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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion para optar por el grado de Master en
Administracion y Direccion de Empresas con énfasis en Finanzas, pretende lleva a cabo
la aplicacion practica de conocimientos tedricos adquiridos a lo largo del programa de

estudio en materia de administracion y valoracion de riesgo.

Antes de explicar el objeto de la investigacion, conviene en esta etapa introductoria
tener presente conceptos que resultaran basicos a lo largo del presente trabajo, tales
como: cartera de inversiones o conjunto o grupo de activos en los cuales una empresa
mantiene colocado su dinero con la finalidad de generar rentabilidades a partir de
dichos instrumentos; riesgo que en su concepto mas puro y basico es la posibilidad de
ocurrencia de algo que se espera y finalmente el concepto de rendimiento, el cual
evidentemente esta asociado con riesgo, y por tanto es importante manejar. El
rendimiento, se define como la ganancia o la pérdida total de una inversion durante un

periodo dado.

Esta definicion basica de conceptos se hace necesaria a fin de llevar claramente
identificada a lo largo del presente trabajo la relacion entre riesgo y rendimiento. Esta
relacion es directa, es decir, cuanto mas certeza tenemos del rendimiento que puede
generar un activo especifico, menor sera su riesgo y viceversa y cuanto mayor riesgo

asuma un inversor, mayor sera el rendimiento exigido por asumir ese riesgo.
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Estas definiciones seran retomadas, analizadas con mayor profundidad vy

complementadas en el capitulo denominado marco tedrico.

Basicamente la presente investigacion se llevara a cabo mediante la aplicacion de los
conceptos de riesgo y sus diversas fuentes de la cartera de inversiones del Fondo de
Garantia de Ahorro (FGA) del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y la medicién
de riesgos especificos con la finalidad de cuantificarlo y tener parametros reales que

permitan administrar el riesgo y prever el rendimiento.

El trabajo de investigacion se llevara a cabo en el Fondo de Garantias y Ahorro del ICE.
Esta unidad de negocios nace cuando se adiciona el articulo 17 al Decreto Ley no. 449

que creé el ICE el 8 de abril de 1949. El parrafo de la ley adicionado cita textualmente:

“El Instituto debera destinar las reservas y Fondos constituidos con ese
objeto; al pago de prestaciones laborales y Fondo de Garantias y Ahorro del
personal permanente, y continuar efectuando los aportes correspondientes
en una suma no menor a la aportada por los funcionarios y empleados que
coticen para el Fondo. El Fondo aportado por el Instituto le pertenecera a
éste y sera utilizado para los objetivos presupuestos, de acuerdo con las
normas que al respecto dicte su Consejo Directivo. El personal permanente,
segun calificacion del mismo Consejo, debera cotizar para el Fondo con una

suma no menor del cinco por ciento mensual de sus salarios”.’

! Cita tomada de www.infocom.ice
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El Fondo de Garantias y Ahorro se describe como una unidad de negocio que depende
jerarquicamente del Consejo Directivo, es por tanto perteneciente a una institucion de
caracter publico y que se financia con los aportes tanto de los empleados, como de los

aportes patronales del ICE.

El Fondo de Garantias y Ahorro se subdivide en dos grandes regimenes, el primero,
pensiones complementarias y el segundo, garantias y ahorro. Fijamos a partir de ahora
especial atencion en este segundo régimen, pues es ahi donde se encuentra el area de

tesoreria, que maneja los portafolios que seran objeto de analisis.

El Fondo de Garantias como entidad financiera de la Corporacién ICE y de sus
trabajadores optimiza los aportes personales e institucionales, brindando diversos
productos y servicios financieros con orientacion social y de mercado, para satisfacer
las necesidades de sus clientes, diferenciandose por la calidad, costo y oportunidad del

servicio.

La tesoreria del Fondo de Garantias y Ahorro cuenta con una cartera de inversiones

divida para propésitos especificos, ellos son:

Fondo para Prestaciones: este fondo es para los empleados permanentes del Instituto
Costarricense de Electricidad con la finalidad de atender adecuadamente las
obligaciones que deba cubrir por concepto de prestaciones. Los intereses que genere la
utilizacidon de estos recursos, seran trasladados al fondo complementario de pensiones

para contribuir a su financiamiento.
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Fondo Mutual: este fondo existe con la finalidad de que, al fallecer un miembro del
Fondo de Garantias y Ahorro, a cuyo cargo existieren deudas por concepto de
préstamos que le fueron concedidos, los mismos se cancelen por medio del fondo

mutualista.

Estas carteras de inversidén no han sido objeto de valoracién en materia de riesgo por lo
que existe un interés expreso de la direccion del FGA, asi como de la coordinadora del
area de tesoreria, en realizar una valoracion de riesgo a dichas carteras y por tanto, se
asume la responsabilidad de adoptar dicha necesidad como tema final de graduacion

para optar por el grado de magister.

El tema permite llevar a la practica conocimientos adquiridos en materia de riesgo e
inversiones a lo largo de este estudio y satisfacer a su vez una necesidad de la

organizacion, por lo cual el desarrollo de la investigacion resultara beneficioso.

Se espera que el trabajo aporte a la organizacién un modelo que permita mantener
permanentemente valorada la cartera para sustentar las politicas, asi como las
decisiones de inversion, que permitan mantener una cartera sana, con el mayor

rendimiento posible al menor nivel de riesgo aceptado.

Cuantificar las diversas variables de riesgo de la cartera de inversiones del Fondo de
Garantias Ahorro, sera la meta de esta investigacion y para lograrlo se aplicaran las
diversas técnicas de medicion de riesgo, idoneas para los instrumentos que se
mantiene, concretamente las carteras de inversién correspondientes a prestaciones y

fondo mutual.
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La investigacion se limita a establecer mediante técnicas de valoracion el riesgo de las
carteras de inversion actuales correspondientes al fondo mutual y al régimen de
prestaciones, que maneja el Fondo de Garantias y Ahorro del ICE mediante su area de

tesoreria.

En busca de realizar un aporte significativo en materia de valoracién de riesgo de

carteras de inversion, esta investigacion pretende alcanzar el siguiente objetivo general:

Realizar la valoracion de riesgo de los instrumentos de inversion de la cartera Fondo de

Garantias y Ahorro.

Para lograr este objetivo sera necesario a lo largo del presente trabajo:

1. Diagnosticar las carteras de inversion actuales del FGA a fin de determinar si sus
instrumentos responden a los objetivos especificos de cada fondo.

2. Definir los parametros de medicion de riesgo aplicables a la cartera de inversion
del Fondo de Garantias y Ahorro.

3. Evaluar mediante la aplicacion de las metodologias de valoracién
correspondientes, el riesgo asociado a cada cartera de inversion.

4. Definir y operacionalizar un modelo de valoracion para las carteras en estudio.

5. Emitir conclusiones y recomendaciones utiles a la organizacion, derivadas de la

investigacion.
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A lo largo del presente trabajo el lector podra ubicar el siguiente contenido tematico.

La descripcion de universo de la investigacidon es: el analisis en forma detallada de la
organizacion en donde se lleva a cabo el estudio, antecedentes, estructura, objetivos,

vision, misién, funciones y relaciones interdepartamentales.

