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Resumen

El propésito de la presente investigacion es identificar los principales determinantes
de los spreads de los bonos emitidos por instituciones del sistema financiero
costarricense mediante el apoyo de estadisticas descriptivas y la metodologia
econométrica de datos de panel con efectos fijos. El andlisis muestra que la
calificacion de riesgo y la frecuencia con la que opera un titulo valor son
componentes relevantes en la definicion de la sobretasa, al igual que algunas
proxies de riesgo de crédito y riesgo de liquidez como el endeudamiento econémico
y el indice de Cobertura de Liquidez, asi como variables relacionadas al riesgo pais
como el EMBI. Sin embargo, existe una clara limitacion en el mercado costarricense
en cuanto a datos, lo que dificulta concluir sobre otras variables relevantes en la

determinacion de dicha sobretasa.

Abstract

The purpose of this research is to identify the main determinants of the bond spreads
issued by institutions of the Costa Rican financial system through the support of
descriptive statistics and the econometric methodology of panel data with fixed
effects. The analysis shows that risk ratings and the frequency in which a security
trades are relevant components in the definition of a spread, as well as some other
credit and liquidity risk proxies as economic debt and Liquidity Coverage Ratio, and
country risk-related variables such as the EMBI. However, there is a clear limitation
in the Costa Rican market in terms of data that hinders the conclusion on other

relevant variables when determining the mentioned surcharge.



Lista de tablas

Tabla 1: Principales términos contractuales de la emision de bonos...............ccevvvvvvinnnnnn. 13
Tabla 2: Aporte de intermediarios financieros sobre el total de activos. 2010 y 2020 ....... 21
Tabla 3: Programas de Emisiones inscritos segun tipo de institucion y moneda .............. 23
Tabla 4: Volumen de emision de valores autorizado segin moneda............coooeeuvvveeeeennn. 24
Tabla 5: Series emitidas y colocadas segun tipo de institucion. 2020................ccceevvvvnnnnn. 25
Tabla 6: Plazos de vencimiento de emisiones segun tipo de institucion. 2020 ................. 26
Tabla 7: Estadisticas generales sobre el spread por sector. Ago-14 a Dic-19................... 31

Tabla 8: Sobretasa promedio segun calificacién de riesgo por sector. Ago-14 a Dic-19...32

Tabla 9: Sobretasa promedio segun plazo a vencimiento por sector. Ago-14 a Dic-19 ....33

Tabla 10: Sobretasa promedio segun ICL por sector. Ago-14 a Dic-19...........ccccuvvvveeeennn. 34
Tabla 11: Sobretasa promedio segin endeudamiento econémico por sector. Ago-14 a Dic-
LS P PEERR P 34
Tabla 12: Correlaciones de las variables seleccionadas ............cccccuvvuveeieiiiiiiiiiniinini. 41
Tabla 13: SIgNOS ESPEIATOS.........uuuuuuiiiiiiiiiiie bbb eabsnennnnnnnnee 41
Tabla 14: Salida del modelo con efectos aleatorios................uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeees 43
Tabla 15: Salida del modelo con efectos fijoS.........cveeiiiiiiiiiiiicc e, 45
Tabla 16: Prueba de HAUSMAN...........oouiiiiiie e e e e e e e e e eaaea s 46

Lista de figuras

Figura 1: Escalas de calificacion de riesgo de uso internacional ...........cc...coevvvviviieennennn.. 17
Figura 2: Activos del sector de intermediacion financiera. 2020 ............ccccvvveeeeieeeiiiiiinnne. 22
Figura 3: Sobretasa promedio mensual por sector. Ago-14 a Feb-21.............coeeeeeeiee. 27
Figura 4: Sobretasa promedio mensual en colones por emisor. Ago-14 a Mar-21............ 29
Figura 5: Sobretasa promedio mensual en ddlares por emisor. Ago-14 a Mar-21 ............ 30
Figura 6: Sobretasa promedio por calificacion de riesgo. Ago-14 a Dic-19....................... 32

Vi



A
)

l ol

UMV ERSIDAD DE S E Sisterma de
COSTARICA Estudios de Posgrado

''''''''

Auntorizacion para digitalizacion v comunicacion pablica de Trabajos Finales de Graduacion del Sistema de
Estudios de Posgrado en el Repositorio Institucional de la Universidad de Costa Rica.

Yo. Carina Mana Ascencio Chaves  con cédula de identidad 1-1542-0459 _en mi

condicién de autor del TFG titulade DPETERMINANTES DE LOS SPREADS DE LOS BONOS
EMITIDOS POR IMNSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERS COSTARRICENSE

Autonzo a la Umversidad de Costa Fica para dizitalizar y hacer divulgacion publica de forma gratuita de dicho TFG
a traves del Bepositonie Institucional u otro medio electronico, para ser puesto a disposicion del publico segin lo que
establezca el Sistema de Estudios de Posgrado. SI |x | NO *

*En caso de la megativa faver indicar el tiempo de restriccion: ano (s).

Este Trabajo Final de Graduacion sera publicade en formate PDF, o en el formato que en el momento se establezca,

de tal forma que el acceso al mismo sea libre, con el fin de permutir la consulta e mmpresion, pere no su modificacion.

Manifiesto que mu Trabajo Fmal de Graduacion fue debidamente subido al sistema digital Kerwa y su contemdo
comresponde al documento onginal que sirvio para la obtencion de mm tifulo, ¥ que su mformacion no infinge m
viclenta mngin derecho a terceros. El TFG ademas cuenta con el visto bueno de mu Director (a) de Tesis o Tutor (a)

y cumplio con lo establecido en la revision del Formato por parte del Sistema de Estudios de Posgrado.

CARINA MARIA Digitally signed by CARINA

MARIA ASCENCIO CHAVES

ASCENCIO (FIRMA)
Date: 2022.02.02 17:12:39

CHAVES (FIRMA) 4600
FIEMA ESTUDIANTE

Nota- El presente docomento constinnye una declaracion jurada, cuyes alcances assguran a la Universidad, que so coofenido sea tomado come cierta. Sa
imporancia radica en que permite abreviar procedimienins administatives, ¥ 2l mismo tiempo Fenera uma responsabilidad leeal pam que quisn declare
contrario a 1a verdad de lo que marifiesta, puedes como consscoencia, enfrentar un proceso penal por delite de perjuro, Gpificade en el arnoile 318 de mestro
Codizn Penal. Lo anterior implica que el estudiants e vea forzado a realizar su maver esfiierzo para que oo solo inchrya informacion veraz en la Licencia de
Pablicacion, sino que tambisn realice dilizentemente la gestion de swbir &l documento comecto & b plataforma digital Kerom.




LMIVERSIDAD DE S E Sisterna de
COSTARICA Estudios de Posgrado

Autorizacion para digitalizacion ¥ comunicacion publica de Trabajos Finales de Graduacion del Sistema de
Estudios de Posgrado en el Repositorio Institucional de la Universidad de Costa Rica.

Yo. Jose Antonio Barboza Montealegre . con cédula de identidad 1-1585-0730 en mi

condiciéan  de autor del TFG titulade DETERMINANTES DE LOS SPREADS DE LOS BONOS
EMITIDOS POR INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERD COSTARRICENSE

Autonzo a la Unversidad de Costa Rica para digitalizar y hacer divalgacion publica de forma gratuita de dicho TFG
a fraves del Repositono Institucional u otro medio electronico, para ser puesto a disposicion del publice segim lo que
establezca el Sistema de Estudios de Posgrado. SI'|x | NO *

*En caso de la negativa favor indicar & fiempe de restriccion: ann (5}

Este Trabajo Final de Graduacion sera publicado en formato PDFE, o en el formato que en el momento se establezea,

de tal forma que el acceso al mismo sea libre, con el fin de permitir 1a consulta e impresion, pero no su modificacion

Manifiesto que mu Trabajo Final de Graduacién fue debidamente subidoj al sistema digital Eerwa y su contemido
corresponde al documento engmal que sirio para la obtencion de mu titule, y que su mformacion ne mfrnge m
violenta ningiin derecho a terceros. El TFG ademas cuenta con el visto bueno de mu Director (a) de Tesis o Tutor (a)
v cumplié con lo establecido en la revision del Formato por parte del Sistema de Estudios de Posgrado.

