deberian ir en funcion cambios
en el mercado de trabajo y en general de movimientos en los fundamentales de la
economia. Segun datos de AIOS, se muestra como con respecto a mayor
competencia, menor es la utilidad anual/Patrimonio neto (%), la lista de menor a
mayor a 2020 seria de la siguiente forma: Panama (1,0%), Costa Rica (10,2%),
Chile (12,5%), Pera (13,3%), México (20,6%), Uruguay (24,46%), R. Dominicana
(30,0%) y El Salvador (40,0%). Al mantener utilidades mayores al 20% en 4 paises,
se identifica un porcentaje considerablemente alto si analiza, por ejemplo, la
afectacion que ha generado la crisis mundial del COVID 19 a todos los sectores de
la economia en general, al no percibirse una afectacion a las ganancias en este
mercado. Sin embargo, las mejoras en la eficiencia de servicio al cliente han
compensado en alguna medida el tema de los costos y comisiones sobre
administracion, ya que el procesamiento de las pensiones y la tramitologia que esto
conlleva se ha vuelto mas expedito que antes de las reformas que introdujeron las
cuentas de capitalizacion individual.

4.1.3.5 Sostenibilidad financiera y actuarial
Segun (Banco Mundial, 1994) los 5 ejes sobre los que se considera que las reformas
en los sistemas de pensiones hacia un sistema de capitalizacion individual traerian
consigo una mayor sostenibilidad financiera, serian las siguientes:

e Acumulacién de capital, desarrollo de mercados de capital y financiero, y
crecimiento economico.

e Reduccion y eliminacion de los costos fiscales que demandan los sistemas
publicos de reparto.

e Reduccion en la evasion, al percibirse mas como un ahorro, en lugar de un
impuesto.

e Alta rentabilidad, al aprovechar la posibilidad de diversificar las carteras en
inversiones extrajeras.

e Mayor cobertura frente al envejecimiento, en comparacion al sistema de
reparto, considerando el cambio en la pirAmide demogréfica.

Tabla 16. Fondos administrados (en millones de U$S)

Pais 2003 2008 2012 2016 2020
México 35.743 67.771 146.788 133.568 236.570
Chile 49.690 74.313 162.021 174.480 213.676
R. Dominicana 34 1.356 3.806 7.229 11.091
Costa Rica 309 1.609 4,415 8.104 12.851
Perl 6.311 16.682 37.596 40.286 45,143
Uruguay 1.232 2.872 10.146 12.414 16.053
Colombia 7.322 26.021 71.206 63.561 N/A
Panama N/A N/A N/A 478.26 642.87
El Salvador 1.572 4535 6.863 9.315 12.452

Fuente: Elaboracion propia con datos de Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS), 2022.

De los postulados anteriormente expuestos, solo algunos han sido materializados
en la practica. El primer aspecto en considerar es el crecimiento en el capital del
fondo de pensiones, aunque en diferente nivel dependiendo del pais. Tomando en
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consideracion datos de AIOS, los fondos administrados (en millones de U$S) a
2020: Chile (213,676), Costa Rica (12.851), El Salvador (12.452), México (236.570),
Panama (642.87), Pera (45.143), R. Dominicana (11.091) y Uruguay (16.053).

Tabla 17. Fondos administrados con relacién al PIB

Pais 2003 2008 2012 2016 2020
México 57 7,7 12,2 14,1 20,4
Chile 64,5 52,8 60,1 69,6 73,9
R. Dominicana 0,2 3,5 6,6 10,4 14,5
Costa Rica 1,9 5,6 9,8 14,20 22,86
Perl 10,6 13,8 18,3 20,7 22,4
Uruguay 11,4 9,6 19,5 24,3 34,0
Colombia 8,8 16,0 18,9 22,1 N/A
Panaméa N/A N/A N/A 0,1 1,2
El Salvador 10,5 21,2 28,8 34,8 50,5

Fuente: Elaboracion propia con datos de Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS), 2021.

Entre los puntos que no se han cumplido, es que ha existido una tendencia a la baja
en la afiliacion de trabajadores a las cuentas de -capitalizacion individual,
principalmente por cambios en el mercado de trabajo con un aumento en la
informalidad. Segun datos de AIOS al afio 2020, la proporcién de afiliados que
efectivamente aportan (en %) practicamente ha disminuido desde Ila
implementacion de las reformas, con México y El Salvador representando las caidas
mas importantes, pasando de 60,2% a 31,5% y 63,8% a 21,9%, si consideramos el
periodo mas amplio desde las reformas. Por otro lado, en el intervalo mas reciente
desde 2003 hasta 2020, Uruguay y Republica Dominicana muestran una tendencia
creciente (Uruguay con bajas en 2015 y 2020), para el caso de Costa Rica es
evidente una caida a partir de 2016 (alcanz6 su punto mas alto 69,4%) explicado en
gran medida por el aumento en el desempleo para los ultimos afios.

Gréfico 8 . Alcance de los regimenes: aportantes / PEA (en %)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS), 2022

Evidentemente, la informalidad no representa la totalidad de la disminucién en los
afiliados y sus aportaciones, al considerar que para los empleadores el tema de la
evasion se da con mayor facilidad en regimenes de capitalizacion individual. Lo
anterior, se debe a que es mas complicado determinar este tipo de situaciones con
un sistema de pagos unificado y simplificado de un régimen de reparto.

La concentracion en las carteras de inversiones es una caracteristica asociada a la
poca profundidad de los mercados de valores para algunos de los paises, de donde
se explica que no se tengan las rentabilidades esperadas. Primeramente, la deuda
publica representa el mayor porcentaje de inversion para la mayoria de los paises
a excepcion de Chile y Peru, que han aumentado sus limites de inversion extranjera
debido a las pocas opciones de instrumentos transados. Segun datos de AlOS para
2020, la composicion de cartera de inversion para los paises latinoamericanos seria
en el siguiente orden de mayor a menor concentracién: deuda publica, deuda
externa, deuda emisores financieros, deuda emisores no financieros, acciones y
fondos de inversion.

Tabla 18. Composicién de inversiones de los fondos administrados, diciembre

2020
Pais Deuda Entidad Entidad Acciones Fondo de Deuda Otros
Gobierno Financie No Inversioén Externa
ra Financiera

México 50,5% 4,6% 10,2% 5,0% 5,7% 21,4% 2,6%
Chile 20,4% 15,3% 8,6% 5,8% 2,3% 45,3% 2,4%
R. 79,2% 8,3% 5,5% 0,00% 7,0% 0,00% 0,00%
Dominicana

Costa Rica 69,8% 12,6% 2,6% 0,0% 3,1% 11,6% 0,30
Peru 16,9% 9,0% 6,7% 12,5% 3,3% 49,70% 0,00%
Uruguay 56,5% 4,9% 18,5% 0,15% 0,00% 14,16% 5,40
Panama 2,0% 64,6% 12,2% 5,1% 8,3% 7,90% 0,00%
El Salvador  81,58% 5,64% 2,93% 0,00% 5,25% 0,00% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS), 2021.

La rentabilidad promedio no se ha recuperado desde afios antes a la crisis mundial
de 2008, salvo los casos de Costa Rica y Republica Dominicana que han mantenido
porcentajes similares al superar la crisis. Basicamente la rigidez en las carteras de
inversidn con respecto a concentracion en deuda publica genera que no se registren
mayores rendimientos debido a que se pierde la posibilidad del aprovechamiento de
mejores opciones de inversion.

4.1.3.6 Reversion de sistemas de pensiones de capitalizacion individual: caso
de Argentina

En el afio 1994, por medio de la Ley 24.241 Argentina procedié a introducir el
régimen de capitalizacion individual para mantener un sistema mixto, que duro hasta
2008. Entre las razones gque llevaron a la reversién del sistema, destacan la
sostenibilidad financiera, la cobertura previsional y el nivel de las prestaciones
previsionales, las cuales se unen al prolongado periodo de cotizacion requerido y la
falta de coordinacion entre los regimenes. De esta manera, se visualiza que el pais
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no estaba preparado para el cambio en términos de un consenso politico, sumado
a las inestabilidades en varios ambitos que desaté la crisis de 2001 en el pais y
posteriormente la del afio del 2008 de manera global, propiciaron el debate en
cuanto a las modificaciones que se habian realizado en el sistema de pensiones.

Los cambios introducidos con la reforma original se direccionaron en un aumento
de las edades minimas, cantidad de cuotas y el célculo para la tasa de remplazo. El
sistema era financiado por aportes de trabajadores asalariados e independientes,
asi como por impuestos. Sin embargo, se empez6 a mostrar una disminucion del
ingreso de cotizaciones (evasion, disminucion de alicuotas, desempleo, derivacion
al régimen de capitalizacién) dejandose de percibir recursos fiscales para el
financiamiento de la prevision social del sistema de reparto.

Segun (Schulthess, 2000), los siguientes hechos afectarian las proyecciones
financieras del régimen de entonces: la rebaja en la tasa de contribucién patronal,
las medidas destinadas a frenar el crecimiento del gasto previsional publico mas alla
de sus posibilidades reales (abandono de la colocaciéon de bonos para financiar
déficit) y la adhesion de algunos regimenes provinciales al SIJP (Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones). Ademas, la inflacién que sufria el pais generaba que
las prestaciones no estan adecuadamente protegidas en términos de poder
adquisitivo.

Si bien, algunos autores sostienen que la reversion del sistema se debe a la
necesidad imperiosa del gobierno de tener dinero inmediato, asi como objetivos
politicos. Lo cierto que es que las crisis de 2001 y 2008, tuvieron una repercusion
en cuanto a tomar la reversion mencionada. Ademas de la insostenibilidad
financiera, la poca cobertura previsional y el bajo nivel de las prestaciones
previsionales, explica (Castorina, 2012) que las siguientes razones son claves para
comprender la situacion:

e Premura en la instauracion del sistema, sin consenso politico necesario.

e Existencia de un sistema mixto, que influyendo en que la administracion
estatal intervenia en la liquidacién de los beneficios de las AFJP.

e Elevado nivel de participacién del componente estatal, hasta llegar a su
mediana madurez.

e Elevado nivel de comisiones de administracion, por error en el disefio del
sistema.

e Composicion societaria con predominio de Bancos e Instituciones
Financieras.

e Imprevision en asegurar taxativamente por ley los recursos para la transicion.

e Finanzas publicas y sometimiento a los requerimientos coyunturales del
poder estatal.