Un marco que recopila el sustento tedrico de la investigacién mediante el desarrollo de
conceptos relacionados al riesgo, tipos de riesgo, rendimiento, carteras e instrumentos

de inversion.

La descripcion metodoldgica que guia el estudio y la cual establece y describe las
fuentes, las técnicas para la recoleccion y manejo de los datos y las metodologias de
valoracion aplicables, asi como la explicacion del proceso para llevar a cabo la

valoracion.

En el contenido medular de la investigacién un capitulo de diagndstico de cartera,
donde se mostraran los resultados de las valoraciones obtenidas mediante las técnicas
descritas en el anexo metodoldgico, asi como las interpretaciones de dichos resultados

de modo que generen recomendaciones finales utiles para la organizacion.

Finalmente, un apartado con conclusiones y recomendaciones, donde se mencionaran
los aspectos mas relevantes, asi como posibles recomendaciones que se consideren

pertinentes como aporte final del trabajo.
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CAPITULO I. MARCO TEORICO

Con el objetivo de ubicar el presente trabajo dentro la perspectiva teérica asociada al
riesgo, se exponen a continuacion los principales conceptos relacionados al tema, que
ayudaran al lector de este informe, a comprender y manejar con mayor facilidad el

marco teorico bajo el cual se desarrolla la presente investigacion.

Dado que el presente trabajo esta orientado a la valoracion del riesgo de una cartera de
inversiones, resulta de suma importancia explicar en este capitulo de manera
exhaustiva, los conceptos asociados a riesgo, tipos de riesgo, carteras, inversiones y

meétodos de valoracion de riesgo.

1.1 Definiciéon de conceptos basicos

Para iniciar se procede con la definicibn general de conceptos que se consideran
esenciales y basicos en la presente investigacion, los cuales seran utilizados a lo largo
de la misma y representan los términos que deben conocerse de manera clara y

concisa para interpretar los resultados de la investigacion.

Cartera: se denomina cartera o cartera de inversiones a un conjunto o grupo de activos
en los cuales una empresa mantiene colocado su dinero con la finalidad de generar

rentabilidades a partir de dichos instrumentos.
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Riesgo: el riesgo en su concepto mas puro y basico es la posibilidad de ocurrencia de
algo que se espera, el término desde la Optica financiera se puede definir como: “riesgo
es la posibilidad de pérdida financiera o mas formalmente la variabilidad de los

rendimientos asociados con un activo dado”?

Rendimiento: si se esta ante la posibilidad de analizar riesgos, debemos asociarlos
necesariamente con los rendimientos generados por un activo y por tanto, es
importante entender el rendimiento como la ganancia o la pérdida total de una inversion
durante un periodo dado, “y se calcula basicamente dividiendo las distribuciones de
efectivo del activo, durante un periodo, mas el cambio en el valor, entre el valor de la

inversién al inicio del periodo”.?

Es decir, el rendimiento obtenido de una inversidén proviene de dos fuentes principales:
una es el cambio de valor en el activo o instrumentos financieros que se posee, lo que
se conoce como ganancia de capital y el segundo elemento generador de rendimientos

son los intereses ganados sobre una inversion.

Para el caso de las acciones, por ejemplo, la rentabilidad del accionista esta

determinada por la siguiente férmula basica:

Precio final de la accién- precio inicial de la accién+ dividendo obtenido

Precio inicial

2 Gitman, J Laurence, Principios de Administracion financiera. Pearson. decima edicion Afio 2006. Pag. 190
3 Gitman, J Laurence, Principios de Administracion financiera. Pearson. decima edicion Afio 2006. Pag. 190
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En resumen, rendimiento es aquella ganancia generada para el inversionista por los
pagos periddicos en razén de un interés o dividendo, mas la ganancia de capital

generada por el cambio en el precio que pueda sufrir un instrumento de inversion.

Relacién riesgo-rendimiento: se hace necesaria esta definicion inicial de conceptos
basicos a fin de establecer una relacion de vital importancia al momento de interpretar y
analizar informacion asociada al riesgo y nos referimos a la relacion entre riesgo y

rendimiento.

La relacion riesgo rendimiento es de tipo directa, es decir, cuanto mas certeza tenemos
del rendimiento que puede generar un activo especifico, menor sera su riesgo y
viceversa. Cuanto mayor riesgo asuma un inversor, mayor sera el rendimiento exigido

por asumir ese riesgo.

Dicho de otra forma, a mayores niveles de riesgo, mayores niveles de rendimiento,
mientras que instrumentos de inversion con menores porcentajes de riesgo, generaran

niveles de rendimiento menores.

Esta relacion resulta imprescindible de conocer e interpretar pues es la que establece

las estrategias de inversion y el manejo de carteras de una empresa.

Generalmente todos los inversores tienen diferentes propensiones a asumir riesgo, lo

anterior porque cada empresa o inversionista tiene diferente aversion al riesgo.
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Existen diversas teorias que explican esta relacion de riesgo y rendimiento, pero quizas
el modelo mas conocido es el Capital Asset Pricing Model (CAPM) o Modelo de
valoracion de activos de capital (MVAC siglas en espanol), el cual explicamos

seguidamente.

“El modelo fue introducido por Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan

Mossin independientemente, basado en trabajos anteriores de Harry Markowitz sobre la

diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolio™.

El modelo CAPM se utiliza para valorar una serie de activos financieros que pueden ser
acciones, fondos mutuales, derivados y otros activos. Uno de los aspectos mas
relevantes del modelo es precisamente la inclusidn del supuesto que a mayor riesgo de
un activo, el inversionista exigira un mayor rendimiento adicional. EI CAPM dice que
“la rentabilidad prevista que un inversionista exigira, es igual; a la tasa de inversion sin
riesgo mas un premio por el riesgo en que incurrira para alcanzar esa mejor tasa de

rentabilidad’®.

La formula de calculo para el CAPM es:

Ke = R + beta*(Kn-Rr)

Donde:

K.: tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i

4 Cita tomada de www.es.wikipedia.org
’ Cita tomada de www.12manage.com/methods_capm_es


http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Diversificaci%C3%B3n_(finanzas)&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Harry_Markowitz
http://es.wikipedia.org/wiki/William_Sharpe

23

Ry tasa libre de riesgo
beta): variabilidad relativa entre el rendimiento del activo y el rendimiento del mercado

Kin: rendimiento del mercado

Es importante mencionar, a fin de valorar correctamente el modelo, que el CAPM

trabaja bajo una serie de supuestos, que son:

“‘Los inversionistas son adversos al riesgo y exigen mayores
retornos para inversiones riesgosas. Puesto que los inversionistas
pueden diversificar, éstos solamente se preocupan por el riesgo
sistémico de cualquier activo. EI mercado no ofrece ninguna
recompensa por acarrear riesgos diversificables. Algunos
portafolios son mejores que ofros, pues devuelven mayores
retornos con menor riesgo. Si todos los inversionistas tienen el
portafolio del mercado, cuando evaluan el riesgo de un activo
especifico, estaran interesados en la covariacion de ese activo con
el mercado en general. La implicacion es que toda medida del
riesgo sistémico de un activo debe ser interpretado en como varian
con respecto al mercado. El beta provee una medida de este

riesgo”.°

Finalmente existen algunos inconvenientes del modelo CAPM que se deben tener
presentes al utilizarlo y entre ellos citamos dos relevantes por estar directamente

relacionadas con componentes del calculo del modelo y son:

6 Cita tomada de www.stockssite.com/mc/03_Modelos_de_valorizacion_activos_financieros.htm
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Las betas utilizadas son inestables, los datos utilizados para su calculo varian afio con
afio, por lo cual podriamos obtener diferentes betas para una misma accién, sin
embargo “Esto, ..., tiene sentido, pues la empresa va tomando decisiones, el entorno
cambia, y ambos hacen aumentar o disminuir el riesgo de la accion a lo largo de los
anos. La unica manera de resolver esto es calcular beta durante varios periodos de

tiempo y ver si se ha mantenido estable”.”