JOSE ANTONIO Digitally signed by JOSE
ANTONIO BARBOZA
BARBOZA MONTEALEGRE (FIRMA)
MONTEALEGRE Date: 2022.02.02 17:14:59
(FIRMA) -06'00"
FIEAMA ESTUDIANTE

HNoa: El presente documenin constfoye uma declaracion jurada, oryes alcances aseguran 3 la Universidad, que s confemido sea tomado como cierta. Su

Importanci radica en que penmite abreviar procedimisntes adrmmistratives, ¥ al mismo fempd genem una responsabilidad kegal para que quisn declae
contrario a la verdad de lo que manifiesta, pueds como consecuencia, enfrentar um proceso penal por delito de perjurio, tipificado en el articulo 318 de mestro
Codigo Penal. Lo anterior inplica que el estudiante se vea forzado a realizar su mayor esfierzo para que oo 5000 inchiva informacion veraz en 1a Licencia de
Publicacion, sino que tambisn realice dilizentemente la pestion de subir &l documents comecto en la platafrma digial Keraa.




UNIVERSIDAD DE S E Sisterna de
COsSTARICA Estudios de Posgrado

Autorizacion para digitalizacion v comunicacion publica de Trabajos Finales de Graduacion del Sistema de
Estudios de Posgrado en el Repositorio Instimcional de la Universidad de Costa Rica.

Yo, José Pablo Lépez Barquero , con cédula de identidad 1-1932-0836 . en mi

condicién de autor del TFG titulade DPETERMINANTES DE LOS SPREADS DE LOS BONOS
EMITIDOS POR INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO COSTARRICEMSE

Autonizo a la Unmiversidad de Costa Fica para digitalizar y hacer divulgacion publica de forma gratmita de dicho TFG
a traves del Eepositono Institucional u otro medio electronico, para ser puesto a disposicion del publico segin lo que
establezca el Sistema de Estudios de Posgrade. SI [x | NO *

*Em caso de la megativa favor indicar el tiempo de restriccion: ano (s).

Este Trabajo Final de Graduacidn sera publicade en formate PDF, o en el formato que en el momento se establezca,

de tal forma que el acceso al mismo sea libre, con el fin de permutir la consulta e impresion, pere ne su modificacion.

Manmifiesto que mu Trabajo Final de Graduacion fue debidamente subido al sistema digital Kerwa y su contemdo
corresponde al documento onginal que sirvio para la obtencion de mu titulo, y que su informacion no mfringe m
violenta mngun derecho a terceros. El TFG ademas cuenta con el visto bueno de nu Director (a) de Tesis o Tutor (a)

y cumplié con lo establecido en la revision del Formato por parte del Sistema de Estudios de Posgrado.

JOSE PABLO Firmado

digitalmente por
LOPEZ JOSE PABLO LOPEZ
BARQU ERO BARQUERO (FIRMA)

Fecha:2022.02.14

(FIRMA) 16:33:28 -06'00'
FIEMA ESTUDIANTE

HNota: El presente docomento constinnye una declaracion jurada, cuyves alcances assguran a la Universidad, que su coofenido sea tomado come ciemto. Sa
imporancia radica en que permite abreviar procedimientns administratives, ¥ al mismo tiempo penara uma respensabilidad lepal pam que quien declare
coptrars a la verdad de lo que mamifissta, puede come comsecuencia, enfrenfar un precese penal por delite de perjuro, tipificade en el artioulo 218 de maestro
Codize Penal Lo anterior implica que el estudiante se vea forzade a realizar su mavor esfiierze para que oo salo inchoya informacion veraz en la Licencia de
Pablicacion, smo que tambisn realice dilizentemente [a pestion de subir ol documento cormecte en b plataforms digital Eerom.




’%‘; UMW ERSIDAD DE S E P Sisterna de
§ COSTARICA Estudios de Posgrado

''''''''

Aurtorizacion para digitalizacion v comunicacion publica de Trabajos Finales de Graduacion del Sistema de
Estudios de Posgrado en el Repositorio Institucional de la Universidad de Costa Rica.

Yo. Erick Fabian Valverde Granados  con cédula de identidad 1-1369-0109 —

condicion de autor del TFG titulade CETERMINANTES DE LOS SPREADS DE LOS EGNGJ
EMITIDOS POR INSTITUCIONMES DEL SISTEMA FINANCIERO COSTARRICENSE

Autonizo a la Universidad de Costa Rica para digitalizar v hacer divulgacion pablica de forma gratuita de dicho TFG
a traves del Fepositorio Institucional u otro medio electromico, para ser puesto a disposicion del publico segin lo que
establezca el Sistema de Estudios de Posgrade. SI|x | NO *

*Emn caso de la nezativa faver indicar el tempo de resiriccion: amo (5.

Este Trabajo Final de Gradoacion sera publicado en formato PDF, o en el formato que en el momento se establezca,

de tal forma que el acceso al mismo sea libre, con el fin de permitir la consulta e mmpresion, pere no su modificacion.

Mamnifiesto que mu Trabajo Final de Graduacion fue debidamente subido al sistema digital Kerwa y su contemdo
commesponde al documente onginal que sinio para la obtencion de mu titulo, ¥ que su mformacion no mfnnge m
violenta ningim derecho a terceros. El TFG ademas cuenta con el visto bueno de mu Director (a) de Tesis o Tutoer (a)

y cumplié con lo establecido en la revision del Formato por parte del Sistema de Estudios de Posgrado.

ERICK FABIAN Firmado digitalmente
por ERICK FABIAN

VALVERDE VALVERDE
GRANADOS ~ GRANADOS (FIRMA)

Fecha: 2022.02.02

(FIRMA) 17:48:23 -06'00'
FIEMA ESTUDIANTE

Nota- El presente docomento constibrye una declaracion jurada. cuyos alcances asssuran a ln Universidad, que su copfenido sea tomado como cierto. Sa
importancia adica en que permite abreviar procedimientos adminizmatives, ¥ al misme tiempo Eensra uma responsabilidad lepal pam que quien declars
copfrars a la verdad de lo que mamifiesta, pusde como consecuencia, enfrentar un procese penal por delito de perjurio, tipificado en el articulo 318 de ouestro
Codige Penal Lo anferior implica que el estudiante se vea forzado a realizar su mavor esfiierzo para que no solo inchrya informacion verz en la Licencia de
Publicacion, sme que tambisn realice dilizentements la gestion de subir &l documento correcto en by plataforma digital Esrom.




Introduccion

Para el caso de Costa Rica, la actividad de intermediacién financiera ha experimentado
cambios significativos en los ultimos afios, como consecuencia del incremento en los
niveles de competencia en la industria, asi como el establecimiento de diferentes
normativas para operar. A pesar de que el mercado bursatil costarricense ha mostrado un
mayor dinamismo durante los Ultimos afios, este aln es percibido como pequefio y poco
profundo. Dicho contexto genera particularidades tales como una significativa
concentracion de deuda emitida por el Gobierno Central de Costa Rica, bajos indices de
negociacion de los instrumentos corporativos, altos costos de emision de titulos de oferta
publica, poco conocimiento de los agentes econémicos sobre el mercado de capitales, por

mencionar algunos elementos.

Bajo este escenario, en ocasiones, la definicion de sobretasa en emisiones (también
denominada spread, prima por riesgo o diferencial de rendimientos) se realiza bajo
parametros poco 6ptimos debido a la escasa bursatilidad de los titulos. De esta forma, la
trascendencia de la presente investigacion se centrara en generar un estudio descriptivo de
la mano con un analisis econométrico sobre los determinantes de los spreads de los bonos
de deuda emitidos por bancos comerciales, financieras y mutuales en Costa Rica, dado que
faculta un mejor entendimiento sobre las razones por las cuales los rendimientos de los

titulos se ajustan a las particularidades de cada emisor.

El spread de los instrumentos de renta fija puede definirse como la prima o el descuento
por riesgo implicito pagado por determinado instrumento, reflejado en el rendimiento
negociado. La sobretasa especifica permite reflejar sub o sobrevaloraciones importantes
observadas en ciertos instrumentos (PIPCA,2018). La sobretasa puede considerarse como
el diferencial en los rendimientos observado en los instrumentos negociados en el mercado

financiero.

La investigacion parte de la evidencia empirica de otros paises en la definicion del
diferencial de los rendimientos; y adapta un modelo para el caso costarricense. El disefio
del trabajo combinara criterios cualitativos y cuantitativos, a fin de analizar y describir datos,

aunado a la identificacion de relaciones y patrones que se deriven del problema por abordar.
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Por tanto, también se evaluardn correlaciones entre los spreads y estas variables

explicativas.

En paralelo, la presente investigacion acomete a contextualizar al lector sobre la situacion
actual e historica de los intermediarios financieros en Costa Rica, por medio de informacion
relevante y analisis descriptivo de la misma, para poder comprender el contexto que
comparten las sobretasas en el presente y generar un entendimiento mas amplio en el
publico sobre la incidencia de ciertas variables en los diferenciales de tasa de los titulos

valores.