4.1.4 Deéficit fiscal de Costa Rica
Para una identificacion de los principales problemas de la situacion fiscal que tiene
el pais, surge el reconocimiento de un problema de caracter estructural en un
estancamiento que se ha generado en la carga tributaria en conjunto con un gasto
creciente. Si bien, el déficit esta presente desde hace varias décadas, se profundizo
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en los ultimos afos después de una baja en los ingresos tributarios en 2009 (-6,1%),
hasta la fecha no se logran recuperar los niveles o el ritmo de crecimiento de afios
anteriores en este rubro. Es importante recalcar que se ha dado un importante paso
con la aprobacion de la Ley de fortalecimiento de las finanzas publicas, en busca de
solventar el problema que se derivaba de una baja carga tributaria e impuestos muy
concentrados, una alta evasion y legislacion inadecuada, los cuales se unen a otros
problemas como una baja eficiencia e impacto del gasto, rigidez legal, gastos sin
fuente y una baja inversion publica.

Grafico 9 . Costa Rica: resultado financiero del Gobierno Central de 2008 al
2021 como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.

Al analizar el comportamiento del Déficit/Superavit Financiero del Gobierno con
respecto al PIB. Tomando de inicio diciembre de 2008, con un superavit 0,18%, se
da una tendencia decreciente con el aumento proporcional considerable de los
gastos corrientes en comparacion a los ingresos, se muestra como a partir del afio
2009, inicia una tendencia decreciente con una leve recuperacion en el afio 2011 (-
3,91%), muy leves en 2016 (-5,09%) y 2018 (-5,67%), lo cierto es que conforme
pasaron los afios, se agudizo la situacion, llegando a un déficit de -7.99% para el
mes de diciembre de 2020, con una recuperacion de 2.95% a diciembre de
2021 (para alcanzar un -5,04%).

Después de 2016, se presenta un aumento del déficit considerable llegando hasta
(-7.99%) en 2020, indicando que los esfuerzos como la Ley 9635 (Ley de
Fortalecimiento de la Finanzas Publicas) no estaban tenido el impacto al plazo
esperado, (por lo menos hasta 2020) sumado a la crisis sanitaria del COVID-19, que
afect6 de manera importante el crecimiento de la economia. En este sentido,
conforme se agudizaba la situacion fiscal del pais, se proponen medidas para tratar
de mejorar esta problematica y con ello influir positivamente en las expectativas de
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los inversionistas para disminuir la volatilidad en el precio de los titulos. A partir de
2021 los ajustes realizados en términos de contencién de gasto y recaudacion,
empiezan mostrar una mejora significativa al cerrar el afio, llegando a cifras
similares al periodo de afios 2013-2016.

Gréfico 10. Costa Rica: ingresos y gastos Totales del Gobierno Central de 2008
al 2021 (en miles de millones de colones)

9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000

3,000

Miles de millones de colones

2,000

1,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ao
e |ngresos Totales Gastos Totales

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.

En la Figura 11, al ver el comportamiento de la relacion entre ingresos y gastos
totales del Gobierno Central, se encuentra una brecha que se expande conforme
pasan los afios. Nuevamente, a partir de 2016 se muestra una mayor diferencia
entre ingresos y gastos, posterior con una disminucion de los dos rubros en 2020
(de manera mas importante en los ingresos), en donde es importante analizar su
repercusion en la tasa de interés para mercado de titulos valores, principalmente
los bonos del Ministerio de Hacienda.

Costa Rica ha presentado una aceleracibn considerable en el ritmo de
endeudamiento de los ultimos afios, con un aumento en la deuda interna del
Gobierno Central insuficiente, se procede al acceso de recursos externos para cubrir
la inversién productiva y obligaciones que tiene el pais. El endeudamiento se
muestra como un problema, cuando se llega a un nivel excesivo con respecto a la
produccion nacional, surgiendo la necesidad de tomar medidas para disminuirlo.

De acuerdo con datos del Ministerio de Hacienda, el tamafio de la deuda del
Gobierno Central con respecto al valor nominal de la produccién nacional lleg6 a
73.20% en 2021, sobrepasando un limite adecuado de endeudamiento para el
tamafio de la economia costarricense. En el grafico se muestra un aumento
constante a partir de 2008 con 15.52%, con una ligera desaceleracion de 2020 a
2021, al aumentar 2.69% que podria deberse a la materializacién de resultados por
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medidas aplicadas para fortalecer las finanzas publicas a partir de Ley 9635 en
2019, en conjunto con medidas posteriores de contencion de gasto adoptadas para
la aprobacion del préstamo con el FMI (Fondo Monetario Internacional).

Gréfico 11. Costa Rica, Gobierno Central: deuda publica como porcentaje de
PIB, 2008-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.

La evolucién de la deuda absoluta del Gobierno Central en dolares de Estados
Unidos evidencia un crecimiento de manera sostenida a partir de 2008 y
extendiéndose en los ultimos 13 afios. Para dimensionar lo anterior, el monto a
2021(%$42,436.11 millones) ha aumentado en 6 veces lo correspondiente a 2008
($7,069.16 millones) con tasas de variacion interanual de 2 digitos, en la mayoria
de los afos. Es claro, que la necesidad de endeudarse viene por el lado de un gasto
corriente insostenible para los ingresos tributarios, cubierto por mas deuda.

El tamafio relativo de la deuda con respecto al PIB muestra un incremento
constante, tanto en términos de deuda interna como deuda externa, llegando a
representar un 73% en 2021. Al profundizar en cuanto a la razén de esta tendencia,
es fundamental entender la repercusion del Plan Escudo durante la gestion del
presidente Oscar Arias para hacer frente a la crisis de 2008, con la aplicacién de
una politica fiscal expansiva con un considerable aumento en el gasto
gubernamental:

e Familias: apoyo en programas de salud, nutricion, educacion y Bono Familiar
de Vivienda. Ademas, 15% al monto de las pensiones del RNC.

e Trabajadores: destaca la funcion empleadora de Estado, ajustando salarios
del sector publico y creando nuevas plazas (destinando 5% del PIB)

e Empresas: inversion en infraestructura educativa y red vial nacional

e Sector financiero: Capitalizacion de bancos estatales por $ 117,5 millones.
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Gréfico 12. Costa Rica, Gobierno Central: deuda publica (millones de délares
de Estados Unidos), 2008-2021
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.

El aumento en la proporcion deuda externa, vendria explicado por determinadas
fases en la coyuntura internacional que generaron condiciones favorables en cuanto
a disminuciones en las tasas de interés. Por ejemplo, la crisis de 2008 o la crisis
sanitaria por COVID 19 a finales de 2019, Costa Rica ha colocado emisiones de
deuda externa en titulos denominados Eurobonos, que a su vez disminuyen presion
al mercado financiero local.

Grafico 13. Costa Rica, Gobierno Central: deuda publica como porcentaje del
PIB por origen, 2008-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.
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En setiembre del 2012, con la aprobacion de la Ley N° 9070, se autorizo al pais a
colocar $4.000 millones durante el periodo 2012-2015, con spreads o primas de
riesgo (sobreprecio que exigen los inversores por un bono de Costa Rica en
comparacion con los bonos “libre de riesgo” del Tesoro de Estados Unidos)
realmente positivas de manera inicial (268 puntos base en la colocacion de
noviembre 2012), aunque fueron aumentando junto a la tasa de interés, conforme
la situacion fiscal del pais se deterioraba gradualmente. Considerando lo anterior,
en 2015 Costa Rica ofrecio un spread 173 puntos base por encima de lo ofrecido
por un titulo similar en el 2013, pero para las condiciones de colocacion en general,
se percibe de manera exitosa.

Tabla 19. Costa Rica: Emisién de Eurobonos, 2012-2019

Emisién en Plazo Tasas de Spread Afo
Afio Millones de (afios) interés (pb) vencimiento

délares (porcentaje)

(US9)
2012 1.000 10 4,25 268 2023
2013 500 12 4,38 267 2025
2013 500 30 5,63 272 2043
2014 1.000 30 7,00 340 2044
2015 1.000 30 7,16 445 2045
2019 1.200 10 6,25 450 2031
2019 300 30 7,25 450 2045

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.

En 2019, al pasar 4 afios de la ultima colocacién de eurobonos, mediante la Ley N°
9708, se permite a Costa Rica emitir, gestionar y administrar operaciones de
financiamiento en el mercado internacional hasta por un monto de US$1.500
millones, esto con el objetivo de aprovechar las condiciones del mercado
internacional con la reduccién por parte de FED de la tasa de interés de la letras del
Tesoro (rango 1.50%-1.75%), buscar reducir la presion en el mercado doméstico de
capitales y diversificar las fuentes de financiamiento. Los bonos fueron colocados
estratégicamente en 2 tractos:

e El primer tracto de $ 1.200 millones (vencimiento a febrero 2031), con el que
se construye una nueva referencia de precios para futuras emisiones de
Costa Rica a 10 afos plazo.

e El segundo tracto de $ 300 millones (vencimiento a marzo 2045), como una
reapertura y aumento de liquidez de la ultima colocacion internacional
realizada en el afio 2015 a 30 afios plazo.
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4.2  Comprender la rentabilidad del ROPC de BCR Pensiones en relacién con
el déficit fiscal, considerando la tasa de interés y el precio de los titulos
valores del emisor Gobierno.