El segundo inconveniente del CAMP es:

“‘que necesitamos una estimacion de la prima de riesgo esperada
de la bolsa, para hallar la rentabilidad esperada... Nos
encontramos ante el problema de siempre en rentabilidades
histéricas: la rentabilidad promedio pasada solo se puede utilizar si
se ha calculado para un periodo largo de afios y si se usa para
previsiones a largo plazo. Por tanto, la rentabilidad historica de los
ultimos cinco afios puede ser buen estimador de la rentabilidad
durante los proximos cinco arios, pero no es buen estimador de la

rentabilidad del mercado el afio que viene en concreto”.?

Es decir, se tiene un modelo basado en datos histdricos, los cuales pueden 0 no
repetirse en el futuro y con ello su capacidad de predecir rentabilidades futuras se
debilita, sin embargo, no invalidan el modelo en cuanto a su excelente capacidad para

establecer la relacion riesgo rendimiento.

7 Cita tomada de www.stockssite.com/mc/03_Modelos_de_valorizacion_activos_financieros.htm
8 Cita tomada dewww.stockssite.com/mc/03_Modelos_de_valorizacién_activos_financieros.htm



25

Insaciabilidad y aversiéon al riesgo: se trata de dos conceptos asociados entre si y

que son de gran importancia cuando se trata de elegir carteras de inversion.

Se define como insaciabilidad a la propension del inversionista a elegir las carteras con
una riqueza final mas alta sobre aquellas con riquezas mas bajas, "dadas dos carteras
con la misma desviacion estandar, el inversionista escogera la que tenga el rendimiento
esperado mas alto." ° Lo anterior, cambia cuando el inversionista se encuentra ante un
nuevo supuesto, ¢qué pasa cuando los portafolios tienen el mismo rendimiento pero
diferentes desviaciones estandar?, es aqui donde entra en juego el segundo concepto

relevante, la aversion al riesgo.

Se define como aversién al riesgo, la propensién o no de un inversionista a asumir un
riesgo en virtud de obtener un rendimiento esperado. Un inversionista con aversion al
riesgo se caracteriza basicamente por inversiones en instrumentos financieros que
generan poco rendimiento, con poca volatilidad y con indicadores de riesgo bajos vy
evidentemente con inversiones o carteras de inversidbn con ganancias y pérdidas

controladas y posiblemente de baja cuantia con respecto al portafolio total.

El inversionista sin aversion al riesgo por el contrario contara con una inversion o
carteras de inversion caracterizadas por altos rendimientos en razon de instrumentos
que reditian mas para compensar su volatilidad, pero con la posibilidad de obtener

ganancias o pérdidas muy fuertes en relacién a su cartera total.

? Sharpe y Bailey, Alexander. Fundamentos de inversiones. Teoria y practica. Pearson. Tercera edicion. Afio
2003. Pag. 121



26
1.2 Riesgo y tipos de riesgo

Una vez enunciadas de manera general las principales definiciones asociadas a
conceptos elementales para comprender la presente investigacion, se procede a
profundizar con mayor nivel de detalle en la conceptualizacion de los riesgos que mas

afectan a la cartera de inversion.

1.2.1 Riesgo sistematico y riesgos no sistematicos

El riesgo sistematico también conocido como riesgo no diversificable, "es todo aquel
originado por condiciones externas a empresa o compafriia. Responde basicamente a
factores de la economia local o internacional, sobre los cuales el inversor no tiene
control™°, razon por la cual se le llama no diversificable. Las fluctuaciones en los precios
de petrdleo, cambios en las tasas de intereses, en los tipos de cambio, factores

inflacionarios o politicas econdmicas son ejemplos de este tipo de riesgo.

El riesgo no sistematico o diversificable es aquel que responde a factores internos de la
empresa o compafia inversora o de la compafia emisora de instrumentos de inversion,
sobre los cuales si se tienen control y por lo tanto, son riesgos susceptibles de
administracion y manipulacién. Los riesgos de liquidez, los riesgos legales y los riesgos

operativos son ejemplos de este tipo de riesgo.

1.2.2 Riesgo de liquidez

Cuando nos referimos al riesgo de liquidez, abarcamos en el término un riesgo

financiero que se define como “los riesgos relacionados con la probabilidad de no poder

1 Cita tomada de www.wikilearning.com/administracion_financiera-riesgo
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comprar o vender los activos o instrumentos que se tengan o se deseen tener en
posicién en las cantidades requeridas.”"' Es decir, es el riesgo al que nos enfrentamos
cuando no podemos liquidar facilmente un activo en el mercado a un precio razonable
sin que ocasione pérdidas, los riesgos de liquidez se deben monitorear con mayor

cuidado dependiendo de los mercados en los cuales se negocie el activo.

1.2.3 Riesgo precio o tasa de interés

Es un riesgo de tipo sistematico y se define "como riesgo precio o tasa de interés a
todas aquellas variaciones, cambios u oscilaciones en las tasas de interés a las cuales
se encuentras referenciadas las inversiones de una cartera"’?. En los instrumentos de
renta fija es de mucha importancia esta variacion, pues existe una relacion inversa en el

precio de los titulos respecto de las variaciones en su tasa.

Cuando un instrumento paga una tasa fija y esta tasa modifica su valor en el mercado
hacia arriba (alza de tasas) el precio del instrumento cae, mientras que ante una

disminucion en las tasas provoca que el instrumento se revalore.

Este riesgo es importante de ser evaluado y controlado pues de él pueden derivarse

ganancias o pérdidas de capital en la cartera.

""Revista ANALES. Administracion de Riesgos Financieros: Un requisito necesario en la actualidad para ser
competitivo. , Vol. 2, N° 1, 2002. Pag. 87-97

12 Rivera Padilla, Eduardo. Analisis de la rentabilidad y riesgo del fondo de inversién liquido abierto en colones de la
sociedad administradora de fondos de inversion del INS. Afio 2006 Pag. 47
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1.2.4 Riesgo inflacién

Es un riesgo de tipo sistematico o no diversificable, “asociados con la pérdida de poder
adquisitivo por efectos inflacionarios™?, lo cual puede afectar la tasa real pagada por

algunos instrumentos de inversion.

Este riesgo afecta las inversiones porque, si al pasar del tiempo la tasa inflacionaria es
mayor al rendimiento que esta generando la inversion, el dinero colocado en los activos

de inversién tendra un poder adquisitivo menor.