El trabajo es novedoso, ya que actualmente existe poco material relativo a los bonos
financieros —particularmente bonos emitidos por entidades financieras— en el caso nacional.
Por este motivo, se desea contrastar la evidencia internacional con el caso de Costa Rica,
para entender e identificar relaciones entre las variables que tipicamente son atribuidas a

la definicion de la sobretasa.

Se esperan resultados consistentes con la teoria econdémica; sin embargo, dada la poca
profundidad del mercado de valores y su amplia concentracién en bonos del gobierno
costarricense, lo cual limita la muestra de trabajo, hay que considerar la posibilidad de que

no todas las relaciones esperadas se cumplan.



Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

Identificar las principales variables que determinan los spreads de los bonos de deuda

emitidos por bancos comerciales, mutuales y financieras presentes en Costa Rica.

Objetivos Especificos

o Definir un marco teérico que permita contextualizar las variables que influyen en la
asignacion del spread de los instrumentos de deuda emitidos por entidades
financieras en Costa Rica.

e Analizar el comportamiento histérico de la sobretasa en valores emitidos por
entidades financieras en Costa Rica y su interaccién con otras variables de gestién
bursatil a través de estadisticas descriptivas.

¢ Evaluar mediante un modelo econométrico la relacién del spread de los bonos
emitidos por intermediarios financieros en Costa Rica con respecto a variables

tedricas identificadas en literatura econémica.



Revision Bibliografica
De acuerdo con Ramos, Hynes, & Love (2018), un sistema financiero corresponde a una
organizacion de mercados en el cual se construyen, se canjean y se suprimen activos y
pasivos financieros; asimismo, se ofrecen multiples servicios de indole financiero. Los
autores indican que el sistema financiero posee una sensible injerencia en el sector real de
la economia, puesto que las caracteristicas de sus mercados, instrumentos, politicas e
instituciones se vinculan con las operaciones de los diferentes sectores econdémicos. Se
encuentra regulado bajo un conjunto de normativas y reglamentos, cuyo fin es asegurar la
eficiencia y el correcto desenvolvimiento de las transacciones de activos financieros. Un
sistema financiero estable, 6ptimo, competitivo e innovador fomenta el crecimiento de las

economias y el bienestar poblacional (Ordéfiez et al., 2020).

Segun lo que expresa Neave (2011), la funcion principal de los sistemas financieros se
centra en garantizar una eficaz asignacion de recursos monetarios, a través de la
monetizacién de la economia. Este Ultimo concepto hace referencia a la capacidad de
generalizar el uso del dinero, a fin de dinamizar los elementos intrinsecos de los mercados
economicos. Como parte de las virtudes, el autor precisa sobre la posibilidad de realizar
intermediacion financiera, al funcionar como un canal entre agentes superavitarios y
unidades econdmicas deficitarias. Simultdneamente, sobre estas operaciones de
intermediacion, los sistemas financieros contribuyen en la gestion de riesgos, al proveer
alternativas para diversificar y adaptar posiciones segun rentabilidades esperadas, de

acuerdo con el apetito de riesgo del inversionista.

Ademas, los entes conformantes de los mercados financieros son considerados como
poderosos motores dinamizadores de la economia, al contribuir en el fortalecimiento de los
factores productivos, y esto, potencialmente, podria traducirse en reduccién de indices de

pobreza y distribucion de ingresos (Danielsson, 2016).

El crecimiento de los sistemas financieros se sustenta en fuerte medida en el
comportamiento que exhibe su principal elemento conformante, como lo es el sistema
bancario. De conformidad con lo expresado por Dueiias (2012), el sistema bancario
corresponde al conjunto de instituciones bancarias dedicadas a la actividad de
intermediacion financiera. Asi, sus operaciones se centran en la captacion del publico y

entidades, y con esos recursos atender las solicitudes de créditos y generar inversiones.
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Segun Caldararo (2013), los bancos desempefian un rol determinante en la economia de
un pais, puesto que su participacion y presencia contribuyen en alcanzar la eficiencia y
desarrollo econdmico. La posibilidad de acceder a créditos otorga la oportunidad a los
agentes economicos de generar nuevos proyectos de inversidon, lo que permite el
mejoramiento de la productividad y competitividad. Las operaciones de las entidades
bancarias se dividen en dos grandes vertientes: transacciones activas productivas (cartera

de créditos e inversiones) y pasivas (obligaciones con el publico y con entidades).

Sumado a la contribucién del sistema bancario, los mercados de capitales fungen un rol
significativo en la distribucién de los recursos econdémicos, y consecuentemente, en el
desarrollo de la economia. El mercado de valores se conceptualiza como el mecanismo que
faculta la emision, colocacion y comercializacion de renta fija y variable de una forma
estructurada (US. Securities and Exchange Commission, 2014). De esta forma, se
desarrollan relaciones de crédito entre un demandante de fondos y una serie de

inversionistas, a través de la interaccion de valores negociables en un mercado.

Como parte de los documentos publicados por Nangalia y Kothrari (2015), el mercado de
valores se constituye tanto por el mercado primario como por el secundario. En el mercado
primario se negocian las primeras emisiones de titulos de deuda o capital efectuadas por
emisores en busca de fondeo. Asimismo, el mercado secundario se enfoca en la compray
venta de aquellos valores previamente emitidos, en oferta publica o privada, en el mercado
primario. El buen desempefio del mercado bursatil, y principalmente del mercado primario,
depende sensiblemente de la eficacia de los mercados secundarios, puesto que la
oportunidad de salirse de posiciones tenedoras de titulos ante momentos de requerimientos
de liquidez u oportunidades de negocio incentivan la compra de valores (Nyanaro y Elly,
2017).

Segun Rudianto (2015), una de las grandes ventajas que posee el mercado bursétil
corresponde a que los precios de los valores negociados surgen a partir de la conexion
directa entre la oferta y la demanda de financiamiento. De acuerdo con lo que expresa el
autor, de conformidad con los objetivos del presente estudio, una formacién de precios
corresponde al proceso en donde intervienen compradores y vendedores de instrumentos
bursatiles, cuyo precio de transaccion se apega a la demanda que existe del titulo en el
mercado y el monto emitido que es ofrecido en base al precio que se pacte. Una formacion

de precios eficiente permitird que tanto los inversionistas como los emisores puedan
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optimizar sus objetivos de inversién y fondeo; para esto, es requerido una transparencia
plena de los emisores y sus instrumentos financieros, asi como de los intermediarios que

intercedan en las transacciones (Martin et al., 2010).

Padilla (2019), en su documento, expresa que las emisiones bursatiles son un mecanismo
para el financiamiento y captacion de recursos, ya sea por medio de instrumentos de capital,
o0 bien, instrumentos de deuda como un bono. Precisamente, un bono es un valor de deuda
utiizado tanto por entidades privadas, instituciones publicas, soberanos y entes
supranacionales (Brieva, 2014). El emisor de un bono se compromete a repagar la deuda,
a través del principal e intereses fijados previamente, al titular del bono. Agrega Brieva, que
los bonos son instrumentos de renta fija puesto que el inversor conoce de previo la
rentabilidad a percibir si decide mantener su inversién al vencimiento (por medio de
cupones); no obstante, bajo el escenario en donde el titular del bono decida venderlo antes
del vencimiento, el retorno econdmico puede fluctuar respecto al interés pactado, de

conformidad con las condiciones del mercado.

En términos generales, la clasificacion universal de los bonos se segrega segun el pago de
intereses. Como parte de su explicacion, Meza et al. (2018) explican que el bono con cupoén
fijo reparte periddicamente intereses invariables durante la vigencia de la inversién. El bono
con cupon flotante son titulos que otorgan sus intereses segun una tasa de interés de
referencia, por lo que maneja un tipo de interés mas un diferencial. Asimismo, el bono cero
cupon paga principal e intereses hasta la fecha de maduracion; en su compensacion, el
bono se emite con descuento, lo que brinda mayor holgura de rentabilidad al principal. La
segmentacion de los bonos es amplia, podrian categorizarse segun sector, segun su
calificacion crediticia (grado de inversion), si son canjeables, si son convertibles, segln

proposito tematico, entre otros.

Los emisores de instrumentos bursatiles frecuentemente se enfrentan a corrientes de
transformacién estructural, en donde se destaca la necesidad de adaptacion frente a
influencias tecnolégicas, la materializacion de crisis economicas, fuerzas del mercado,
implementacion de buenas practicas organizacionales y lineamiento con entes supervisores
(Chacén y Carmona, 2009). Estas adaptaciones, sumado a sus caracteristicas naturales,

dan lugar a la presencia de riesgos financieros.
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Segun Horcher (2011), los riesgos financieros se conceptualizan como la probabilidad de
ocurrencia de un evento adverso, cuyas repercusiones conlleven impactos financieros
negativos para la entidad. Son mdltiples los tipos de riesgos financieros, entre los que se
destacan riesgos de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operativo y riesgo

sistémico.