4.2.1 Rentabilidad del ROPC

En un mercado de valores como el costarricense, la necesidad del Ministerio de
Hacienda de captar recursos para hacer frente a sus obligaciones genera
inevitablemente un alza en las tasas de interés. Cuanto mayor sea la presion para
obtener recursos por la falta de liquidez, mayor sera el rendimiento que ofrecera en
sus colocaciones de bonos. Entonces, el problema radica en que los portafolios de
inversiones del ROPC registran sus rentabilidades con base al principio contable
del valor de mercado, las colocaciones de hacienda elevando las tasas de interés
generan una revalorizacion de las carteras.

Esquema 2. Incidencia del déficit fiscal en la rentabilidad del ROPC

Gobierno Por medio de | Captacion de recursos Presiona Tasa de
> (titulos valores) > interés
Aumenta ‘
Rendimiento Disminuve Precio de mercado (titulos Disminuve Rentabilidad
de mercado > comparables en portafolio) —>

N\ 7N e

Relacién inversa

entre Registro de
rendimiento y minusvalias
precio

) Curva de Rendimiento Soberana
Sereflejaen —»

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

La relacién inversa entre tasa de interés y precio es la premisa fundamental para
analizar la incidencia del déficit fiscal en la rentabilidad del ROPC, partiendo del
hecho que los portafolios de inversién en Costa Rica presentan un importante grado
de concentracién en el emisor Gobierno, es probable que cambios en el rendimiento
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de mercado (vector) de los titulos comparables de este emisor, repercute en las
rentabilidades de los portafolios.

Al analizar el comportamiento de la rentabilidad real del ROPC para BCR
Pensiones, en la Figura 16, se muestra una tendencia historica ligeramente
creciente cercana al 5%, con oscilaciones importantes en cuanto al comportamiento
en el porcentaje de rentabilidad real anual. Se observa una disminucion para los
afos 2012 y 2014, pero destaca una importante caida en el periodo de mediados
del afio 2016 hasta los mismos meses de 2019, pasando de rentabilidades reales

anuales cercanas al 15% en 2015, a rentabilidades por debajo en los siguientes
afnos.

Grafico 14. BCR Pensiones: rentabilidad real del ROPC, 2009- 2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

La rentabilidad nominal presenta una tendencia decreciente, principalmente para
los afios 2012, 2014 y el periodo de 2016 a 2018, que son precisamente los afios
en que aumenta el déficit fiscal, también en relacion de lo sucedido en cuanto a la
convexidad para esos afios, analizado mas adelante. De esta manera se refleja una
relacion entre el déficit fiscal explicando el comportamiento de los indicadores de
riesgo, para llegar concluir su impacto en la rentabilidad.
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Gréafico 15. BCR Pensiones: rentabilidad nominal del ROPC, 2009-2021
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

4.2.2 Correlacion: rentabilidad del ROPC en BCR Pensiones y déficit fiscal
Al plantear la relacion que tendria la rentabilidad del ROPC de BCR Pensiones y el
déficit fiscal en el periodo 2009 a 2021, surge la posibilidad de una correlacién
inversa o negativa al identificar que un aumento en la variable X (déficit fiscal)
corresponderia en una disminucion de la variable Y (rentabilidad del ROPC). A
continuacion, un analisis de la correlacion de estas variables.

Gréafico 16. BCR Pensiones: rentabilidad nominal del ROPC y déficit fiscal,
2009-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Ministerio de Hacienda y BCR Pensiones, 2023.
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Con corte a diciembre de cada afio (déficit fiscal anual) la rentabilidad nominal
histérica (muestra un efecto mas directo del déficit fiscal que la rentabilidad real,
dado que excluye el comportamiento de la inflacion) presenta una tendencia
decreciente a lo largo del tiempo, al contrario del déficit fiscal que, en una relacion
inversa, aumenta en términos generales hasta su punto de inflexion en 2020. Por
otro lado, con la rentabilidad nominal anual se identifican puntos clave destacando
los afios de 2016 a 2018 en su comportamiento a la baja, pero los puntos de 2013,
2015y 2019 no parecen relacionarse al comportamiento de déficit fiscal.

Al analizar la correlaciéon entre las variables Y (rentabilidad nominal histérica del
ROPC en BCR Pensiones) y X (déficit fiscal) en la Figura 19, el coeficiente de
correlacion de Pearson es de -0,80, la cual es considerable acercandose a
movimiento lineal opuesto en -1. La ausencia de valores atipicos deriva en una
asociacion importante en las variables, dado el comportamiento lineal, en términos
generales. Elevando el coeficiente de correlacion al cuadrado, se obtiene el
coeficiente de determinacion indicando el porcentaje de la variacion de una variable
debido a la variacion la otra, en este caso de 0,63, explicando que el 63% de la
variacion de la rentabilidad nominal histérica del ROPC en BCR Pensiones puede
ser deberse a la variacion del déficit fiscal.

Sin embargo, la correlacibn cambia y se identifican valores que presentan un
comportamiento distinto al utilizar como variable Y de rentabilidad nominal anual en
los graficos a continuacion.

Grafico 17. BCR Pensiones: correlacion de rentabilidad nominal histérica del
ROPC y déficit fiscal, 2009-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Ministerio de Hacienda y BCR Pensiones, 2023.
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Para la siguiente correlacion, debido a que la variable de rentabilidad nominal anual
presenta desviaciones marcadas en los ultimos afios, se calcula la correlacion en
base a datos desde 2009 hasta 2018, omitiéndose el periodo 2019-2022. Lo
anterior, se debe a la incidencia de otras variables que repercuten en el
comportamiento de la tasa de interés a la baja, asi como la entrada en vigencia de
la ley 9635 (mejor6 las expectativas de riesgo) y la politica monetaria expansiva
durante la crisis sanitaria del COVID-19, realizada con el objetivo de mantener la
demanda agregada.

Gréafico 18. BCR Pensiones: correlacion de rentabilidad nominal anual del
ROPC y déficit fiscal, 2009-2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Ministerio de Hacienda y BCR Pensiones, 2023.

En la Figura 20 se obtuvo un coeficiente de correlacién de Pearson de -0,48, una
correlacion moderada, ubicandose entre -1y 0, que explica un movimiento negativo
entre las variables con distinta direccién y distinta intensidad. Por tanto,
exceptuando dos puntos, se muestra una cierta tendencia inversa en el
comportamiento de las variables, disminuyendo el eje Y conforme aumenta el eje X,
con un coeficiente de determinacién de 0,22.
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Grafico 19. BCR Pensiones: correlacion de rentabilidad nominal anual del
ROPC (ajustada) y déficit fiscal, 2009-2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Ministerio de Hacienda y BCR Pensiones, 2023.

El resultado anterior, se relaciona con el comportamiento de las rentabilidades
durante 2013 y 2015, ubicandose en 12% y 13%, respectivamente, con un déficit
fiscal que se mantuvo en 5%. Al ajustar la correlacién excluyendo estos dos afios
en la Figura 21, el coeficiente de correlacion de Pearson se ubicaria en -0,94, como
una correlacion fuerte, acercandose a -1 como un movimiento lineal perfecto
opuesto, en distinta direccion, pero con misma intensidad. Se muestra un 0,89 de
coeficiente de determinacion, explicando que el 89% de la variacion de la
rentabilidad anual nominal del ROPC en BCR Pensiones (ajustada) puede ser
debido a la variacion del déficit fiscal, recalcando que para esta Ultima correlacién
se omiten los valores de 2013 y 2015.

4.2.2.1 Valor cuota
Los cambios en el valor cuota, son determinantes para materializar la rentabilidad
al momento de pensionarse o al momento de realizar un traslado de OPC. Su
calculo, es un proceso realizado diariamente por parte de las OPC al realizar el
cierre contable, este indicador se valida en SUPEN con el objetivo de supervisar
gue no se presenten anomalias o volatilidades. Asimismo, brinda a los afiliados una
guia con respecto al valor de sus aportes durante el tiempo.
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Gréafico 20. BCR Pensiones: Valor cuota, 2012-2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SUPEN, 2022.

El comportamiento del valor cuota en los ultimos 10 afios, muestra una tendencia
creciente, partiendo de un valor de 4.020,71 en enero 2012. Recientemente con 3
meses de variacion mensual negativa en abril 2020 (-0,77%), enero 2022 (-0,38%)
y abril 2022 (-0,37%), llegando a mayo 2022 a un valor de 10.467,45, con un
incremento sostenido desde 2012 y sin oscilaciones importantes entre los meses.

Si bien, valor cuota se ha mantenido creciente durante los Ultimos afios,
interpretandose de manera positiva con respecto al comportamiento de los
rendimientos, la interpretacion debe enfocarse a su variacion con respecto al dia
anterior, siendo fundamental monitorear su comportamiento constante a través del
tiempo para identificar las disminuciones en el ritmo de crecimiento, analizando el
comportamiento en el valor de mercado de los titulos.

4.2.2.2 Tasa de Remplazo

La tasa de remplazo es un punto importante por considerar para identificar el papel
gue desempefia el ROPC como complemento a la pension basica. Entendiendo que
con rentabilidades netas del 4% y 40 afios de cotizacion, se estima que la tasa de
remplazo del ROPC seria del 17%. Por tanto, si consideramos que la rentabilidad
se ha mantenido desde 2009 a 2021 en un promedio de 4,69%, el monto que
sumaria el ROPC junto al IVM (promedio de tasa de remplazo del IVM: 43% - 52%)
ayudaria a que los afiliados de BCR Pensiones tengan una pension total
representativa de mas del 60% de su ultimo salario.

Es importante comprender que el ROPC esta en proceso de madurez, solo con el
paso de los afios se determinaria su alcance para un trabajador con aportaciones
durante toda su vida laboral. Sin embargo, con la rentabilidad real histérica hasta
inicios de 2022, se estima que el monto que recibiran los afiliados al pensionarse es
70% de rendimientos y un 30% de los aportes.
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Es claro que la tasa de remplazo sera en menor o mayor medida con respecto a la
cantidad de afios con aportes al fondo, ya que es la forma en que funciona el
régimen de contribucién definida. No obstante, el 17% de remplazo proyectado a 40
afios de aportes, seria mayor si la gestion del portafolio se realiza de una manera
adecuada que minimice los riesgos por las minusvalias y se ajuste la de asignacion
estratégica de las inversiones para disminuir la volatilidad de los rendimientos.