"La inflacién reduce el rendimiento que genera la inversion. Este riesgo se minimiza al
invertir en acciones. Histéricamente, en inversiones a largo plazo, las inversiones en
acciones se han mantenido delante de la inflacion sobre cualquier otra inversion en

valores".™

1.2.5 Riesgo cambiario

El riesgo tipo de cambio es también un riesgo no diversificable que esta asociado con
las variaciones en el tipo de cambio ya sean por devaluacién o revaluacion de la

moneda. Este factor cambiario afecta las inversiones principalmente por sus cambios

3 Rivera Padilla, Eduardo. Andlisis de la rentabilidad y riesgo del fondo de inversién liquido abierto en colones de la
sociedad administradora de fondos de inversion del INS. 2006 Pag. 47
Cita tomada de www.terra.cl/finanzas/
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modifican las tasas libres de riesgo y consecuentemente muchos titulos asociados a

esta tasa.

En materia inversién, es de suma importancia analizar este riesgo, pues en una cartera
diversificada internacionalmente, es decir, donde se tienen activos en monedas
diferentes a la de circulacién nacional, el riesgo cambiario aumenta la volatilidad del

portafolio.

"El riesgo de cambio afecta la volatilidad negativamente al introducirse una nueva
fuente de incertidumbre pero este incremento de volatilidad puede tener un efecto neto
menor en el portafolio como un todo si las correlaciones entre las monedas son

moderadas"™®.

Existen nuevos instrumentos financieros para mitigar este riesgo que pueden ser
incorporados en la cartera de inversion y corresponden al conocido mercado de
derivados, que son basicamente contratos forward, futuros, opciones y swaps que dan

cobertura a las monedas protegiéndose de las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Este riesgo cambiario generalmente es atacado de manera inmediata por los
administradores de carteras, es decir, "la mayoria de los inversionistas adoptan una
solucién intermedia y cubren soélo parcialmente el riesgo cambiario. La proporcion de
riesgo a cubrir dependera de la tolerancia al riesgo del inversionista, su portafolio de

consumo y el horizonte de inversion"."®

15 Cita tomada de www.sabalonline.com. Sabal. J. Diversificacion internacional. 2008. Pag. 2
' www.sabalonline.com. Sabal. J. Diversificacion internacional. 2008. Pag. 2



http://www.sabalonline.com/
http://www.sabalonline.com/
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1.2.6 Riesgo de renovacién

Se denomina riesgo de renovacion al riesgo de que los vencimientos de una cartera no
puedan ser reinvertidos a una tasa igual o superior a la actual. “... al producirse una
disminucion futura de las tasas de intereses, provocaria que las reinversiones de los
vencimientos de la cartera se realicen a rendimientos inferiores a los que tenian los

activos.” "

Como se menciond anteriormente, el riesgo renovacion esta directamente relacionado
al comportamiento de las tasas de interés, por ello se debe analizar detenidamente la
sensibilidad del precio del activo antes las variaciones en las tasas, esto porque el
riesgo de renovacion se “materializa cuando la reinversion del propio activo o de sus
flujos de caja debe realizarse a unos tipos inferiores a los previstos, ... la mayor o menor

incidencia de este efecto, dependera de las caracteristicas especificas del activo.™

El riesgo de renovacion es importante al analizar carteras porque "ha ido ligado
fundamentalmente con el analisis de inmunizacion de carteras, objetivo que inicialmente

se consigue igualando el horizonte de inversién con la duracion".”

1.2.7 Riesgo de legal

'7 Rivera Padilla, Eduardo. Andlisis de la rentabilidad y riesgo del fondo de inversién liquido abierto en colones de la
sociedad administradora de fondos de inversion del INS.2006. Pag. 47

'8 Cita tomada de http://www.terra.cl/finanzas/

1 Metalin Saenz, Juan. Indicadores de riesgo reinversion en el analisis de inversiones. Departamento de finanzas y
contabilidad. Pag. 4.
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Este riesgo se presenta basicamente cuando se puede producir una “pérdida debido a

la no exigibilidad de acuerdos contractuales, procesos legales o sentencias adversas”®.

Realmente no se cuenta en la actualidad con modelos de tipo numérico-estadistico
para medir el riesgo legal, fundamentalmente este riesgo se debe administrar y reducir

mediante un apropiado orden, control por parte de la administracion de las instituciones.

Para mitigar el riesgo de tipo legal, la empresa debe cumplir a cabalidad con las
disposiciones legales, normales y reglamentarias que se establezcan, asi como
reglamentos internos, politicas y procedimientos organizacionales, de tal forma que se
minimice la posibilidad de incurrir en algun error o acto que pueda acarrear conflictos

legales de cualquier indole para la compafia.

1.2.8 Riesgo comercial

El riesgo comercial esta asociado con otro tipo de riesgo conocido como el riesgo
crédito. “El riesgo comercial es aquel elemento de un riesgo de crédito que depende de
la capacidad de los administradores de la empresa en consideracion. La prueba
principal de este riesgo es la capacidad para producir utilidades en un periodo de
tiempo”.?" Este riesgo esta asociado a la estabilidad de los ingresos que recibe la
empresa y a la relacion que se da entre sus costos fijos y sus costos variables. Cuando

se analiza el riesgo comercial de una empresa se deben analizar factores tales como:

2 Cita tomada de www.cubaindustria.cu
2! Cita tomada de www.cubaindustria.cu
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e "la relacion entre las utilidades y el capital invertido durante

e el tamario de las fluctuaciones de las utilidades brutas

e FEl porcentaje que representan los gastos operativos en relacion con las
utilidades brutas

e Eltamario de las fluctuaciones de este porcentaje

e El margen de las utilidades sobre los gastos de operacion y el tamafio de su

fluctuacién".?

1.2.9 Riesgo operativo

Este riesgo esta presente en todas las empresas porque esta asociado a las

operaciones normales que lleva a cabo una compaiiia.

‘De acuerdo con Basilea Il Riesgo de pérdidas monetarias como
resultado de fallos o de la falta de adecuacion de los procesos

internos, de las personas, de los sistemas, o por eventos externos.

Riesgo asociado a la administracion y gestion de los productos y

servicios de la empresa, y a la gestion interna de la empresa.”

Este riesgo no es consecuencia de las variables del entorno, es decir, el riesgo

operativo es no sistematico y por tanto, diversificable o mitigable.

?2 Cita tomada de www.cubaindustria.cu
2 Boletin de gestion de riesgos.2008. www.gestionriesgosbolivia.blogspot.com
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Las empresas pueden medir el riesgo operativo basandose en indicares de gestion
tales como: numero de reclamos presentados por los clientes, cantidad de fallos en
procedimientos, interrupciones de procesos y de actividades que producen retraso,
ausencia de manuales de procedimientos claros y bien definidos e incluso el numero de

procedimientos no automatizados que requieren intervencion manual.

El tema del riesgo operativo es muy relevante en el dia a dia de la empresa y existen
metodologias completas para su identificacién, medicion y control, pero dado que este
tema no es el que nos ocupa en la presente investigacion solamente se hace referencia

a su existencia, pues no es independiente de los otros riesgos de la empresa.