Como cualquier otra inversion, los bonos poseen un riesgo intrinseco a su naturaleza
bursatil. Los riesgos de los bonos dependen de las caracteristicas propias de la emision.
Fundamentalmente, estos riesgos pueden ser abordados a través de cuatro grandes
vertientes: riesgo de mercado, riesgo inflacionario, riesgo de liquidez y riesgo crediticio
(Wolski, 2017). Con respecto al riesgo de mercado, el autor expresa que este se sustenta
en la posible variacién en el precio del bono por cambios en las tasas de interés. Aclara
gue, si bien una eventual caida en el precio de mercado del bono no afecta los pagos de
intereses, si existe un costo de oportunidad asociado. En torno al factor inflacionario, a la
maduracién del instrumento, existe la probabilidad de que los niveles de inflacion pudieran

afectar el valor del retorno a recibir por parte del inversionista.

Uno de los elementos de mayor relevancia en la gestién de las instituciones emisoras
corresponde a la administracion de las posiciones liquidas. Justamente, el riesgo de liquidez
se define como la probabilidad de una pérdida econémica en virtud de la escasez de fondos
gue impediria el cumplimiento de las obligaciones en los términos pactados (Horcher, 2011).
De igual forma, acota que el término de riesgo de liquidez también aplica para referirse a la

bursatilidad que presente un instrumento financiero en el mercado.

Para efectos del presente estudio, y utilizando el criterio emitido por Martinez (2009), el
riesgo de crédito de un emisor es aquel en donde el emisor no honre, en tiempo y forma,
los cupones periédicos y/o el nominal a vencimiento de las emisiones realizadas, de

conformidad con los contratos y prospectos de la emision.

De acuerdo con lo indicado por Martinez (2009), el riesgo de crédito se materializa a través
de tres grandes planos: riesgo de default, el riesgo de spread de crédito, asi como el riesgo
de baja en el rating crediticio. El riesgo de default es aquel en donde un emisor de un bono
incumple de forma plena o parcial sus obligaciones contractuales debido a una afectacion

severa en su capacidad de mantener el negocio en marcha.
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Por su parte, una calificacion de riesgo corresponde a una opinion técnica y objetiva sobre
la capacidad de pago de un emisor, expresada por medio de una escala alfanumérica
(SCRiesgo, 2021). Las agencias encargadas de otorgar ratings crediticios promueven la
profundizacion y madurez de los mercados de capitales por medio de opiniones
independientes. Las calificaciones de riesgo son otorgadas al emisor; no obstante, de existir
prelacién de pago de emisiones 0 si se cuenta con una garantia especifica, el riesgo de la
emisién podria variar. Es asi que, segun agrega Restrepo et al. (2009), como parte del
riesgo de crédito, un downgrade en la calificacion de un emisor o un activo es sefial de

deterioro en la capacidad de pago.

Con respecto al spread o sobretasa, este se refiere al diferencial existente entre el
rendimiento de determinado bono y el rendimiento de los bonos “libre” de riesgo (Huang,
Huang, y Oxman, 2015). Los autores agregan que este diferencial es conocido
simultaneamente como prima por riesgo. Complementan que en cuanto mas reducida sea
la solvencia de un emisor, mayor sera la percepcion sobre su riesgo de incumplimiento de
pago, por lo gue sera mayor el spread que exijan los agentes inversores (unatasa de interés

mas elevada) para sopesar la inversion en un instrumento mas riesgoso.

Diversos autores han direccionado esfuerzos para explicar las variables que pueden influir

en la determinacion de los spreads de los bonos emitidos por entidades financieras.

Por ejemplo, Ozdemir et al., (2019) explican la determinacion de los rendimientos de los
bonos emitidos por entidades financieras en Turquia mediante variables asociadas al riesgo
de liquidez y al riesgo de mercado; y lo comparan con la Eurozona. Las autoras crean como
variable dependiente un indice — rendimiento esperado — el cual incluye el retorno del bono
descontado ajustado por la probabilidad de default antes de la madurez, la tasa de pérdida
si ocurre el evento default, el rendimiento de un bono de gobierno con la misma madurez y
la sobretasa a esa madurez. Emplean dos categorias de variables independientes: la
primera asociada a la liquidez, tomando el volumen transado diariamente y el spread entre
el “bid” y el “ask™ de los bonos; mientras que la segunda se vincula con factores de riesgo

de mercado, basicamente considerando el tipo de cambio. Dentro de los principales

L El término bid corresponde al precio maximo que un comprador esta dispuesto a pagar por un titulo valor. El término ask
corresponde al precio minimo al cual el tenedor de un titulo valor esta dispuesto a vender.
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resultados obtenidos se encuentran que la emisién de valores en Turquia tiene una
exposicion significativa a las fluctuaciones en la liquidez de los bonos del Tesoro de
referencia y la liquidez del mercado; mientras que los titulos emitidos en la Eurozona

principalmente tienen exposicion a la liquidez del mercado de renta variable.

La variable liquidez es destacada por gran variedad de autores en estudios de esta
naturaleza. Por ejemplo, Chen et al., (2007) demuestran que una mejora en la liquidez
provoca una reduccion significativa en la sobretasa, esto para una base de méas de 4.000
bonos corporativos. La regresién que plantean los autores incluye variables como: liquidez,
madurez, monto emitido, cupdn, tasa del tesoro a 10 afios, volatilidad, rating de los bonos,
razon de ingreso operativo entre ventas, coeficiente de deuda entre activos e indice de
deuda a patrimonio. Como se puede observar, se consideran desde aspectos crediticios
propios de la empresa, hasta caracteristicas macroeconémicas. Los autores robustecen los
resultados del modelo realizando una regresion con efectos fijos y un modelo de ecuaciones

simultaneas.

Covitz et al., (2007) mencionan estar de acuerdo con la importancia de los factores de
liquidez; sin embargo, agregan que la calidad de crédito es el determinante mas relevante
de los spreads, particularmente en instrumentos con plazos de menos de 1 mes. Los
autores parten del Modelo de Merton, que busca explicar el riesgo crediticio de la empresa
a partir de su deuda. Los autores obtienen resultados robustos, considerando tres variables
de riesgo de crédito, las cuales son: la frecuencia esperada de default, el retorno de
volatilidad de los ultimos 60 dias y el logaritmo del promedio de calificacion de riesgo de las

entidades.

Van Landschoot (2004) realiza su estudio tomando como referencia los modelos de riesgo
de crédito de Black y Scholes (1973) y Merton (1974). En su andlisis de los bonos emitidos
por entidades en euros (1998-2002), la autora encuentra una relacién negativa entre los
cambios en el nivel y pendiente en el término libre de riesgo; y los cambios en los spreads.
También logran demostrar que los cambios en el spread aumentan significativamente con
el riesgo de liquidez. Agrega como conclusion general que “una parte importante de la

variacion en los diferenciales crediticios permanece sin explicacion” (p.153).
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Si bien es clara la importancia de variables relacionadas a la liquidez y crédito, otros autores
como Min (1999) enfatizan en la inclusion de un grupo de variables relacionadas a los
fundamentos macroeconémicos; estos incluyen la tasa de inflacién nacional y los términos
de intercambio. La mejora en los términos de intercambio reduciria los spreads; mientras
gue, una tasa de inflacibn nacional mas alta aumentaria los rendimientos de estos.
Finalmente, se muestra que la volatilidad de los spreads de los bonos se ve influida

sistematicamente tanto por la liquidez como por los fundamentos macroeconémicos.

Por su parte, Huang y Kong (2001) enfocan su estudio en la relacion entre la emisién de
productos bursatiles y los indices de mercado. Consideran nueve indices de bonos
corporativos de Merrill Lynch (1997-2002). Hallan que efectivamente hay indices, como el
Russell 2000, que tienen un poder significativo para explicar los cambios en los diferenciales

de crédito; determinan hasta un 40% de los cambios en los spreads.

Ahora bien, es importante destacar lo mencionado por Lopez et al. (2019.) cuando sefalan
gue, debido a la importancia significativa de los mercados de bonos como fuente de fondeo
para gobiernos y corporaciones, en paises desarrollados se han elaborado variedad de
investigaciones de esta naturaleza; mientras que en los mercados emergentes existe

menos literatura disponible.