4.2.3 Tasa de interés
Las tasas utilizadas diariamente en el portafolio de inversiones en analisis son:

Curva de Rendimiento Soberana, Tasa Basica Pasiva, TRl a 6 meses, Libora6y 3
meses, Prime y Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América a 5 afios. Por otro
lado, es importante también considerar la liquidez disponible en la economia, con
relacion a la tasa de interés que el Gobierno podria colocar los bonos.

4.2.3.1 Curva de Rendimiento Soberana
A continuacion, se muestran el comportamiento de Curva de Rendimiento Soberana
para el mes de julio durante los ultimos 8 afios.

Grafico 21. Costa Rica: comparativo Curva de Rendimiento Soberana (julio
2014 - julio 2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica, 2022.

En la Figura 23, en el periodo 2014-2016, se muestra una disminucion en la tasa de
interés, de manera que los titulos en portafolio aumentan sus precios, registrando
plusvalias por la valoracion a precio de mercado.
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Gréafico 22. Costa Rica: comparativo Curva de Rendimiento Soberana (julio
2017 - julio 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica, 2022.

La Figura 24, evidencia el punto medular para comprender lo que sucede con la
rentabilidad del periodo 2016-2018 (Figura 17). El aumento en la tasa de interés,
por ejemplo, en los titulos de Gobierno a 5 afios, pasando de 7% a 10%, se muestra
una afectacion en la rentabilidad del ROPC debido a la separacion con respecto a
la menor tasa de interés de los bonos en portafolio, registrandose minusvalias
diarias e incidiendo de igual manera en la duracibn modificada.

Gréfico 23. Costa Rica: Curva de Rendimiento Soberana a 5 afios (2014- 2021)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica, 2022.
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En la Figura 25, se observa un aumento en la Curva de Rendimiento Soberana,
principalmente de 2016 a mediados de 2019. Estos aumentos, explican el
comportamiento de la duracion modificada, convexidad y VaR, analizados mas
adelante. Asi como la respuesta del mercado de bonos, para los puntos mas algidos
de la crisis fiscal y con respecto a las calificaciones por parte de los entes
internacionales para con los titulos del Gobierno.

Gréafico 24. Costa Rica: comparativo Curva de Rendimiento Soberana (julio
2020 - julio 2022)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica, 2022.

En la Figura 26, se evidencia una disminucién en la curva soberana para 2020 y
2021 en comparacion a los afios anteriores, propiamente por ajuste de tasas debido
a la coyuntura economica, en la busqueda de reactivacion econdémica en
consecuencia de la crisis sanitaria mundial.

Se muestra como para julio 2022, los bonos a 5 afios representan un mayor
rendimiento en comparacion con los periodos anteriores, debido principalmente al
aumento de la TPM (Tasa de Politica Monetaria) para contener presiones
inflacionarias por shocks externos, sumado a los efectos de la politica monetaria
expansiva de afos anteriores para mantener la demanda agregada. Ademas, el
comportamiento de la curva a mediano plazo muestra expectativas de una
disminucion de la inflacidon, ajustandose la tasa de interés a la baja (Logaritmica jul-
22, ajustada horizontalmente).
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Gréafico 25. Costa Rica: comparativo Curva de Rendimiento Soberana (julio
2014 - julio 2022)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica, 2022.

En lafigura 27, se observa la comparacion entre las curvas de rendimiento soberana
para el mes de julio de los afios en andlisis, siendo importante recalcar como a partir
de 2016, se da el aumento en la curva, manteniendo en los afios 2017, 2018 y 2019
los puntos mas elevados, con niveles de tasas por encima del 8% a 3 afos plazo
(1080 dias).

La diferencia en los rendimientos de corto plazo, con respecto a los de mediano y
largo plazo, se caracterizan por cambios mas abruptos, con aumentos y
disminuciones importantes, como una respuesta mas inmediata a lo que sucede en
el mercado de liquidez y los ajustes de politica monetaria.

La manera en que cambia la curva repercute en los rendimientos del portafolio vy,
por tanto, en la estrategia de inversion por parte de los de los gestores de portafolio.
Por lo anterior, el déficit fiscal es una variable importante para considerar, ya que
incide de manera indirecta en las rentabilidades. Evidenciando lo anterior, la
disminucién del déficit durante 2021 influyo en el ajuste a la baja en la curva de
rendimiento soberana (Logaritmica jul-21), mejorando las rentabilidades en la
Figura 17.

4.2.3.2 Tasa Basica Pasiva
El comportamiento de la Tasa Béasica Pasiva es importante para determinar los
rendimientos de instrumentos como tptba (Titulo De Propiedad Deuda Interna Tasa
Basica en Colones), debido a que la tasa de interés se compone por la Tasa Basica
Pasiva mas un plus (normalmente 1,5% o 2%), calculada al inicio de cupon.
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Gréfico 26. Costa Rica: Tasa Basica Pasiva (2008-2022)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica, 2022.

En la Figura 28, partiendo de un aumento en 2008, se observa generalmente una
tendencia decreciente en el nivel de tasa basica pasiva, con un aumento en 2011,
para continuar disminuyendo y ubicarse a niveles cercanos al 3% en los Ultimos
afos e inicios de 2022. Lo anterior, genera una disminucion en la rentabilidad de los
bonos de tasa variable tptba.

4.2.4 Valoracion deuda del Gobierno Central a precios de mercado
La valoracion de los titulos valores del gobierno central, considera precios tomados
del vector de PIPCA para brindar su valor razonable de venta en el mercado.
Dependiendo del titulo y las caracteristicas del instrumento, su valor de mercado se
mantiene cercano o se aleja de su valor nominal.

A continuacion, se analiza el comportamiento del precio de mercado de la deuda
interna del Gobierno Central.

Los titulos de tasa fija representan al 31 de marzo 2022 el mayor porcentaje de la
deuda interna del Gobierno Central, con un 56,74% (tasa fija colones) y un 19,42%
(tasa fija dblares). En cuanto al portafolio de inversiones de BCR Pensiones, para
el 31 de marzo del 2022 los titulos de tasa fija representan un 50,88% (tasa fija
colones) y un 14,18% (tasa fija délares) del emisor Gobierno y un 29,19% (tasa fija
colones) y 8,13% (tasa fija dolares) del total de la cartera.

La figura 26 muestra que el precio de mercado se mantuvo muy cercano al nominal
a inicio del periodo, pero se ubico por debajo del nominal desde septiembre 2018
hasta junio 2019, seguido de un aumento sostenido del valor a precio de mercado
(exceptuando mediados del 2020) para la deuda de tasa fija colones hasta el tercer
trimestre de 2021, con una ligera disminucion hasta llegar al primer trimestre del
2022. Por el lado de la deuda de tasa fija en dolares, el comportamiento muestra
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una tendencia manteniendo su valor de mercado por debajo del nominal hasta

septiembre 2019, momento donde el valor de mercado supera al nominal hasta junio
2020, situacion que se repite en 2021.

Gréafico 27. Direccion de Crédito Publico de Costa Rica: valoracion de deuda

del Gobierno Central a precios de mercado a 2022, tasa fija (en millones de
colones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.

Grafico 28. Direccion de Crédito Publico de Costa Rica: valoracion de deuda

del Gobierno Central a precios de mercado a 2022, tasa ajustable y variable
(en millones de colones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.
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Los titulos de deuda en tasa ajustable, tpras representan el 8,07% de la deuda
interna emitida por el Gobierno Central. Por parte de BCR Pensiones, al 31 de
marzo del 2022, representan un 9,68% del Emisor Gobierno y un 5,55% del total del
portafolio de inversiones. En cuando a su comportamiento, mantienen su valor de
mercado por debajo del nominal desde diciembre 2018 hasta inicios de 2022.

Por el lado de la deuda variable, su precio de mercado se mantiene por debajo del
nominal en el periodo considerado, con una diferencia de considerable entre los dos
precios en comparacion a los demas titulos. Para BCR Pensiones, al 31 de marzo
del 2022, los tptba (Titulo de Propiedad Deuda Interna Tasa Basica en Colones)

representan 15,43% del emisor Gobierno y el 8,85% del total de portafolio de
inversiones.

Grafico 29. Direccién de Crédito Publico de Costa Rica: Valoracién Deuda
Gobierno Central a Precios de Mercado a 2022, UDES (En millones de colones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda, 2022.

En el caso de los titulos en UDES, el precio de mercado se mantiene por debajo del
nominal en el periodo considerado, con una disminucion importante en durante el
afo 2019. Al 31 de marzo de 2022, BCR Pensiones mantiene un 9,84% para este

tipo de instrumento del total del porcentaje del emisor Gobierno y representa el
5,65% del total del portafolio de inversiones.

4.3  Analizar el riesgo de mercado y la composicion del portafolio para BCR
Pensiones.

El analisis de los indicadores de riesgo de mercado, brindan un insumo fundamental

para la mitigacién de riesgos y la toma de decisiones fundamentadas en una

administracion de los portafolios considerando la 6ptima relacién entre riesgo y
rentabilidad.
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4.3.1 Riesgo de mercado de BCR Pensiones
Para este analisis, se toma en consideracibn como el comportamiento de los
fundamentales de la economia y las condiciones del mercado, generarian una
afectacion en el precio y el rendimiento de los titulos valores.

4.3.1.1 Tasa de interés y rendimiento promedio de titulos de renta fija de
Gobierno

El ajuste de los precios con respecto al comportamiento de la curva rendimiento
soberano se identifica mas claramente con los titulos de renta fija, particularmente
para el grafico en analisis se utilizan los instrumentos tp de Gobierno que se
encuentran en cartera del ROPC de BCR Pensiones.