1.2.10 Riesgo impositivo

El riesgo impositivo deriva principalmente de los cambios que pueden sufrir las leyes
fiscales de un pais y que afectan las inversiones de la empresa. Generalmente los
valores mantenidos en cartera son sensibles a este tipo de variaciones, por lo que
también es un elemento de riesgo que debe ser tomado en cuenta, en lo referente a la

administracion de las carteras de inversion.

Métodos de valoracién de riesgo

Toda estrategia de administracion de riesgo contempla tres pasos importantes: primero

la identificaciéon del tipo de riesgo, segundo los métodos de valoracion del mismo vy

tercero las acciones de mitigacion y administracion de riesgo.
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A continuacion se hace referencia a los principales indicadores utilizados para valorar y
por tanto cuantificar el riesgo. Primero se detallan los evaluadores de riesgo para los
activos cuando se analizan de manera individual, y luego el enfoque sera para los

meétodos de valoracidn para un conjunto de activos.

1.3 El riesgo de un activo individual

El riesgo de un activo individual se mide de manera muy similar al de un conjunto de
activos. El riesgo de un activo individual se puede cuantificar en funcion del
comportamiento que tiene dicho activo con respecto a los rendimientos esperados,

existen funciones de tipo estadistico que son las mas utilizadas para estos efectos.

Dentro de los principales métodos para medir el riesgo de un activo individual se

encuentran el analisis de sensibilidad y el método de distribucion de probabilidades.

1.3.1 Analisis de sensibilidad

De acuerdo con Gitman ‘el analisis de sensibilidad es el método de evaluacion que
utiliza varias estimaciones de rendimiento posibles para obtener una idea de la
variabilidad entre los resultados™*. El método lo que hace es realizar una serie de
estimaciones que por lo general van de las mas pesimistas, hasta las mas optimistas,
incluyendo dentro de este rango una categoria de estimaciones basicamente

esperadas, es decir, las mas probables.

2*Gitman, J Laurence, Principios de Administracién financiera. Pearson. decima edicion Afio 2006. Pag. 194
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Luego de tener definidas estas estimaciones se obtiene un rango restando a los
resultados optimistas los resultados pesimistas, cuanto mayor sea la diferencia entre
estos niveles, mayor es el grado de variabilidad que tendra el activo analizado. Este
sistema es bastante sencillo e incluso considerado rudimentario, pero es de utilidad

para darle al inversor una idea del comportamiento de los rendimientos.

1.3.2 Distribucion de probabilidades

Se debe recordar antes que nada y para comprender este método de distribucion de
probabilidades, que una probabilidad es ‘la posibilidad de que ocurra un resultado

dado”.?®

El método de distribuciéon de probabilidades para evaluacion de riesgo, relaciona las
probabilidades con un conjunto de resultados asociados, se puede incluso tomar dos
activos cuyo rendimiento mas probable es igual en ambos y discriminar entre ellos por
el nivel de dispersidn que tienen el resto de sus rendimientos probables, cuando una
curva de probabilidades muestra mayor dispersion entre sus rendimientos es indicador

de que dicho activo conlleva mayores riesgos.

1.3.3 La desviacion estandar

% Gitman, J Laurence, Principios de Administracién financiera. Pearson. decima edicion Afio 2006. Pag. 194
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Esta es quizas una de las formulas estadisticas mas usada para analizar el riesgo de
activos individuales, la desviacion estandar “mide la dispersion en torno a un valor

esperado’®

“Es una medida (cuadrética) que informa de la media de distancias que tienen los datos

respecto de su media aritmética, expresada en las mismas unidades que la variable”.?’

Expresada en términos matematicos la desviacion estandar es:

S a3

=1
N

=

Si el resultado de la desviacidn estandar es grande, esto indica que los puntos estan
lejos del promedio y por el contrario si es pequefa, indica que los datos estan
agrupados cerca del promedio, dado que la desviacion estandar puede ser interpretada
como una medida de incertidumbre, si la desviacion de un activo es alta, estariamos
ante la posibilidad de que los rendimientos esperados no ocurran y por tanto

tendriamos un activo de mayor riesgo.

1.3.4 Coeficiente de variacion

%6 Gitman, J Laurence, Principios de Administracion financiera. Pearson. decima edicion Afo 2006 Pag196

?7 Cita tomada de www.es.wikipedia.org.
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El coeficiente de variacion es otro de los indicadores estadisticos mas utilizados,
también es una medida de dispersion, pero es mas util para comparar activos con
diferentes rendimientos esperados, esto por cuanto el coeficiente de variacion permite
“determinar qué tanta variabilidad existe entre dos muestra en las que inclusive la

informacioén no tienen las mismas unidades o se trata de datos diferentes”?

Cy = —-100

ST

Donde o es la desviacion tipica y X es el promedio

1.3.5 Coeficiente beta

El conocido coeficiente beta o beta simplemente es una medida de riesgo muy
conocida, usualmente utilizada para medir el riesgo de una accion o conjunto de
acciones con respecto al mercado. “El coeficiente beta de un valor se calcula como la
covarianza del exceso de rendimiento sobre el valor y el exceso de rendimiento sobre el
mercado dividido por la varianza del exceso de rendimientos sobre el mercado. EIl
exceso de rendimiento es la diferencia entre el rendimiento sobre la accién (o el

mercado) y el rendimiento sobre el tipo exento de riesgo”. %

28 Cita tomada de www.dieumsnh.gfb.umich.mx/
¥ Cita tomada de www.economia48.com. La gran enciclopedia econémica.



http://www.economia48.com/
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El beta muestra la reaccion del rendimiento de una accién o conjunto de acciones en
relacibn con movimientos de mercado, para poder interpretar los betas se debe
considerar que un coeficiente de 1 es igual al mercado y todos los resultados de los
betas se analizan e interpretan a la luz de esta suposicion, por lo cual tenemos para

efectos de interpretacion de betas el siguiente cuadro.

Cuadro 1
Coeficientes betas y sus interpretaciones
Beta Comentario Interpretacion
2,0 Se mueve en la misma direccion | Dos veces mas sensible que el
que el mercado mercado

1,0 Se mueve en la misma direccién | Tan sensible como el mercado
que el mercado

0,5 Se mueve en la misma direccion | Solo la mitad se sensible que el

que el mercado mercado
0 No le afecta el movimiento de
mercado
-0,5 Se mueve opuesto al mercado Solo la mitad se sensible que el
mercado
-1,0 Se mueve opuesto al mercado Tan sensible como el mercado
-2,0 Se mueve opuesto al mercado Dos veces mas sensible que el
mercado

Fuente: Elaborado con base a tabla 5.9, Laurence Gitman. Principios de administracion financiera.
Pag. 208

1.4 El riesgo de una cartera
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No es usual que una empresa tenga unicamente un activo de inversion, en la realidad
las empresas cuenta con conjuntos de activos relacionados entre si, de diferentes
naturalezas, plazos y rendimientos, por o que no pueden ser analizados de manera
independiente y eso incluye su valoracién. Las valoraciones de riesgo de carteras de
inversiones se realizan con el objetivo de alcanzar una cartera eficiente, es decir, una

que permita alcanzar el maximo rendimiento posible a los menores niveles de riesgo.

Teniendo en cuenta este detalle, se mencionan a continuacion los principales

mecanismos de valoracion de riesgo de una cartera de inversiones.