En esta linea, un estudio sobre bonos de deuda de entidades en la regién latinoamericana,
realizado por Lopez et al. (2019), toma como punto de partida el indice CEMBI (Corporate
Emerging Markets Bond Indices). En su articulo, investigan la relacion estadistica entre
distintos bonos emitidos por empresas latinoamericanas. Aplican un modelo VAR-CCC,
teniendo como resultado que los indices de bonos corporativos de las dos mayores
economias latinoamericanas (Brasil y México) gozan de una mayor significancia respecto

al resto de la muestra (Argentina, Chile, Colombia y Pera).

Asimismo, Cavallo y Valenzuela (2007) plantean un modelo para identificar los principales
determinantes de la sobretasa de los bonos corporativos de seis paises latinoamericanos y
cuatro asiaticos. Este estudio consideré una serie de variables, como por ejemplo “las
caracteristicas de la entidad, las particularidades de los bonos, las condiciones
macroeconomicas observables, el riesgo soberano, los impactos especificos de la industria
y los efectos intrinsecos del pais” (p.4). En su modelo utilizan como variable dependiente el

OAS (option-adjusted spread), metodologia que hace comparables bonos con diferente



11

madurez y flujos; y, las variables independientes las agrupan segun los grupos antes
mencionados. Ejecutan el modelo y sus resultados muestran que las variables asociadas a
la empresa, las caracteristicas de los bonos, el riesgo soberano, las condiciones

macroeconomicas y los factores globales son todos determinantes del riesgo corporativo.

Sin embargo, los autores mencionan que en el desarrollo del trabajo encuentran dos
asimetrias. La primera es respecto a la existencia de una especie de techo en los spreads
de bonos soberanos dado por el riesgo de transferencia entre dichos bonos y el riesgo
crediticio del titulo. Esta relacion es positiva y significante; por ejemplo, ante un aumento
del 1% en el riesgo de default del bono soberano, el riesgo de default en el sector
empresarial aumenta en menos del 1%. La segunda asimetria esta relacionada a la nocién
de que los mercados emergentes son inestables, los inversionistas estan menos informados

y Son MAs propensos a generar movimientos abruptos en el mercado.

Dada la evidencia obtenida en las investigaciones previas, se considera que los principales
determinantes se pueden sintetizar en dos principales ejes: factores asociados a la liquidez
y al riesgo de crédito. En el préximo apartado se detallan ciertos elementos conformantes
de dichos factores, aunado a otras variables significativas de caracter macroeconémico y

de indole cualitativo.
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Principales determinantes tedricos de los spreads

Como se pudo identificar en la literatura consultada, el spread de los bonos incluye
implicitamente una serie de elementos de caracter técnico en su determinacion. En este
sentido, estos elementos pueden agruparse en cuatro grandes grupos: determinantes
relacionados a riesgo de liquidez del titulo valor, al riesgo de crédito del emisor, a la

influencia de variables macroeconémicas y otras consideraciones de caracter cualitativo.

1. Riesgo de liquidez del titulo valor

Uno de los elementos esenciales descritos en la literatura al momento de considerar el
spread solicitado sobre determinado bono es su liquidez, entendida como la facilidad con
la que un activo puede comprarse o venderse en el mercado secundario sin que se vea
afectado su precio (Comision Nacional de Valores, 2017). Cuando existe una alta demanda
por un bono se dice que hay alta liquidez, ya que sera mas sencillo poder vender el

instrumento sin tener pérdidas en el proceso.

En este sentido, uno de los riesgos considerados por los inversionistas en el momento de
solicitar determinado rendimiento, es el riesgo por liquidez, mismo que se encuentra de

forma implicita en el spread de la operacion.

En aras de analizar la estructura liquida de un titulo, segun expresa Soe & Xie (2014), este
abordaje se puede efectuar desde dos perspectivas: la primera vinculada con las

caracteristicas del emisor y la segunda en referencia al tipo del bono y sus particularidades.

Desde la perspectiva del emisor, se busca identificar elementos particulares del mismo, que
incidan sobre la demanda de determinado bono. Por ejemplo, es posible analizar la
demanda de otros productos bursatiles del emisor con caracteristicas similares, la
percepcion del mercado sobre la estabilidad del emisor, etc. Ademas, es posible valorar las
implicaciones de elementos externos (como noticias) sobre la demanda de titulos de un

emisor en especifico.

Desde la perspectiva del bono, determinadas caracteristicas podrian influir en su nivel de
demanda, mismas que deberan de establecerse a través del prospecto de la emision de
valores. Seguidamente, se presentan algunos términos particulares que acompafian las

clausulas contractuales de las emisiones:
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Tabla 1: Principales términos contractuales de la emision de bonos

Variables

Definiciéon

Plazo al vencimiento

El plazo a vencimiento es un elemento que influye en el
establecimiento de una prima por riesgo. Lo anterior dado
gue los inversionistas exigiran una mayor prima por riesgo
ante la incertidumbre del largo plazo.

Tasa cupon

La tasa de cupdn que tenga el instrumento respecto al
mercado influird en la colocacion de las emisiones. Entre
mayor sea la tasa cupon para un nivel de riesgo similar, se
esperaria una mayor demanda.

Tamafo de la emisiéon

El tamafio de la emisibn es un elemento relevante al
considerar la posible liquidez de un instrumento. Por
ejemplo, en el caso de que el volumen de una emisién no
sea representativo, existe una mayor probabilidad de que se
negocie poco en el mercado secundario.

Opciones de call/put

Las opciones gque tenga un instrumento pueden determinar
en la demanda del bono. Esto dependera en gran medida
de las condiciones especificas descritas en el prospecto
para hacer efectiva la clausula.

Amortizacidon

La presencia de una cascada de amortizaciones puede
hacer el instrumento mas atractivo dentro del mercado
bursatil, principalmente por la diferencia en la duracién del
instrumento.

Fuente: Elaboracién propia.

Adicionalmente, un elemento esencial, bajo el escenario donde el instrumento ya se

encuentra colocado en el mercado, es analizar la bursatilidad del mismo; es decir,

determinar mediante alguna herramienta analitica la demanda histérica del titulo en el

mercado secundario. Para esto, en linea con lo comentado por Silva et.al., 2020, se pueden

contar con diferentes elementos de informacion, entre los que se puede mencionar:

e Indices de bursatilidad: estos buscan cuantificar la bursatilidad del instrumento

mediante una escala, a fin de determinar aquellos instrumentos con alta o poca

bursatilidad. Estos indices pueden ser construidos a partir de informacién histérica
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de transacciones; asimismo, existen proveedores en el mercado que brindan esta

informacion.

e Factor por liquidez: corresponde al calculo de riesgo de liquidez en consideracion
de las posturas de compra y de venta de las emisiones. El principio bésico de este
indicador es que, entre menor sea el tamafo del bid-ask spread de un bono, este
tendera a ser mas liquido, ya que existe una mayor probabilidad de que las dos

partes lleguen a un precio de acuerdo.

2. Riesgo de Crédito del emisor

Las entidades financieras acuden al mercado de valores con dos grandes objetivos:
encontrar oportunidades de inversiéon y emitir deuda para fondearse. Para efectos de un
entendimiento pleno del mercado bursatil sobre el cual yace la presente investigacion, es
preciso indicar que la emisién de valores de oferta publica en Costa Rica debe estar
debidamente autorizada por la SUGEVAL?, como ente garante de la transparencia del
mercado bursatil y protector de los inversionistas. Es asi como, la SUGEVAL en conjunto
con la SUGEF?, regulan el sector de interés de este estudio (instituciones financieras con
emisiones de oferta publica en Costa Rica), con la finalidad de mantener un mercado

financiero estable.

La sanidad del mercado financiero se refleja, a su vez, en la capacidad de solvencia que
tengan los emisores respecto al pago del capital e intereses de los compromisos financieros
adquiridos con terceros y socios, en los términos y plazos acordados. De esta forma,
siguiendo lo expresado por Lapa et al. 2020, en esta seccidn se presentan algunas variables
utilizadas para evaluar la capacidad de pago de una entidad financiera, analisis realizado a

través de cuatro grandes ejes: liquidez, endeudamiento, rentabilidad y ratings crediticios.
2.1 Cobertura de Liquidez

La liquidez de una entidad financiera corresponde a la capacidad de disponer y generar

recursos de facil convertibilidad al efectivo, para cubrir los gastos de operacion, retiros de

2 La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) es la instituciéon estatal que regula el mercado de valores en Costa
Rica.