Grafico 30. BCR Pensiones: valoraciéon Titulo de Propiedad del Gobierno a
precio de mercado a 2022, tasa fija (en precio porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022

A diferencia de los titulos de tasa ajustable de instrumento tpras y tasa variable de
instrumento tptba (ajustan su rentabilidad con respecto al comportamiento de la
curva de rendimiento soberano y la tasa basica pasiva), los titulos de tasa fija estan
condicionados a que su valor en el mercado secundario disminuya con respecto a
su valor nominal debido a que su tasa de interés se mantiene en el mismo nivel
hasta su vencimiento. El grafico muestra una disminucion durante 2014 y un
aumento en 2015 en el precio de mercado promedio de los titulos tp, en
concordancia con el comportamiento del rendimiento de mercado (a la inversa).
Ademas, durante los afios 2016, 2017 y 2018, se presenta el mayor periodo de

disminucién del precio de mercado, explicandose por el aumento en el déficit fiscal
y el rendimiento mercado para esos afnos.
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Gréfico 31. BCR Pensiones: rendimiento de mercado de Titulo de Propiedad
del Gobierno a precio de mercado a 2022, tasa fija
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Fuente Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022

El rendimiento de mercado promedio de los tp muestra una tendencia que va en
funcién del déficit, dado la necesidad por parte de Gobierno de colocar titulos para
el financiamiento del gasto, el cual aumenté de manera considerable en 2014 y
principalmente en el periodo de 2016-2018, esto se complementa con la percepcién
de los inversores del mercado con respecto al cumplimiento del pago de facial mas
intereses en su vencimiento. La disminucién a partir de 2018 va en linea con la
aprobacion de ajustes fiscales para mejorar la recaudacion por parte del Gobierno,
considerando también la politica monetaria expansiva durante el COVID — 19 para
mantener la demanda agregada por medio de disminuciones en la tasa de interés,
lo cual influyé en mejores rentabilidades por parte de las OPC hasta finales de 2021.

4.3.1.2 Tasa de interés promedio del portafolio
Con respecto al promedio de la tasa de interés de todos los bonos en el portafolio
de BCR Pensiones, en la Figura 34, se identifica una tendencia ligeramente
decreciente. Sin embargo, se evidencian importantes aumentos en varios intervalos,

registrandose los puntos mas importantes en junio 2009, diciembre 2012, junio 2013
y septiembre 2017.
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Gréfico 32. BCR Pensiones: Tasa de interés promedio portafolio, 2009-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

4.3.1.3 Duracién Modificada

En cuanto a la duracion modificada, se muestra una tendencia creciente,
principalmente en el periodo de junio 2014 hasta junio 2017. La respuesta al
decrecimiento para 2018 podria deberse a la diversificacion de la cartera de

inversiones con la apertura en ese afio, a negociacion de operaciones
internacionales en fondos mutuos.

Grafico 33. BCR Pensiones: Duracion Modificada de Portafolio, 2009-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

Este aumento en la duracion modificada se explica como un aumento en la
sensibilidad del precio con respecto a los ajustes de tasa de interés, principalmente
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cuando se identifica cuando se aumenta el nivel de déficit fiscal a mediados de 2014,
lo cual sustenta expuesto en apartados anteriores de esta investigacion. En cuanto
mas diversificada sea la cartera de inversiones, los ajustes de tasa de interés en

determinados emisores generarian una menor influencia en la duraciéon modificada
promedio del portafolio.

4.3.1.4 Convexidad

En este apartado, con la convexidad se ajusta la respuesta de la duracién de los
titulos con respecto a los cambios en la tasa de interés, haciendo a un lado, una
respuesta proporcional de 1 a 1. Por tanto, se brinda un comportamiento mas
apegado a la realidad o el impacto verdadero para el portafolio en el plazo de
recuperacion de la inversion en los titulos. Lo anterior, se aprecia en la Figura 36,
con una tendencia creciente desde inicio del periodo en consideracion,

principalmente a partir de 2014, con estabilidad durante 2016 y una disminucion en
20109.

Gréfico 34. BCR Pensiones: convexidad de portafolio del 2009-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

4.3.1.5 Valor enriesgo (VaR)

Interpretando al VaR, como la maxima pérdida en una cartera de inversiones, bajo
las condiciones actuales, con un nivel de significancia estadistica y en un horizonte
de tiempo dado. El comportamiento de este indicador, en la Figura 37 se muestra
una tendencia creciente con oscilaciones importantes a partir de finales de 2009 y
de mediados de 2013 en adelante. Se identifica una relacion entre el aumento en la
duracion modificada y la convexidad a partir de junio 2014, a su vez una disminucion

durante 2016 en respuesta a la estabilidad del comportamiento de las dos variables
anteriores durante ese afo.
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Gréfico 35. BCR Pensiones: VaR de portafolio, 2009-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

El VaR aumenta hasta el afio 2020, en donde muestra una disminucion debido a
gue en ese afio se evidencian resultados positivos en cuanto al déficit fiscal del
Gobierno, producto de los ajustes fiscales realizados anteriormente. Por tanto,

disminuye el riesgo asociado al emisor Gobierno en el portafolio, lo cual incide en la
disminucién de este indicador.

4.3.2 Portafolio de inversiones del ROPC de BCR Pensiones
Una vez analizadas las variables anteriores de déficit fiscal, tasa de interés, duracion
modificada y convexidad, es importante analizar el portafolio de inversiones de BCR
Pensiones, con el objetivo de brindar una propuesta para diversificar los riesgos
latentes por la concentracién en titulos de un determinado emisor.

4.3.2.1 Composicion del portafolio de inversiones

Para comprender la manera en que se valoran los activos, es importante identificar
su segmentacion por modelo de negocio. a) Al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales, es el modelo de valoracion que incluye Ministerio de
Hacienda, Banco Central de Costa Rica, otros emisores del sector publico, de
entidades financieras y de entidades no financieras, los cuales, son valorados a
precio de mercado de manera diaria con el vector del proveedor de precios (en este
caso Pipca), siendo principalmente titulos de deuda disponibles para venta,
materializandose la ganancia o pérdida al momento de su venta en la cuenta de
patrimonio. Por otra parte, b) al valor razonable con cambios en resultados se
enfoca en entidades financieras del pais, de entidades no financieras del pais y de
entidades financieras del exterior, principalmente participaciones de fondos de
inversion abiertos y cerrados, en donde se materializa su ganancia o pérdida al
cambiar la posicion en participacién de manera directa en las cuentas de ingresos
y gastos. Por ultimo, c¢) el método de valoracién a costo amortizado, que valora los
instrumentos con respecto a sus flujos contractuales de efectivo hasta su

92



vencimiento (no se tienen para venta), del cual, no se encuentra actualmente en la
cartera en analisis.

La composicion de la cartera activa para BCR Pensiones en el periodo 2008-2021,
muestra un importante segmento del total de cartera para el emisor Ministerio de
Hacienda. Partiendo de un 38,8% en 2008, se mantiene por encima del 40% en los
afios siguientes, hasta llegar al 58,2% en 2021, evidenciando un portafolio
altamente concentrado en Gobierno.

Gréafico 36. BCR Pensiones: emisores Ministerio de Hacienda y BCCR, como
porcentaje en composicion de cartera de inversiones, 2008-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SUPEN, 2022.

Segun el RGA, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero (CONASSIF) mediante articulo 5 del acta de la sesion 1452-2018, en el
Capitulo XIV (Limites), Articulo 67 (Limites generales), expresa un limite en valores
emitidos por el Sector Publico local hasta el 80%. Es un aumento considerable en
el limite de inversién, en comparacién al reglamento anterior de inversiones que
permitia un méaximo de 50%, ampliando la posibilidad de una mayor concentracion
en carteras por parte de las OPC.
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Gréfico 37. BCR Pensiones: inversiones en instrumentos financieros (en miles
de millones de colones), 2009-2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

Nota: Al valor razonable con cambios en otros resultados integrales: MH (Ministerio de Hacienda),
BCCR (Banco Central de Costa Rica), OESP (Otros Emisores del Sector Publico), DEF (De
Entidades Financieras) y DENF (De Entidades No Financieras). Al valor razonable con cambios en

resultados: DEFP (De Entidades Financieras del Pais) y DEFE (De Entidades Financieras del
Exterior)

La inversion en instrumentos financieros de BCR Pensiones, muestra para el emisor
Ministerio de Hacienda un crecimiento considerable en comparacion a los demas
emisores, pasando de 49.496 mil millones de colones en 2009, hasta llegar a
731.214 mil millones de colones en marzo 2022. La Figura 39 evidencia un
surgimiento en 2019 de entidades financieras del exterior como rubro importante en

la diversificacién de la cartera, en marzo 2022 se invierten 184.669 mil millones de
colones.

En la Tabla 20, se muestran los limites actuales de inversion (minimos y maximos)
para marzo 2022, mostrando un faltante considerable en cuanto a valores emitidos
por sector de emisores extranjeros y emisores privados locales. Mantener el
efectivo en niveles bajos es importante para evitar el costo de oportunidad de
mantener recursos 0ciosos en las cuentas corrientes o de reserva BCCR. Segun el

RGA, se permite mantener por debajo de un 2,5% del valor de mercado en del
portafolio en cuentas al finalizar el dia.
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Tabla 20. BCR Pensiones: composicion del portafolio de inversiones por
sector, marzo 2022

Valores Emitidos por Sector Limite Porcentaje Exceso o
Maximo Inversion Faltante
Efectivo 100,00% 0,54% 99,46%
Emisores extranjeros privados  25,00% 14,22% 10,78%
Emisores extranjeros publico 25,00% 0,00% 25,00%
Gobierno y BCCR 65,00% 58,23% 6,77%
Privado 100,00% 20,01% 79,99%
Resto del Sector Publico 20,00% 5,98% 14,02%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

En la Tabla 21 se muestra la composicion de por calificacion de riesgo para marzo
2022 (con calificacion), con faltantes de inversion por limites superiores al 6%, con
excepcion de PRIVA (A) y FGSFI (A). Lo anterior, se traduce en la posibilidad de
ampliar la inversion en los emisores con calificacién disminuyendo el 56,30% que
se encuentra invertido en G (Sin Calificacion) de la Tabla 22 en composicion de por
calificacion de riesgo para marzo 2022 (sin calificacion). De igual manera, es
importante mencionar que, para invertir en nuevos emisores, es necesario que estos
sean aprobados por el comité de inversiones y el comité de riesgo. Por tanto, la
aprobacion de emisores y emisiones internacionales debe cumplir con requisitos
establecidos en cuanto a sus caracteristicas, por ejemplo, para el caso de BCR
Pensiones deben ser emisiones que no realizan pagos de interés a cierta
periodicidad, acumulandose hasta su venta.