1.4.1 Correlacion

La correlacion es una medida estadistica que establece “la relacion entre dos series de
numeros que representa datos estadisticos de cualquier tipo.”® La medicion de las
correlaciones es de suma importancia para efectos de administracion de riesgo
mediante procesos de diversificacion. Las correlaciones indican si dos activos se
encuentran relacionados y en qué direccidon se mueven sus rendimientos con respecto

al otro.

Este coeficiente se mide de -1 a 1, cuando dos activos tienen una correlacion de -1 se
dice que tienen una correlacion negativa perfecta y quiere decir que ambos se mueven
exactamente igual pero en direcciones opuestas, por el contrario si tienen correlaciones
de +1 estamos antes activos con una correlacion positiva perfecta, en cuyo caso se

moveran exactamente igual, pero en la misma direccién.

30 Gitman, J Laurence, Principios de Administracién financiera. Pearson. decima edicién Afio 2006. Pag. 200
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La correlacién cobra mucha relevancia al medir riesgo, porque al combinar activos con
correlaciones negativas lo mas altas posibles, se puede reducir la variabilidad total de
los rendimientos, dicho de otro modo, cuanto mayor sea la cantidad de activos en una

cartera de inversion correlacionados negativamente, menor el riesgo resultante.

1.4.2 Varianza, covarianza, desviacion estandar y efecto diversificacion de un

portafolio

Como se describié anteriormente estos indicadores estadisticos muestran el grado de
dispersidn que presenta un activo con respecto un valor esperado, sin embargo, en este
apartado nos encontramos analizando el comportamiento no de un instrumento, sino de

varios activos que conforman una cartera o portafolio de inversiones.

La varianza de un portafolio depende de la varianza de cada uno de los instrumentos

individuales y de la covarianza de entre dichos instrumentos.

“Una relacion negativa o covarianza entre los dos instrumentos disminuye la varianza
de toda la cartera...si uno de sus instrumentos tiende a ascender cuando el otro va

hacia abajo, o viceversa, sus dos instrumentos se compensan entre si”.%!

31 Weterfield, Ross. Finanzas corporativas. McGraw-Hill. Séptima edicion. Afio 2007. Pag. 265.
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Lo expresado en la cita anterior quiere decir que cuando se logra que dos instrumentos
se compensen entre si, se alcanza cierto nivel de cobertura sobre las variaciones de los

rendimientos y por tanto el riesgo general de la cartera de disminuye.

La covarianza, es una medida estadistica que relaciona dos variables, es una medida
de "como se mueven juntas dos variables aleatorias".*. Una covarianza positiva
muestra que los activos tienen una propension a moverse en la misma direccion, una
negativa indica que el rendimiento de uno de los activos seria mejor que el esperado
pero el otro tendria un rendimiento peor que el esperado, por tanto la covarianza
negativa indica que los activos bien podrian compensarse. Una covarianza muy
cercana a cero lo que indica es que no hay relacidén entre los rendimientos de los

activos.

La desviacidon estandar del portafolio, podemos decir que es la raiz cuadrada de la
varianza del portafolio y su interpretacion es basicamente igual a la de una desviacion

estandar de un activo individual.

Para cerrar este apartado de mediciones, conviene mencionar el tema relacionado al
efecto diversificacion, las desviacion estandar de un portafolio es menor que el
promedio ponderado de las desviaciones estandar de los instrumentos individuales, en

“tanto las correlaciones entre dos pares de activos de instrumentos sean menores a 1,

32 Sharpe y Bailey, Alexander. Fundamentos de inversiones. Teoria y practica. Pearson. Tercera edicion. Afio
2003. Pag. 132
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la desviacion estandar de un portafolio con muchos activos es menor que el promedio

ponderado de las desviaciones estandar de los instrumentos individuales”.

1.4.3 Duracioén

La duracién es un indicador que “da informacién sobre la vida media del portafolio, es
de mucha importancia en materia de riesgo porque le permite al inversor conocer cual
es el plazo promedio de vencimiento medido en afios que tienen los activos mantenidos

en cartera.

2
- 24| S5

VA

¥

Donde:

d = duracion de Macaulay medida en afios

VA: = valor actual total del bono,

VA,

valor actual del flujo i

pvi = plazo por vencer en dias del flujo i"*

Para ejemplificar su uso supongamos que la formula de duracion arroja un resultado de
2.5, esto quiere decir que los valores del portafolio se recuperan en un plazo promedio
de 2 anos y medio. El analisis de la duraciéon es suma importancia, porque permite
reconocer niveles de riesgo, un portafolio con duraciones altas implica mayor

probabilidad de verse afectado por cambios en las tasas de intereses.

33 Weterfield, Ross. Finanzas corporativas. McGraw-Hill. Séptima edicion. Afio 2007. Pag. 267

3* Cita tomada de www.monografias.com
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Dado que una cartera de inversiones cuenta basicamente con activos de tasa fija y tasa
ajustable, para el célculo de las duraciones de los activos con renta ajustable se usara
la tasa de referencia vigente al momento del calculo y se mantendra fija hasta el plazo

que faltare para su vencimiento.

1.4.5 Duracion modificada

Esta es una medida de riesgo derivada de la duracion, este indicador ofrece el nivel de
exposicion al riesgo por variaciones en las tasas de intereses que tienen los activos

mantenidos en cartera.

El calculo de la duracién modificada es el siguiente:

DM = D/1+(i/p)

Donde:

D: duracion del titulo expresada en afios.

i: rendimiento al vencimiento.

p: periodicidad del pago de cupones.
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Una duracion modificada de 2 indicaria que ante un aumento de un 1% en las tasas de
intereses el portafolio podria sufrir una reduccion del 2% o bien ante una disminucion

del 1% en las tasas, el valor del portafolio en renta fija podria aumentarse en un 2%.

En resumen, podemos decir que la duracion modificada es la medida de sensibilidad

del precio de un valor ante las variaciones en la tasa de interés.

1.4.6 Rendimiento ajustado al riesgo

Esta medida de riesgo indica cual es el rendimiento que paga un fondo por unidad de

riesgo y se obtiene de la division del rendimiento entre su desviacién estandar.

Una cartera que genere rendimientos del 12% con una desviacion estandar de 2%
tendra un rendimiento ajustado al riesgo de 6%.

La formula de calculo para el rendimiento ajustado en riesgo es:

RARp= Rt /desviacion estandar

Donde:

RARp = rendimiento ajustado por riesgo de los ultimos 30 dias terminados en dia t.

Rt = promedio simple de los rendimientos anualizados para los 30 dias terminados en
el diat

desviacion estandar = de los rendimientos de los ultimos 30 dias terminados el dia t.
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1.4.7 Valor en riesgo

El valor en riesgo conocido también como VAR (value at risk), “de manera resumida el
VaR cuantifica la maxima perdida potencial que una cartera puede tener en funcién de
un nivel de confianza, y para un determinado horizonte temporal. Dicho de otra manera,
al calcular el VaR obtendremos un numero que representa la perdida maxima que se

puede tener en la cartera™®

Si aplicando la metodologia del VAR se obtiene -por ejemplo- un monto de 5.000 para
un nivel de confianza del 95% lo que esto significa es que en caso de entrar en una
situacién de perdidas, el monto maximo que perderia es de 5.000 con una probabilidad

del 95%.