3 La SUGEF es el ente encargado de velar por la estabilidad, la solidez y el funcionamiento eficiente del sistema financiero
costarricense.
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depdsitos u obligaciones con terceros. El analisis de este eje se efectué por medio del
siguiente indicador financiero, generado a partir de los fundamentos expresos en Basilea

11, pero adaptado al contexto costarricense, segun la informacién publica disponible:

Efectivo + Inversiones no comprometidas

indice de Cobertura de Liquidez = .
Pasivos con costo a corto plazo

En explicacion del indice sefalado, este coeficiente evalla la cobertura de las cuentas mas
liquidas sobre aquellos compromisos financieros de mayor exigibilidad. De esta forma, el
efectivo se destaca como el rubro de mayor liquidez, ya que es facilmente intercambiable
por otros activos en cualquier momento. Con respecto a las inversiones no comprometidas,
estas corresponden a inversiones en instrumentos financieros que no se encuentran
garantizando ninguna operacion paralela, por lo que su comercializacion y convertibilidad
al efectivo podria realizarse con facilidad en caso de ser requerido. Ademas, los pasivos
con costo a corto plazo agrupan aquellas deudas financieras con vencimiento a menos de

un afio.
2.2 Endeudamiento Econdmico

Para efectos de la presente investigacion, el endeudamiento se define como el conjunto de
compromisos financieros que tiene una entidad tanto con terceros como con sus SOCioS
(Silva et.al., 2020). De esta forma, surge el indice de endeudamiento econémico, segun el

siguiente detalle:

Pasivo

Endeudamiento Econébmico= ———
Patrimonio

Este factor busca medir el nivel de apalancamiento de una institucion, lo que a su vez se
asocia con la capacidad de que la estructura patrimonial forjada por los socios cumpla con
obligaciones de pago en caso de insolvencia de flujos de caja para el pago de compromisos
gue involucren capital e intereses (Salas, 2011). Un alto nivel de endeudamiento reduce
flexibilidad financiera, ademas de una eventual percepcion de insolvencia, lo que implicaria

potenciales afectaciones financieras y operativas.

4 Basilea Il es un conjunto de medidas acordadas internacionalmente por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea con
el objetivo de reforzar la regulacion, la supervisién y la gestion del riesgo de los bancos (Banco de Pagos Internacionales,
2011).
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De acuerdo con lo expresado por Salas, por un tema de exigibilidad de la deuda, lo
recomendable es que una mayor proporcion de los compromisos financieros tengan un
vencimiento en el largo plazo, lo que brinda la oportunidad de consolidar alternativas de

inversion y amplitud para el manejo de flujos de efectivo.
2.3 Rentabilidad

A través de este indicador, se busca contextualizar la capacidad que posea una entidad
financiera para generar utilidades como resultado de sus operaciones de intermediacion
financiera (Kharatyan et al. 2014). Esta evaluacion se realiza no solo desde la perspectiva
de lo redituable que sea una institucién, sino también podria significar la capacidad de que

posiciones rentables de los periodos sean transferidas al robustecimiento patrimonial.

Para el presente eje se utilizo el siguiente indice financiero denominado rentabilidad sobre

el patrimonio (ROE por sus siglas en inglés):

Utilidad Neta

Rentabilidad sobre el patrimonio = - -
Patrimonio

Este factor evalta la forma en como la estructura patrimonial genera utilidades después de
impuestos. De acuerdo con lo mencionado por Kharatyan, Nunes y Lopes, cuanto mas
elevado sea este indice, mayor sera el beneficio a percibir en funciéon de los recursos

propios que emplea para el financiamiento del negocio de intermediacién financiera.
2.4 Calificaciones de riesgo

Como fue detallado en el marco referencial, las calificaciones de riesgo funcionan como un
medio que analiza la capacidad de pago de un emisor y sus respectivos instrumentos de
deuda. Cuando exista algun deterioro por parte del emisor, el rating crediticio se ajustara al
perfil de riesgo presente y proyectado. Asi, una rebaja en la calificacion de riesgo para un
emisor o un producto financiero implicaria una mayor exposicion para el inversionista; por

tanto, a fin de compensar esta condicion, la tasa de interés exigida ser4 mayor.

Segun SCRiesgo (2021), la escala de calificacion de riesgo iniciar4 en AAA (reflejando la
mas alta capacidad de pago) hasta la E, esta Gltima considerada como un emisor o producto
en condicion de impago o default. Si bien dicha escala de calificaciones es una de las mas
estiladas a nivel internacional, esta podra variar segun las metodologias de las agencias

calificadoras de riesgo. No obstante, sin importar los nemotécnicos empleados, siempre se
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identificaran dos grandes categorias segun capacidad de pago: grado de inversion y
especulativo. Cada uno de los niveles, descritos a través de letras, se podrian acompafiar

de signos o numeros que revelan posiciones relativas en las denominadas “gradas”.

Figura 1: Escalas de calificacion de riesgo de uso internacional

ool J 5 W

Fuente: Elaboracién propia con datos de SCRiesgo.

3. Perfil Macroecondmico

El riesgo pais corresponde a un concepto amplio, cuyo abordaje debe contener temas de
indole econ6émico, financiero, politicos, histéricos y sociales. Dicho riesgo se puede definir
como la probabilidad de que se materialice un evento que tenga como resultado pérdidas
financieras producto de circunstancias macroeconoémicas, politicas y sociales, en una
nacion en especifico (Alam, 2016). Para efectos del presente analisis, el mencionado riesgo
pais debe analizarse en conjunto con el denominado riesgo soberano. Este ultimo riesgo
corresponde a aquella probabilidad de que no se cumpla con el pago, en términos y plazos
acordados, de la deuda estatal. EI impago de una deuda soberana se podria atribuir a
diversos fundamentos, entre los que se destacan la carencia o limitacién de flujos de caja,
insuficiencia de divisas, o inexistencia en la voluntad de pago. Tanto el riesgo pais, como

el riesgo soberano convergen en un mismo concepto: riesgo de crédito.

La evaluacion del riesgo pais debe ser realizada a través de andlisis cuantitativos y
cualitativos, de forma que cada uno de los medios recoja informacion valiosa a fin de
formular un gran criterio. Seguidamente, de acuerdo con lo expresado por Alonso (2013),
se enlistan algunas variables de relevancia a tomar como consideraciéon al momento de

analizar el perfil macroeconémico de un pais:
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e Variacion del PIB.

e Inflacién.

e Deuda externa.

e Tipo de cambio real.

e Reservas monetarias.

e Variabilidad de exportaciones e importaciones.
e Factor de cuenta corriente sobre PIB.

e Comportamiento de la tasa basica pasiva.

A fin de condensar todos estos rubros en una variable cuantitativa, de corte internacional,
en la presente investigacién se utilizara el indicador EMBI por sus siglas en inglés (Emerging
Market Bond Index). Segun Alonso (2013), el EMBI fue creado por JP Morgan Chase en
1990; es un indice que se utiliza en los mercados financieros para cuantificar la percepcién
de riesgo de un pais y se fundamenta en una sobretasa que refleja la prima que requiere el
capital internacional para compensar el riesgo adicional en que incurriria al invertir en
instrumentos financieros en economias subdesarrolladas, en lugar de hacerlo en bonos

estadounidenses, considerados como instrumentos libres de riesgo.

Riesgo Pais = Rendimiento de bonos (pais en desarrollo) - Rendimiento de bonos (EE.UU.)

El mencionado spread se expresa en puntos base (p.b.), por lo que una medida en donde
un determinado pais tenga 100 p.b. denota que pagaria 1 punto porcentual (p.p.) por arriba
del rendimiento ofrecido por los bonos del tesoro de Estados Unidos. De esta forma, los
bonos soberanos con un mayor perfil de riesgo deberan de pagar una tasa de interés mas
elevada, incrementando simultdneamente la sobretasa respecto a los instrumentos
bursétiles libres de riesgo. Asi, el mayor rendimiento que goza un bono riesgoso se

fundamenta en la compensacion por la respectiva probabilidad de incumplimiento.

4. Otras variables de consideracion

Como parte del estudio de aquellas variables que podrian tener una influencia directa o
indirecta, este apartado busca agrupar algunos elementos con la capacidad de afectar los
spreads de los bonos soberanos y eventualmente los bonos de emisores. La revision

bibliografica efectuada, aunado a los factores descritos por Martinez et al. 2016 y las
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conclusiones obtenidas a partir de andlisis empiricos del mercado local costarricense,

permitieron identificar los siguientes elementos alternativos:

Cambios regulatorios: variaciones en los marcos normativos y de supervision,
podrian afectar los spreads, dado que eventuales ajustes a nivel de costos,
incorporacion de restricciones y modificaciones de apetito al riesgo tendrian
repercusiones en la asignacion de las tasas de interés de los instrumentos de deuda.
Situacion politica doméstica: en tiempos electorales, se registra un periodo de
incertidumbre en los paises, lo cual podria incidir en la percepcién de riesgo sobre
un pais.