Tabla 21. BCR Pensiones: composicion del portafolio de inversiones por
calificacion de riesgo, marzo 2022

Valores Emitidos por Emisor Limite Porcentaje Exceso o
Méaximo Inversion Faltante
ALDSF (AA) 10,00% 0,01% 9,99%
BANVI (AA) 10,00% 0,15% 9,85%
BCIE (AAA) 10,00% 0,70% 9,30%
BCRSF (AA) 10,00% 0,46% 9,54%
BCT (AAA) 10,00% 0,10% 9,90%
BDAVI (AAA) 10,00% 2,88% 7,12%
BNCR (AA) 10,00% 0,32% 9,68%
BPDC (AA) 10,00% 2,61% 7,39%
BPROM (AA) 10,00% 1,13% 8,87%
BPROM (AAA) 10,00% 0,23% 9,77%
BSJ (AAA) 10,00% 3,61% 6,39%
EFECT (Efectivo) 100,00% 0,54% 99,46%
FGSFI (A) 5,00% 0,16% 4,84%
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FIFCO (AAA)
FPTG (AAA)
ICE (AAA)
INSSF (AA)
INTSF (AA)
MADAP (AA)
MUCAP (AA)
NACIO (AAA)
PRIVA (A)
PRIVA (AA)
PSFI (AA)
RECOP (AA)
RECOP (AAA)
SCOTI (AAA)
SJSFI (AA)
VISTA (AA)

10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
5,00%

10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%
10,00%

1,13%
0,20%
0,97%
0,47%
0,13%
1,05%
0,36%
0,27%
0,62%
0,04%
1,15%
0,05%
1,16%
2,47%
1,17%
0,23%

8,87%
9,80%
9,03%
9,53%
9,87%
8,95%
9,64%
9,73%
4,38%
9,96%
8,85%
9,95%
8,84%
7,53%
8,83%
9,77%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

El limite maximo de 25% en el emisor extranjero JPMUU (Sin Calificacion) y los
porcentajes de inversion inferiores a 5% en los demas emisores, evidencian que es
posible distribuir los recursos invertidos de manera mas equilibrada con el objetivo
de presentar un portafolio con menor peso en un solo emisor.

Tabla 22. BCR Pensiones: composicion del portafolio de inversiones por

calificacion de riesgo, marzo 2022

Valores Emitidos por Emisor Limite Porcentaje Exceso o
Maximo Inversion Faltante
AGED (Sin Calificacién) 5,00% 0,26% 4,74%
ALLIA (Sin Calificacion) 10,00% 0,17% 9,83%
BCCR (Sin Calificacion) 60,00% 1,94% 58,06%
BCT (Sin Calificacién) 10,00% 0,15% 9,85%
BDAVI (Sin Calificacion) 10,00% 0,08% 9,92%
BGF (Sin Calificacion) 10,00% 3,38% 6,62%
BPDC (Sin Calificacion) 10,00% 0,72% 9,28%
BSJ (Sin Calificacion) 10,00% 0,07% 9,93%
G (Sin Calificacion) 60,00% 56,30% 3,70%
GIMP (Sin Calificacién) 5,00% 0,00% 5,00%
ISF (Sin Calificacién) 10,00% 1,65% 8,35%
IWDA (Sin Calificacién) 5,00% 0,79% 4,21%
JPMUU (Sin Calificacién) 25,00% 5,98% 19,02%
MADAP (Sin Calificacién) 10,00% 0,71% 9,29%
MUCAP (Sin Calificacién) 10,00% 0,24% 9,76%
PIMGB (Sin Calificacion) 10,00% 1,72% 8,28%
PRIVA (Sin Calificacién) 10,00% 0,03% 9,97%
RBOT (Sin Calificacion) 5,00% 0,26% 4,74%
SCOTI (Sin Calificacion) 10,00% 0,15% 9,85%
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

La composicion por grupo de por Grupo Financiero, toma en consideracion un limite
para emisores que presentan diferentes tipos de instrumentos, ya sea en deuda
individual, estandarizada, fondos de inversion abiertos o cerrados, o bien, que
pueden ser valorados mas de un modelo de negocio. Por ejemplo, para Banco
Popular se tiene invertido tanto en titulo de deuda como en Popular Sociedad de
Fondos de Inversion, dos tipos de instrumentos valorados en modelos diferentes
pero que deben permanecer por debajo de un limite por Grupo Econémico.

Tabla 23. BCR Pensiones: composicion del portafolio de inversiones por
grupo financiero o grupo de interés privado, marzo 2022

Valores Emitidos por Grupo Financiero Limite Porcentaje Exceso o
Maximo Inversion Faltante
Instituto Costarricense de Electricidad  10,00% 0,97% 9,03%
ALDESA 10,00% 0,01% 9,99%
Allianz 10,00% 0,17% 9,83%
Banco BCT 10,00% 0,26% 9,74%
Banco Centroamericano de Integracion 10,00% 0,70% 9,30%
Econdmica
Banco DAVIVIENDA 10,00% 2,95% 7,05%
Banco de Costa Rica 10,00% 0,46% 9,54%
Banco Hipotecario de la Vivienda 10,00% 0,15% 9,85%
Banco Nacional 10,00% 0,32% 9,68%
Banco Popular 10,00% 4,49% 5,51%
Banco Promerica 10,00% 1,36% 8,64%
BlackRock 10,00% 4,70% 5,30%
Efectivo 100,00% 0,54% 99,46%
Grupo Bac San José 10,00% 4,85% 5,15%
Grupo Financiero Acobo 10,00% 0,23% 9,77%
Grupo Florida 10,00% 1,13% 8,87%
Grupo IMPROSA 10,00% 0,29% 9,71%
Grupo Nacion 10,00% 0,27% 9,73%
Grupo Scotiabank 10,00% 2,62% 7,38%
Instituto Nacional de Seguros 10,00% 0,47% 9,53%
JP Morgan 10,00% 5,98% 4,02%
MUTUAL ALAJUELA 10,00% 1,76% 8,24%
Mutual Cartago de Ahorro y Prestamo 10,00% 0,60% 9,40%
PIMCO 10,00% 1,72% 8,28%
Prival Bank 10,00% 0,69% 9,31%
Refinadora Costarricense de Petroleo 10,00% 1,20% 8,80%
Schroders 10,00% 1,65% 8,35%
Sin Grupo Econémico 100,00% 58,44% 41,56%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

En la Taba 23, al valor razonable con cambios en otros resultados integrales,
destaca el 56,30% del portafolio en 4 instrumentos: tp y tp$, tpras, tptba y tudes.
Para los demas instrumentos, en la mayoria de los casos se mantienen niveles
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permitidos de inversion por debajo del 10% y 5%, en este sentido, cabe mencionar
que la cantidad de instrumentos no necesariamente influye en un portafolio
diversificado.

Tabla 24. BCR Pensiones: composicion del portafolio de inversiones por
instrumento, marzo 2022

Modelo de Negocio Instrumento

(Al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales)

Ministerio de Hacienda tp, tp$, tpras tptba, tudes
Banco Central de Costa Rica bem, bemv
Otros emisores del sector publico bbc2c, bptév, cdp, bnc5e, bp001, bp004,

bp003, bp005, bp008, bpcl0, bp013, bncba,
bpl4c, cdp$, bp$03

De entidades financieras bbce4, bbcéc, apre$, bdg2c, bdg3c, bdh2c,
bdh4c, bdhéc, bdh7c, bdh8c, bd10$,
bd10%, bmazl, bmau4, bmax2, bmax5,
bmax9, bmay1, bmay2, bmy4$, bmqg01,
bp$31, bp$32, bp$33, bp$34, bp$3s, bpl$l,
bpl12, bpl14, bpl$3, bp22l, bpl7l, bp21l,
bpl4c, bprl3, ci, cph, cph$, cpd, bsl7c,
bsjcj, bsjco, bsjcs, bsjct, bctbo, bsjdf, bsjcl,
bs22a, bsjdm, bsjdo, bs20m, bsj19e,
bs20n, apre$, bs21a, F2012

D tidad fi . bfc3c, bfc4c, bic2, bfflc, bnbl4, bice, bic6,
e entidades no financieras bpge$, brasc, bica$, bra2$, brads

(Al valor razonable con cambios en resultados)

. . . . f1208, f1707, iim1$, inm$2, cre$l, 1209,
De entidades financieras del pais £2203. inm1$. 1708

jpuss, jpuse, jpgdi jpaps, jpead, jpggb, jpmic,
jpmle, jpmrv, jpmri, aalli, abgf, aisf, apimg,
ajpmu, aiwda, aaged, arbot

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

De entidades financieras del exterior

Entre mas distribuido esté el peso del portafolio por instrumento, es un indicio de
gue existe una optima asignacion en cuanto una gestion adecuada de los riesgos.
Si bien, en cuanto a la segmentacién de Entidades Financieras se tiene la mayor
cantidad de instrumentos, estos de manera individual representan porcentajes poco
importantes en la composicion de cartera y sumados llegan por debajo del 15% del
portafolio.
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4.4  Crear recomendaciones enfocadas en la sostenibilidad en el largo plazo
de los recursos del ROPC.
La gestion del portafolio debe interpretarse como una tarea dinamica, dado el
comportamiento de la economia, es complejo predecir con certeza cambios en
variables que inciden en las rentabilidades reales de los portafolios. Es
recomendable tomar en consideracion ciertos aspectos para una planificacion y
administracion optima de los recursos del ROPC.