El método de valoracion VAR merece de un analisis mas detallado, ya que es una
medida muy utilizada actualmente y ademas tiene dos caracteristicas importantes, es
una medida de riesgo flexible porque se puede especificar para diversos horizontes de
tiempo con sus respectivos niveles de confianza y segundo porque el VAR puede ser
expresado tanto como un porcentaje del valor de mercado o bien como un monto

absoluto en la moneda base que se utiliza.

Los pasos para medir el VAR son:

a) Determinacion del horizonte de tiempo.

3% Garcia Estévez, Pablo. Nota técnica. NT8 El valor en riesgo. Instituto de la empresa. Pag. 1



46

“El enfoque de modelo interno del Comité de Basilea define un intervalo de confianza
del 99 por ciento sobre 10 dias. El VAR resultante entonces se multiplica por un factor
de seguridad de 3 para proporcionar el requerimiento de capital minimo para propdsitos

regulatorios”.*

Para el caso de los portafolios de inversion los horizontes de tiempo no son tan
inmediatos como de un dia, sino que generalmente calculan su VAR a un mes como
horizonte de tiempo. Sin embargo, el verdadero parametro para definir el horizonte de
tiempo debe ser “el periodo mas largo requerido para una liquidacion ordenada del
portafolio, el horizonte debera estar relacionado con la liquidez de los valores, definida

en términos del tiempo requerido para volimenes normales de transaccion”. %’

b) Determinacién del nivel de confianza.

La determinacion del nivel de confianza es un elemento muy subjetivo, niveles de
confianza altos cercanos al 99% tal y como lo propone Basilea hacen que el modelo
pierda credibilidad, pues estariamos dando muy baja probabilidad de ocurrencia a los
posibles eventos que ocasionan perdidas. Se recomienda en la mayoria de texto
asociados al VAR manejar niveles de confianza que no lleven a resultados con falsos

sentidos de seguridad.

c) Determinar la moneda base.

3% Hernandez, Fernando. Nota Introduccién al analisis de valor en riesgo VAR. 2005. P&g. 15
3" Hernandez, Fernando. Nota Introduccién al analisis de valor en riesgo VAR. 2005. P&g. 15
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En este sentido no existe mayor complicacion pues la moneda base utilizada

tipicamente es "la moneda base del capital patrimonial de la empresa"*

1.5 Métodos de valoraciéon del VAR

Dentro de las diversas metodologia para el calculo del VAR existen tres métodos que

son los mas conocidos.

1.5.1 La metodologia paramétrica

Este método estima el VAR mediante un conjunto de ecuaciones que especifican
parametros asociados a volatilidad y las correlaciones y es muy usado para determinar

el valor en riesgo de activos tradicionales.

Para calcular el VaR paramétrico se debe suponer que los rendimientos de la cartera

se distribuyen de manera normal, y calcular cuantas desviaciones tipicas tiene dicha

distribucion para el indice de confianza que se definié previamente.

La ecuacién del VaR paramétrico es la siguiente:

VaRp: Vm * ai * No * t

Donde

% Hernandez, Fernando. Nota Introduccién al analisis de valor en riesgo VAR. 2005. Pag. 20
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VaRp: VaR paramétrico

VM: valor de mercado del activo
oi: desviacion estandar de los rendimientos de los precios del activo
No: numero de desviaciones estandar dentro del nivel de confianza escogido

\t: raiz cuadrada del horizonte temporal®

Aplicando la férmula del VaR paramétrico a una cartera de inversiones se pueden
estimar cuales seran los diferentes niveles de pérdida para diferentes grados de
confianza y horizontes de tiempo.

Por ejemplo, si contaramos con los siguientes datos: una cartera de 10.000 ddlares,
horizonte de cinco dias, con un grado de confianza del 95%, desviacién de
rendimientos de 0,020, entonces aplicando la férmula:

VaRp: 10.000 x 0,02009 x 0,95 x \5 = 426,86

Es decir el portafolio total de 10.000 ddlares podria en un plazo de 5 dias sufrir pérdidas

no mayores a 426,86 ddlares.

1.5.2 La simulacion Monte Carlo

Esta es una de las técnicas mas complejas, lo que hace es que calcula el valor en

riesgo mediante la simulacion de escenarios aleatoriamente y en cada uno revalua las

¥ Garcia Estévez, Pablo. Nota técnica. NT8 El valor en riesgo. Instituto de la empresa. P4g. 2
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posiciones del portafolio. “Este método es apropiado para valorar activos tanto lineales

como no lineales”.*°

Los pasos generales para realizar el calculo del VAR por simulacién Monte Carlo son:

1. “Identificar las variables creadoras de valor de la cartera y tomar una serie
histoérica de precios

2. Calcular los rendimientos diarios con el logaritmo neperiano del cociente de los
precios.

3. Calcular la frecuencia acumulada de los rendimientos en la serie historica
tomada.

4. Generar tantos numeros aleatorios como simulaciones se quiera realizar. Cada
numero aleatorio representa una frecuencia acumulada que esta asignada a un
rendimiento en concreto.

5. Utilizar ese rendimiento para calcular la variacion de los precios.

6. Calcular la serie de pérdidas y ganancias con los precios simulados.

7. Calcular el percentil adecuado que represente el Valor en Riesgo”.*!

1.5.3 La simulacién historica

“* Hernandez, Fernando. Nota Introduccién al andlisis de valor en riesgo VAR. 2005. Pag. 54
Il Garcia Estévez, Pablo. Nota técnica. NT8 El valor en riesgo. Instituto de la empresa. Pag. 5
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Finalmente la simulacién histérica lo que hace es retomar las tasas historicas reales y
revalorar a partir de ellas la posicién del portafolio. Al igual que simulacion Monte Carlo

es apropiado para valorar activos tanto lineales como no lineales.

El procedimiento generalmente seguido para calcular por simulacién historica es el

siguiente:

1. “ldentificacion de las series temporales de las variables que
afectan al valor del activo.

2. Calculo de los rendimientos en cada periodo. Se utiliza para
realizar este calculo las tasas de variacion.

3. Generacion de los pesos simulados. A los valores actuales se
les aplica las n-1 tasas de variacion

Calculadas anteriormente, obteniendo n-1 escenarios.

4. Calculo de los valores patrimoniales para cada escenario.

5. Calculo de las pérdidas o ganancias para cada valor patrimonial.

6. Calculo del percentil del vector de pérdidas y ganancias.” *

42 Garcia Estévez, Pablo. Nota técnica. NT8 El valor en riesgo. Instituto de la empresa. Pag. 3



51

CAPITULO Il. LAEMPRESAY SU SITUACION ACTUAL

En este capitulo se realiza un analisis de la organizacion en la cual se efectua la
investigacion, se abordan inicialmente las principales caracteristicas del ICE a nivel
macro organizacional para posteriormente entrar en la estructura organizativa hasta

describir el area de tesoreria del FGA, que corresponde al universo de la investigacion.

2.1 El Instituto Costarricense de Electricidad

El ICE es una institucién nacional que tiene mas de 50 afios de ofrecer los servicios de

electricidad y telecomunicaciones al pais.