Percepcion de riesgos: los criterios de inversion podrian ser afectados, positiva o
negativamente, por contextos de indole reputacional del emisor. La percepcion de
riesgo por parte de inversionistas determinard la comercializacion de los titulos y su

nivel de bursatilidad.

Eventos no predecibles: un claro ejemplo de este enunciado se refiere al contexto
de crisis sanitaria derivada del COVID-19, en donde los mercados bursatiles, de

forma generalizada, se vieron impactados.
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Andlisis Descriptivo del Mercado de Bonos en el Sistema
Financiero Costarricense

Con el objetivo de generar conocimiento sobre el funcionamiento y estructura del mercado
financiero costarricense, sus principales instituciones conformantes y su interaccion en el
mercado de valores, en la presente seccién se procede con una descripcion sobre el
Sistema Financiero Nacional (SFN) y el comportamiento de determinadas entidades
financieras en la emision de valores en Costa Rica. Lo anterior permitird dimensionar, a
través de caracteristicas particulares, la actividad de dichas instituciones como agentes

dinamizadoras en el mercado bursatil.

Para el ambito local costarricense, el SFN se constituye a partir de la banca comercial
publica, banca comercial privada, bancos creados por leyes especiales, entidades
financieras no bancarias, cooperativas de ahorro y crédito, mutuales de ahorro y crédito,
operadoras de pensiones, operadoras de seguros, sociedades administradoras de fondos
de inversion, puestos de bolsa, casas de cambio y la Caja de Ahorro y Préstamos de la
Ande.

Dentro del mercado local, el SFN es liderado por el Sistema Bancario Costarricense (SBC).
El SBC posee una alta fragmentacion, en donde se registran amplias diferencias segun
naturaleza juridica, estructuras financieras y sistemas de gobierno corporativo. Dicha
heterogeneidad no solo se acrecienta a partir del respaldo estatal brindado sobre
determinadas entidades financieras, sino también interviene la aplicaciobn de marcos
regulatorios y fiscales diferenciados sobre ciertos intermediarios, asi como disimilitudes en
la aplicacion de mecanismos tecnoldgicos y competitivos. Segun Li (2013), uno de los
sectores mas afectados a partir de dicha fragmentacién corresponde a entidades

financieras no bancarias.

Particularmente, la banca comercial del Estado posee una determinante participacion sobre
el volumen de activos del SBC. Segun expresa Delgado (2016) en su investigacién, temas
como la garantia del Estado, variedad de productos financieros ofrecidos, favorables tasas
de interés, amplia cobertura geografica y robusta reputaciébn son algunos criterios que
determinan el posicionamiento de la banca estatal. No obstante, segin comenta Delgado,
el proceso de incorporacion de nuevos competidores al mercado, la introduccion de nuevos

productos financieros y las fuertes estrategias de captura de clientes por parte de entidades
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privadas, han provocado una caida progresiva en la cuota de mercado la banca comercial
del Estado.

Como se puede observar en la Tabla 2, el aporte de los activos de la banca estatal comercial
sobre el volumen total del sistema regulado de intermediacion financiera fue del 41% en el
2010, porcentaje que se redujo en aproximadamente 6 puntos porcentuales (p.p.) para el
2020. Contrariamente, la participacion de los bancos privados aumenté en la misma
magnitud (6 p.p.) en el periodo de 10 afios, tras la aplicacion de estrategias agresivas para
capturar clientes, el aprovechamiento de ventajas competitivas y el disefio de productos
financieros especializados, por mencionar algunos elementos influyentes (Delgado, 2016).
Para el caso del Banco Popular y Desarrollo Comunal, esta entidad aumento6 en 2 p.p. su
importancia relativa sobre el total de activos del sector mencionado, mientras que las
mutuales de ahorro y crédito y entidades financieras no bancarias mantuvieron aportes

relativamente estables para el tracto analizado.

Tabla 2: Aporte de intermediarios financieros sobre el total de activos. 2010 y 2020

Tipo de Institucion™® 2010 2020
Bancos comerciales del Estado® 41% 35%
Banco Popular y Desarrollo Comunal 10% 12%
Bancos privados y cooperativos 27% 33%
Entidades financieras no bancarias 1% 0%
Mutuales de ahorro y crédito 4% 4%

* Excluye el BCAC.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEF.

En desglose de la informacion anterior, al cierre del 2020, el Banco Nacional de Costa Rica
se muestra como la principal entidad en términos de activos administrados, con una
proporcionalidad del 23% sobre los activos totales del sector de intermediacién financiera
(CRC7,49 billones). Seguidamente, se encuentra el Banco de Costa Rica con una
participacion del 16%, mientras que con aportes individuales del 13% se encuentran tanto

el Bac San José como el Banco Popular y de Desarrollo Comunal.
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Figura 2: Activos del sector de intermediacion financiera. 2020
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEF.

Particularmente, el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) goza de una notable presencia
en el sistema financiero costarricense y especialmente en el sector bancario. Segun Li
(2013), por su tamafio y estructura de costos, el BNCR establece posiciones para la

determinacion de tasas de interés en el mercado.

De acuerdo con lo expresado por Delgado (2016), las barreras de entrada al mercado
financiero para la banca privada se han flexibilizado en las dltimas dos décadas,
principalmente por temas de caracter normativo. En periodos anteriores, el uso de practicas
no competitivas, la permisividad en las concentraciones de mercado y los altos niveles de
capital requerido, en su momento, obstaculizaron la competitividad del sector bancario
privado. Como parte de esta flexibilizacion y evolucion, las entidades privadas han logrado
obtener un mayor grado de especializacion y dinamismo en la economia, contexto que
explica su intervencién en el mercado de valores, como medio para financiar sus procesos

de intermediacion financiera.

De esta forma, los distintos participantes del SFN acuden a los mercados bursatiles como
una alternativa para fondearse o invertir recursos. En Costa Rica, el mercado de valores se

encuentra principalmente concentrado en la negociacion de titulos de deuda, impulsado
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mayoritariamente por el Gobierno, en busqueda de financiamiento para atender sus
requerimientos de recursos. Seguidamente, se encuentran los titulos emitidos por entidades
financieras privadas, quienes compiten contra emisores financieros publicos por medio de
tasas de interés, moneda, plazos, de acuerdo con los objetivos individuales de inversion y

captacion.

Al finalizar diciembre de 2020, 23 diferentes emisores mantienen programas de emision de
valores en calidad de inscritos, 18 de los cuales corresponden al sector de intermediarios
financieros regulados. En estos 18 intermediarios financieros regulados, se contabilizan un

total de 60 diferentes programas de emisiones, su mayoria denominados en délares.

Tabla 3: Programas de Emisiones inscritos segun tipo de institucién y moneda

Tipo de Institucion Cantidad Programas de Emision de Valores segin moneda

: 4 en colones
Bancos comerciales del Estado )
3 en dalares

3 en colones
1 en ddlares

3 en colones
26 en ddlares

Mo registran programas inscritos en colones
11 en ddlares

o 7 ol
Mutuales de ahorro y crédito = e ,DHES
2 en ddlares

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEVAL.

En términos nominales, se destaca el volumen de programas inscritos en délares,
mayoritariamente a través de bancos privados y cooperativos. Segun Bejarano, et al (2012),
las entidades financieras privadas buscan la emision mayoritariamente en délares dada la
aplicacion de una estrategia de negocio que mantenga una sintonia respecto a la moneda
sobre la cual basan sus operaciones; ademas, se percibe un alto apetito de los
inversionistas sobre dicha divisa. Por su parte, aquellas entidades que por su naturaleza

posean un vinculo directo o relacionado con el aparato institucional publico, mantienen
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programas mayoritariamente en colones, estrechamente relacionados con la denominacién

principal de sus flujos de caja.

En detalle de lo anterior, al analizar los volimenes autorizados por la SUGEVAL para la
comercializacién de bonos y papel comercial por medio de oferta publica, es preciso indicar
gue el sector de bancos privados y cooperativos revela un notable apetito por emitir valores

en doélares, con un monto autorizado de USD2.902 millones.

Propiamente, el Banco Promerica de Costa Rica posee una posicién destacada en este
rubro, dado que posee seis programas inscritos de emisiones de valores en délares por un
monto total de USD670 millones. Asimismo, el Banco Davivienda Costa Rica registra tres
programas en délares por un monto de USD625 millones, BAC San José registra dos
programas en délares por USD320 millones y USD200 millones, mientras que Scotiabank

Costa Rica contabiliza un monto autorizado por emitir de USD450 millones.