4.4.1.1 Asignacion estratégica y tactica

Al comprender lo limitado que es el mercado de valores costarricense, el cual se
caracteriza por una importante concentracion de los portafolios de pensiones en
bonos de deuda publica, surge la necesidad de propuestas que se enfoquen en una
gestion que trascienda la falta de profundidad local. Partiendo del marco regulatorio
que establece la LPT y el RGA, en cuanto a limites por sector, calificacion de riesgo,
instrumento y moneda, las OPC deben establecer una planeacion estratégica de las
inversiones a partir del apetito de riesgo que se base en una politica de inversion.
Entendiendo lo anterior, a SUPEN le compete dar seguimiento al cumplimiento de
esta planeacion y supervisar que no se exceda algun limite regulatorio.

Se recomienda una diversificacion del portafolio, en base a un enfoque de
planeacién estratégica de la gestidén de las inversiones con el objetivo de disminuir
las afectaciones a la valoracién del portafolio por ajustes de tasa de interés del
emisor Ministerio de Hacienda. Lo anterior, se plantea como un ajuste del peso y
afos al vencimiento por sector en el portafolio, tomando en consideracion el calculo
dos ejes fundamentales: Vencimiento Promedio Ponderado (WAM) y Rentabilidad
Esperada del Portafolio (EPR). EI WAM actual, se calcula por medio de la suma
producto del peso de cada sector en el portafolio por los afios al vencimiento. Por
su lado, el EPR actual se obtiene por medio de la suma del promedio ponderado de
los rendimientos esperados de los titulos de cada sector del portafolio. La manera
en gue se define la meta para los dos indicadores anteriores es a partir de un calce
de flujo de plazos de activos y pasivos, identificando la brecha (gap) de las
inversiones con respecto a los pagos de pensionados en un periodo de afios. En
otras palabras, se obtienen los afios en donde las inversiones no cubren los pagos
de los afiliados y la proporcion de esa brecha con respecto al valor de mercado total
del portafolio, calculandose un WAM negativo por medio de la suma producto del
porcentaje del gap (con respecto al valor de mercado) y los afios (en donde los
activos no superen los pasivos).

Es importante considerar que el WAM meta (WAM actual + WAM negativo), definira
el EPR meta, al reposicionarse el portafolio a mejores tasas y plazos, se mejorara
la rentabilidad esperada. Explicando lo anterior, para cubrir el gap negativo del calce
de plazos provocado por la afectacidon en la rentabilidad de los titulos de Gobierno
por ajustes en tasa de interés, es necesario una reasignacion del peso de los
sectores y su duracion, identificando el posicionamiento de la cartera en donde se
presenten mejores rentabilidades que se ajusten al apetito de riesgo establecido por
los comités de inversiones y riesgo de la OPC.
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Esquema 3. BCR Pensiones: Planeacién Estratégicay Tactica
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Fuente: Elaboracion propia, 2022

Se recomienda un aumento en el porcentaje de portafolio para los valores emitidos
en el mercado extranjero, considerando que en el “Articulo 67. Limites generales”
del RGA se establece un limite del 25%, que podria ser ampliado al 50% si se
demuestra el cumplimiento de lo establecido en el “Titulo Il. Gobierno de las
Inversiones”, en linea con el articulo 62 de la Ley de Proteccion al Trabajador. Por
tanto, entendiendo la presion que ejerce el déficit fiscal sobre la tasa de interés, es
necesario considerar una recomposicion tomando en base a una disminucién del
Gobierno y un aumento de los fondos mutuos del mercado externo. Entonces, se
pretende una asignacion estratégica a establecerse para su cumplimiento en el
mediano plazo, en donde se identifica como meta llegar a un 45% en Ministerio de
Hacienda (actualmente en 56%) y un 25% para entidades financieras del exterior
(actualmente en 14%). Para lograr lo anterior, es fundamental el establecimiento de
una asignacion tactica anual, que funcione como medida para determinar si se
estaria cumpliendo la asignacion estratégica trazada.

Tabla 25. BCR Pensiones: Asighacion Estratégicay Tactica

ROPC Estratégi W Tactica Tactica Tactica Tactica Tactica
(Sector) ca Actual Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
Fondos 25% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
Mutuos

Internacio

nales

Gobierno  45% 56% 54% 52% 50% 48% 46%

Fuente: Elaboracidon propia, 2022

La razon principal de la reasignacion de los activos por sector con el aumento de
entidades financieras del exterior se debe a que su valoracion no es afectada por
los ajustes de tasa de interés influidos por la presion del déficit fiscal, como si es el
caso de los bonos de renta fija del Gobierno. Tal como lo establece la NIFF 9, la
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valoracion de los fondos mutuos es de acuerdo con el modelo de negocio al valor
razonable con cambios en resultados, actualizando diariamente el valor de sus
participaciones por medio del vector de precios en funcion de las inversiones que
realicen los administradores el fondo, siendo registrado contablemente por medio
de un asiento que contempla la cuenta de activo correspondiente contra la cuenta
de ingreso o perdida. Por tanto, su modelo de valoracion es distinto al
correspondiente a un titulo de deuda, el cual se registra como valor razonable con
cambios en resultados integrales, tomando en consideracion los aumentos en tasa
de interés por presion en el mercado local, reflejandose en minusvalias dada la
valoracion a precios de mercado por medio del vector de precios, que en primera
instancia, son registradas contablemente por medio de la cuenta de activo
correspondiente contra una cuenta de patrimonio de doble naturaleza, siendo
materializada la perdida en el momento en que se realice su venta por motivo de
liquidez para traslados hacia otra OPC o bien, al momento de pensionarse.

Grafico 38. BCR Pensiones: recomposiciéon de cartera de inversiones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCR Pensiones, 2022.

Porcentaje

Nota: Al valor razonable con cambios en otros resultados integrales: MH (Ministerio de Hacienda),
BCCR (Banco Central de Costa Rica), OESP (Otros Emisores del Sector Publico), DEF (De
Entidades Financieras) y DENF (De Entidades No Financieras). Al valor razonable con cambios en
resultados: DEFP (De Entidades Financieras del Pais) y DEFE (De Entidades Financieras del
Exterior)

Es importante la prudencia en la asignacion estratégica descrita en los parrafos
anteriores, ya que la propuesta aplica bajo un contexto de déficit fiscal local,
considerando una economia externa sin conflictos geopoliticos o aspectos que
generen incertidumbre en los mercados de valores debido al precio de materias
primas, bienes y servicios, ajeno de presiones inflacionarias que afecten las tasas
de interés y con ello, las rentabilidades de las inversiones internacionales.

En base a lo explicado en la tabla 25, en un contexto de déficit fiscal local,
manteniendo ceteris paribus respecto a las variables que afectarian los demas
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sectores (principalmente a nivel internacional) en la Figura 41 se recomienda el
aumento escalonado en las inversiones de emisores extranjeros al valor razonable
con cambios en resultados, pasando de 14% en marzo 2022 a 25% en los afios
siguientes, acompafiado de una disminucién en el ritmo de crecimiento del
porcentaje en portafolio de los titulos del Ministerio de Hacienda al valor razonable
con cambios en otros resultados integrales, pasando de 56% en marzo 2022 a 45%
en los afos posteriores.

Para el aumento en el porcentaje de inversion de los fondos cerrados externos
(mutuos), se recomienda en primer lugar, el control de la volatilidad, seguido de
establecer un porcentaje de rendimiento acorde al riesgo. Al ser fondos de inversion
de patrimonio fijo y con participaciones negociadas en mercado secundario, se
buscaria por medio de asignacion de activos, comprar y vender participaciones de
determinadas emisiones con respecto a su comportamiento de valor de mercado, el
cual, no esta influido por variables de la economia local. Ademas, es importante
considerar que el aumento en inversion de entidades financieras del exterior debe
ir acompafiado con una distribucion adecuada por emisor, con el objetivo de evitar
posibles concentraciones de participaciones en pocos emisores.

4.4.1.2 Gestion del portafolio enfocado en el largo plazo

Si bien, los fondos de inversibn mutuos del exterior tienen la ventaja de
independencia en su valoracion con respeto a las presiones por condiciones
coyunturales y estructurales la economia local, es fundamental considerar que la
gestibn de las inversiones debe abarcar lo que acontece en los mercados
internacionales, en términos del empleo, inflacion, produccion, entre otros, que
derivan en que las tasas de interés se ajusten, incidiendo en el valor de las
inversiones en el exterior. Entonces, es importante entender la gestion de carteras
como un proceso dinamico, con una adecuada interpretacion de las perspectivas
econdémicas y adaptaciones a los cambios geopoliticos globales, dadas las
caracteristicas de los fondos de pensién, los portafolios deben ser administrados
con un enfoque en el largo plazo, disminuyendo la volatilidad para evitar
afectaciones en la pension de los afiliados y con ello, mejorar la capacidad de suplir
las necesidades al pensionarse.

Lo comités de riesgo y de inversiones, deben direccionar en la misma linea en
términos del establecimiento de indicadores internos que permita una adecuada
gestién del portafolio. En otras palabras, que exista una comunicacion acorde para
el avance de la gestion estratégica en conjunto al cumplimiento de los limites del
apetito, siempre con un enfoque en el largo plazo.

El comportamiento temporal de los mercados no deberia de modificar la estrategia
trazada en la planeacién, un monitoreo constante de los indicadores de riesgo
financiero es fundamental para mitigar las afectaciones a las que se esta expuesto
de manera inherente en las inversiones. Las decisiones deben tomarse en base a
una interpretacion enfocada en un analisis prospectivo del portafolio, gestionando
la suficiencia de los recursos para la cobertura del calce de activos (valor mercado
de inversiones) y pasivos (pagos de afiliados).

102



V. Capitulo 5: Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

La implementacion del ROPC en Costa Rica busca mejorar el ingreso que
obtendran las personas en su vejez, por medio de aportes en cuentas individuales,
se pretende amortiguar el desgaste que ha presentado el régimen de reparto en
afos recientes. El periodo de maduracion del régimen es de aproximadamente 40
afos, al encontrarse en la mitad de este proceso, se identifican aspectos que
afectan su sostenibilidad, principalmente por la poca profundidad del mercado de
valores, asi como transformaciones en el mercado de trabajo.