En el caso de los programas en colones, se destaca la participacion del Banco Popular y
de Desarrollo Comunal con un monto autorizado por CRC1,05 billones, secundado por el
Banco BAC San José con 2 programas por un total de CRC600.000 millones y el Banco
Nacional de Costa Rica con CRC550.000 millones a través de tres distintos programas.

Tabla 4: Volumen de emisidon de valores autorizado segin moneda

Monto total autorizado e inscrito para emitir valores

Tipo de Institucién -cifras en millones-
Colones Doélares
Banco Popular y Desarrollo Comunal CRC 1.050.000 USD 150
Bancos comerciales del Estado CRC 700.000 USD 375
Bancos privados y cooperativos CRC 685.000 USD 2.902
Mutuales de ahorro y crédito CRC 360.000 USD 43
Entidades financieras no bancarias - USD 220

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEVAL.
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Al finalizar el afio 2020, el saldo de las series emitidas y vigentes fue de USD3.150 millones,
de las cuales un 94% se encontraban debidamente colocadas. A partir de los datos
expuestos en la Tabla 5, se obtiene que un 53% de las series vigentes corresponden a
valores emitidos por entidades bancarias privadas, mientras que un 29% fue transado por
medio del Banco Popular y de Desarrollo Comunal. En términos de colocacion,
aproximadamente un 99% de las series vigentes de las mutuales de ahorro y crédito se

encuentran colocadas en el mercado de valores de Costa Rica.

Tabla 5: Series emitidas y colocadas segun tipo de institucién. 2020

X L. Monto de laemision  Saldo en circulacion ..
Tipo de Institucion Proporcion colocada
-cifras en millones y dolarizadas-

Bancos privados y cooperativos USD 1.681 USD1.536 91%
BancoPopularyDesarrollo Comunal  USDSIS uspss o
"""" Mutslesdeshoroyerédito  UsD270  usba o
 Bancoscomercialesdel Estado spas sp2os 0%
tntidadesfinanderasnobancarias  Usp70 woe0 o

Total USsD 3.150 USD 2.956 94%

Nota: Se utiliza el tipo de cambio de venta al cierre de diciembre de 2020 de acuerdo con el BCCR.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEVAL.

De las 230 series emitidas y contabilizadas al cierre del 2020, un 8% tienen como
vencimiento a un plazo de un afio, un 31% de las series se encuentran entre el plazo de
vencimiento de 1 afio a 2,5 afios, un 48% entre 2,5 afios y 5 afios, mientras que el 13%
restante de las emisiones tienen su vencimiento en un plazo superior a los 5 afios. Las
series de mas largo plazo fueron emitidas principalmente por Banco Promerica de Costa
Rica. Segun lo expresado por Bejarano, et al (2012), la estructuracién de emisiones a
menos de 5 afios tiene su fundamento en diversos criterios, en donde se destaca la
preferencia del plazo por parte del inversionista, por directrices y politicas de las entidades,
asi como un tracto de tiempo que brinda un periodo apto para un adecuado calce de

posiciones activas y pasivas. Se agrega ademas que la emision de bonos de mas largo
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plazo podria verse impactada por la incertidumbre o eventuales volatilidades adversas en
las tasas de interés; ademas, las decisiones de financiamiento en un plazo mayor a 5 afios
podrian verse influenciadas por las condiciones actuales de mercado, en donde la liquidez

predominante en el mercado atrae a los emisores a horizontes no extensos de fondeo.

Tabla 6: Plazos de vencimiento de emisiones segun tipo de institucion. 2020

Proporcién de series

Tipo de Institucién Plazo de vencimiento , o
Segun plazo avencimiento
Menor a 365 dias 0%
) 1 afio - 2,5 afios 40%
Bancos comerciales del Estado
2,5 afos - 5 afios 60%
Mas de 5 afios 0%
Menor a 365 dias 0%
1 afio - 2,5 afos 28%
Banco Popular y Desarrollo Comunal
2,5 afos - 5 afos 41%
e Mas de Saflos 3190 .
Menor a 365 dias 8%
Bancos privados y cooperativos 1 afo - 2,5 afios 33%
2,5 afos - 5 afios 48%
Mas de 5 afios 11%
Menor a 365 dias 33%
Ao - o 0,
Entidades financieras no bancarias 1 anc~) 2,5 an~os 17%
2,5 afos - 5 afios 17%
Mas de 5 aros 33%
Menor a 365 dias 7%
. 1 afio - 2,5 afios 40%
M | h 5 '
utuales de ahorro y crédito 2.5 afios - 5 afios 43%
Mas de 5 afios 10%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEVAL.

Una vez contextualizada la estructura y composicion del mercado de bonos en el sector
financiero costarricense, seguidamente se presentara el comportamiento histérico de
determinadas variables relevantes que cuentan con la capacidad de influir en la definicion
de una sobretasa, condicionante intrinseco a la figura de emision de bonos,

especificamente en el ambito local. A continuacién, se presenta un analisis descriptivo de
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las sobretasas del sector en estudio y de los factores que pueden servir de apoyo en el
andlisis empirico de la situacion costarricense.

Como fue indicado anteriormente, la sobretasa®, misma que corresponde a la prima o
descuento por riesgo presente en el rendimiento de los instrumentos, ha presentado una
tendencia irregular en el periodo de agosto 2014 a marzo 2021, donde el comportamiento
depende del periodo y el tipo de moneda.

Figura 3: Sobretasa promedio mensual por sector. Ago-14 a Feb-21
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Nota: Sobretasa expresada en puntos porcentuales.
Fuente: Elaboracién propia con datos de PIPCA.

De acuerdo con la Figura 3, la sobretasa promedio mensual® en colones pagada de agosto

2014 hasta junio 2017 tuvo una tendencia lateral muy similar para los tres sectores, donde

5 Definida por Huang et al. (2015) como el diferencial existente entre el rendimiento de determinado bono y el rendimiento de
los bonos “libres” de riesgo. Para efectos de la presente investigacion, se considera la curva soberana costarricense como
aquella libre de riesgo.

6 Calculo propio elaborado con el promedio de las sobretasas de las emisiones de todos los participantes dentro de cada
cluster, para cada mes en el periodo de estudio.
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los cluster’ bancario privado, publico y mutuales se mantuvieron entre 0.60 y 1.20, mientras
gue las financieras en un umbral mas alto de 1.60 y 3.90; sin embargo, el anuncio de la
aprobacién del plan fiscal se vio reflejada como un alivio para las primas pagadas en el
sector financiero, causando una caida generalizada en los spreads en colones. A partir de
entonces, solamente el sector bancario privado ha logrado mantener el promedio de
sobretasa entre 0.10 y 0.40, mientras que el sector bancario publico, mutuales y financieras
han tenido una tendencia creciente hasta a volver a los mismos niveles de primas por riesgo
mostrados antes de junio 2017, incluso mayores para el sector de financieras durante el

periodo de pandemia.

En cuanto a la sobretasa promedio mensual en dolares, el sector bancario privado ha tenido
una notable tendencia bajista desde agosto del 2014 hasta marzo del 2021, mientras que
el sector publico, las financieras y mutuales se mantuvieron relativamente estables hasta la
segunda mitad del 2018, donde se inicié un descenso hasta alcanzar valores cercanos a 0.
Aunado a esta tendencia bajista, la pandemia del 2020 ha impulsado las primas por riesgo,
en promedio, a estar en niveles negativos para el caso de las emisiones en délares de

bancos publicos, privados y mutuales.

Una sobretasa igual o menor a cero, como los casos previamente descritos, indica que el
mercado considera menos riesgoso invertir en bonos del sector financiero que en el propio
gobierno costarricense, ya sea por condiciones politicas, econdmicas o sociales. En el caso
de Costa Rica, en el periodo observado con sobretasas en doélares menores o iguales a
cero, las expectativas econémicas con respecto al Plan Fiscal y las propuestas de crédito
por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) crearon un ambiente de desconfianza e
incertidumbre con respecto a la estabilidad soberana y su capacidad de pago en moneda

extranjera, lo cual pudo haber explicado las sobretasas negativas para el caso de ddlares.

Es importante notar que, a diferencia del comportamiento antes descrito de las emisiones
en délares, en el caso de las emisiones en colones, estas no presentan spreads negativos.
Lo anterior podria ser explicado por la concentracion de este tipo de emisiones en carteras
de poca transabilidad, como es el caso de los fondos de pensiones, cuyas politicas de

inversion y gestion de fondos establecen porcentajes por moneda y plazo.

7 Definido por Porter (