El comportamiento de la economia en términos generales, tanto local como
internacional trae repercusiones directas en los mercados de valores, conforme
avanza el desarrollo del sector financiero se establece una relacidon mas directa con
respecto a lo que sucede en la economia real. Considerando lo anterior, para el
caso de las inversiones que realizan las OPC, se identifica de manera importante
las disminuciones en la valoracion de los titulos, debido a que esto se refleja en el
pago de pension de los afiliados, afectando directamente en el ingreso de las
personas en su vejez.

La evoluciéon del déficit fiscal en los dltimos afios ha evidenciado que Costa Rica
presenta una desproporcién considerable en cuanto a los ingresos y gastos del
Gobierno. Una de las consecuencias es el aumento de la deuda, tanto local como
externa, trayendo consigo presiones en el mercado de valores del pais debido al
protagonismo de los titulos de deuda del Gobierno.

Las gestion monetaria y fiscal, en cuanto a las politicas expansivas a partir de la
crisis de financiera de 2008 (que pasé a la economia real de manera directa)
generaron una descompensacion importante en las finanzas del Gobierno, sumado
a la estructura de recaudacién de impuestos que necesitaba cambios importantes,
derivo que en afios recientes el déficit fiscal se agudizara, incidiendo en una presion
en el mercado de liquidez local, con afectaciones en las calificaciones de riesgo
respecto al cumplimiento del pago de la deuda.

La rentabilidad anual del ROPC, presenta variaciones con disminuciones para los
afos en que se mantuvo elevada la tasa de interés como la Curva de Rendimiento
Soberana para los titulos de tasa fija (tp) y tasa variable (tpras), durante 2017 (en
dolares), 2018 y 2019. Por otro lado, se presentaron aumentos en la rentabilidad
anual con relacion al ajuste a la baja en las tasas, por ejemplo, durante el afio 2021.
Considerando lo anterior, se identifica que el comportamiento de la valoracion a
precios de mercado para los titulos de deuda interna del Gobierno Central con
respecto a su valor nominal influye en la rentabilidad anual del ROPC.

Existe una cierta relacion inversa entre las variables de rentabilidad nominal del
ROPC de BCR Pensiones y el déficit fiscal. Esto se identifica principalmente
delimitando la rentabilidad nominal historica y la rentabilidad nominal anual (para
esta, exceptuando los afios de 2013 y 2015) con coeficientes de correlacion en
valores que determinan un grado de asociacion con el déficit fiscal. Lo anterior,
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sustenta la premisa en inversiones sobre la relacion inversa entre la tasa de interés
y el precio, ya que un Gobierno con déficit fiscal en necesidad de recursos, coloca
titulos valores presionando el rendimiento de mercado y esto, provoca una
disminucién en los precios de los titulos valores comparables en el portafolio.

Es importante considerar que los indicadores de riesgo, como la duracion
modificada, la convexidad y el VaR, funcionan para monitorear la exposicién de las
OPC ante la posibilidad de pérdidas por riesgos asociados a la actividad de
inversiones, asi como la mitigacion de estos, que tendrian una afectacion directa en
la pensién complementaria de los afiliados.

El portafolio de inversiones del ROPC para BCR Pensiones, presenta un grado
importante de concentracibn en el emisor Ministerio de Hacienda, con
aproximadamente dos terceras partes su composicion. Esta situacion, genera que
el comportamiento de variables en la economia del pais como el déficit fiscal, influya
en la valoracion de los titulos emitidos por el gobierno, asi como los titulos
comparables de otros emisores, por la relacién inversa entre tasa de interés y
precio.

El valor cuota brinda un pardmetro importante para identificar la influencia del ROPC
sobre la tasa de remplazo final de los afiliados como su ingreso en la vejez, siendo
importante  mantener un incremento evitando oscilaciones que afecten la
rentabilidad materializada al pensionarse. Este valor llegaria a tomar mayor
relevancia en la pensién total al momento de maduracion del ROPC, dentro de
aproximadamente dos décadas.

Para el caso de Costa Rica, en un contexto de déficit fiscal local, la poca profundidad
del mercado de valores deriva en la busqueda de diversificar el portafolio de
inversiones principalmente de manera internacional. Esto debido a que el porcentaje
en que se aumentaria la inversion en emisores locales esta condicionado por ser un
mercado en desarrollo, en comparacion a las oportunidades del mercado externo.
Por tanto, es importante considerar el porcentaje disponible en limites de inversion
para emisores extranjeros, Unicamente cuando el contexto internacional asi lo
permita.

Una correcta gestion del portafolio y de los riesgos traeria consigo una mejoria en
la condicion de ingresos de los afiliados a BCR Pensiones en su vejez, al evitar
afectaciones en el valor de las cuotas del fondo, la tasa de remplazo que afiadiria
el ROPC a la pension base ayudaria a cumplir de mejor manera con el objetivo que
fue creado.
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5.2 Recomendaciones
Es importante considerar que el ROPC funciona como un complemento a la
pension, que tendra una mayor repercusion en el ingreso de los afiliados conforme
pasen los afos. Por tanto, la gestidon de los recursos debe realizarse enfocada en
superar los retos que se plantean para su consolidacion.

La direccion de las politicas econdémicas de los paises, deben contemplar el control
en variables claves como inflacion, empleo, produccién, entre otras, las cuales
tienen injerencia en el funcionamiento deseado de la economia en su conjunto. Por
otro lado, existen aspectos en gestion de politica monetaria y fiscal en determinados
momentos que derivan en desbalances en cuanto a los ingresos y gastos del
Gobierno. En linea lo anterior, es necesario mantener las finanzas publicas en un
nivel que la expectativa de la sostenibilidad de la deuda no influya en los mercados
financieros.

La disciplina fiscal incide en las expectativas de los agentes econdémicos de manera
positiva, tanto en inversionistas del mercado de valores como en la producciéon de
bienes y servicios. Ampliando lo anterior, el Gobierno deberia ser capaz de
intervenir en momentos de crisis con politicas expansivas de corto plazo, con el
objetivo de mantener la demanda agregada, volviendo una vez superada la crisis,
al orden en cuanto ingresos y gastos.

Con el objetivo de mitigar la afectacion en el portafolio de inversiones por
oscilaciones de precios debido al comportamiento de la tasa de interés, dada la
situacion fiscal del pais, es fundamental definir una distribucién del portafolio de
inversiones que presente un balance adecuado en la asignacion de los emisores y
del sector de inversién. Mantener un enfoque en el largo plazo, que se ajuste en la
medida de lo posible, para disminuir las afectaciones por situaciones coyunturales
sin perder el enfoque de administracion de manera prospectiva. En ese sentido, se
recalca que la propuesta de reasignaciéon del portafolio descrita es bajo una
coyuntura de presion en la tasa de interés local dado el déficit fiscal, siendo la
apertura a inversion externa Unicamente en un contexto global optimo, en un
mercado internacional que se perciba y se proyecte sin presiones que afecten las
expectativas de los inversionistas, brindando asi una diversificacion de los riesgos
para el portafolio de inversiones del ROPC.

El control de la inflacién debe centrarse como uno de los ejes fundamentales en el
funcionamiento de los bancos centrales modernos, siendo determinante mantener
el nivel de precios de acuerdo con la meta del BCCR, ya que desviaciones en su
comportamiento (principalmente al alza) afectaria en términos reales las
rentabilidades de los fondos de pension, reduciendo el poder adquisitivo de los
aportes al ROPC. Entonces, al comprender el estudio de la inflacién en cuanto a su
afectacion en varios ejes para el deseado funcionamiento de la economia,
propiamente en las pensiones complementarias, su incidencia es en las
rentabilidades reales, dado la disminucion en la ganancia real de los titulos por el
alza generalizada de los precios.
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El comportamiento del tipo de cambio es importante para las inversiones del ROPC
en ddlares, principalmente con las inversiones en mercados extranjeros. Al
diversificarse los portafolios y presentar un mayor porcentaje en esta moneda, se
debe evitar los movimientos abruptos del tipo de cambio. En este sentido, un BCCR
que si bien, no deberia influir en la direccion del mercado cambiario, si es importante
que intervenga para disminuir la volatilidad en su comportamiento, con el fin de
evitar la materializacion de perdidas en los portafolios, dados los titulos que estan
invertidos en ddlares y principalmente en los mercados extranjeros, por temas de
diversificacion.

Una adecuada gestion de riesgos mitigaria la materializacién de perdidas en los
portafolios de inversiones de los fondos de pension complementarias, por medio de
un estudio de los mercados y proyecciones con modelos que contemplen las
principales variables que afectarian el valor de las inversiones, para enfocar la
asignacion del portafolio en sector de inversion y plazo.

Al comprender que la valoracion a precios de mercado se traslada como plusvalias
y minusvalias al valor de los titulos, se debe considerar que los mercados presentan
volatilidad, siendo posible la recuperacion en las rentabilidades de las inversiones
de los fondos. Por lo tanto, se recomienda la toma decisiones en base a lo
establecido por los comités de riesgo e inversiones.

Es importante que las personas encargadas de la gestion del portafolio y riesgo, se
caractericen por una formacién en constante capacitacion que les permita un
analisis e interpretacidon de acuerdo con los cambios en las variables econémicas y
en los mercados de valores. Un conocimiento profundo de la normativa y el RGA
son fundamentales para realizar una administracion del portafolio que contemple los
limites y propdsitos establecidos por los entes supervisores.

La relaciéon entre rentabilidad y riesgo, debe ser el punto medular para la asignacion
de las inversiones, un analisis de los emisores en profundidad, asi como las
caracteristicas de los instrumentos a invertir, es determinante para definir la
estrategia en el largo plazo del portafolio. A su vez, es fundamental realizar un
seguimiento del comportamiento de las variables macroeconémicas para la toma de
decisiones fundamentadas, con el propésito de direccionar las inversiones para
asegurar la sostenibilidad del ROPC.
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