Haciendo una breve recopilacion de datos histéricos se puede mencionar que la
primera planta eléctrica que se instalé fue la de Aranjuez, con financiamiento de
empresarios guatemaltecos. Esta planta eléctrica se desempeid con mucho éxito

brindando servicio eléctrico al area de San José:
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‘En 1889 un hombre de apellidos Cooper Keith fundd Ila

empresa The Costa Rican Electric Light and Traction Company y
adquirio la Planta Aranjuez de los sefiores Dengo y Batres;
ademas, construyd ese arfio dos plantas hidroeléctricas, una
sobre el rio Torres en el Barrio Tournon, al norte de San José,
de 150kW, la cual desaparecié en 1908, y la de Los Anonos,
cerca del puente del mismo nombre sobre el rio Tiribi, carretera

vieja a Escazu, la cual atin esta en operacion.””

El auge que se dio mediante la electrificacion se vio afectado por el I6gico efecto del
incremento en la demanda, demanda que los empresarios del sector no podian
satisfacer. Esto acompafiado de un marcado interés por generar unicamente dividendos
sin preocuparse por solucionar los problemas de abastecimiento en otros sectores del
pais, hizo que un grupo de ciudadanos en 1945 fundara la Asociacion Nacional para la

Defensa del Consumidor Eléctrico en vista del pésimo servicio que se les brindaba.

El paso siguiente hacia la creacién del ICE se dio en 1948 cuando un grupo de
ingenieros, incluido el Ing. Jorge Manuel Dengo Obregon, elaboro el “Plan General de
Electrificacion de Costa Rica”, que era basicamente un proyecto para solventar los

problemas y estimular el desarrollo del sector eléctrico del pais.

# Folleto informativo ICE. Generalidades del ICE. www.grupoice.com. Pag 2 2009



http://www.grupoice.com/
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Esta iniciativa fue tan importante que fue analizada por el gobierno de la republica y
como consecuencia mediante el Decreto # 449, el dia 8 de abril de 1949 se creo el

Instituto Costarricense de Electricidad.

2.2 Nucleo de negocio del ICE

El ICE es una institucion de caracter autbnomo y tiene como funcién primordial la

gestion y administracion de los servicios eléctricos y de telecomunicaciones del pais.

Actualmente existe un conglomerados de empresas denominado grupo ICE que es el
encargado de velar por el cumplimiento de sus funciones, este conglomerado lo
integran Radiografica Costarricense SA (RACSA), la Compaiia Nacional de Fuerza y

Luz (CNFL) y el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE).

2.2.1 Visién y misién

El enunciado de la vision y la vision del ICE se encuentra debidamente establecido y
comunicado mediante su sitio web y estos dos grandes manifiestos rigen todas las

actividades de las unidades estratégicas de negocios que lo conforman.

“Vision de la Institucion

Ser el grupo empresarial lider e innovador de soluciones de

telecomunicaciones y electricidad de América Latina.
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Misién de la Institucion

Brindar soluciones integrales e innovadoras en los mercados de
electricidad y de telecomunicaciones favoreciendo el bienestar, el

desatrrollo y calidad de vida de nuestros clientes.”

2.3 Estructura organizacional ICE

El Instituto Costarricense de Electricidad tiene 3 unidades jerarquicas que podrian
denominarse superiores, el érgano mas importante lo constituye el Consejo Directivo,
que es el ente encargado de regular toda la organizacion. Este consejo directivo esta

compuesto por siete miembros, nombrados por el Consejo de Gobierno.

La segunda unidad jerarquica en cuanto a poder y responsabilidad corresponde a la
Presidencia Ejecutiva, quien es ocupada por un funcionario publico nombrado por el

Consejo de Gobierno.

La tercera unidad jerarquica que podriamos denominar la de mayor nivel entre la
estructura superior de la organizacion, corresponde a la Gerencia General, cuyo

funcionario es nombrado en este caso por el Consejo Directivo.
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Después de estos niveles jerarquicos, que podriamos llamar administracion superior,
continuan en orden jerarquicos las subgerencias institucionales: Electricidad,
Administrativa Institucional, Seguridad y Proteccion de Bienes, Finanzas, Coordinacién
Corporativa y Telecomunicaciones, cada subgerencia a su vez esta conformada por
Divisiones, Unidades Estratégicas de Negocios (UEN), Direcciones Técnicas. Las
jefaturas y mandos altos de estos niveles son nombrados a nivel interno y mediante

procedimiento de concurso.

El FGA dentro de la estructura jerarquica del ICE esta ubicado en lo que llamamos
administracion superior, es decir en los niveles jerarquicos mas altos de la organizacion,

el FGA constituye una unidad administrativa en linea de asesoria del Consejo Directivo.

2.4. Nucleo de negocio del FGA

El FGA registra su creacion, cuando se le adiciona a la Ley de creaciéon del ICE el

articulo 17, el cual dice textualmente:

“El Instituto debera destinar las reservas y Fondos constituidos con
ese objeto; al pago de prestaciones laborales y Fondo de
Garantias y Ahorro del personal permanente, y continuar
efectuando los aportes correspondientes en una suma no menor a
la aportada por los funcionarios y empleados que coticen para el

Fondo. El Fondo aportado por el Instituto le pertenecera a éste y
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sera utilizado para los objetivos presupuestos, de acuerdo con las
normas que al respecto dicte su Consejo Directivo. El personal
permanente, segun calificacion del mismo Consejo, debera cotizar
para el Fondo con una suma no menor del cinco por ciento

mensual de sus salarios”.*

El rol de negocio del FGA corresponde al mejoramiento de la calidad de vida de los
trabajadores permanentes y ocasionales del ICE, lo cual logra mediante una serie de
servicios de caracter financiero entre los cuales estan: otorgar financiamiento tanto
fiduciario como hipotecario en condiciones mejores a las del mercado, pago de
intereses sobre ahorros, régimen de pension complementaria, un fondo mutualista para

la cancelacién de los saldos de deuda en caso de muerte.

2.4.1 Vision y misién del FGA

Siempre alineados con la visidn y mision institucional, el FGA ha plasmado su propia

vision y mision que se citan a continuacion:

“VISION

El Fondo de Garantias y Ahorro (FGA) se constituira en la primera
alternativa para la solucion de necesidades financieras y de

bienestar social, a la que recurran los trabajadores del ICE.

* Normas y reglamentos de operacién FGA. Pag 1



57

En un esfuerzo permanente por educar y orientar las decisiones
financieras de sus afiliados, lograra que éstos satisfagan sus
necesidades de vivienda en un 100% y obtengan un beneficio del

25% en su pension complementaria.

El FGA se constituiré en un modelo de eficiencia mediante la
utilizacion de tecnologia de punta y sera motivo de orgullo para

todos los trabajadores del ICE.
MISION

El Fondo de Garantias y Ahorro debe optimizar los aportes
personales e institucionales, brindando servicios que permitan
mejorar continuamente el bienestar, la calidad de vida, la felicidad y
el sentido de pertenencia de los trabajadores y pensionados del

ICE.”#

2.5 Estructura organizativa FGA

Con la finalidad de identificar claramente la ubicacion jerarquica del Area de Tesoreria
dentro de la organizacién, asi como su relacion con el resto de areas administrativas
que integran del FGA, se presenta a continuacion el organigrama del Fondo de

Garantias y Ahorro.

3 Vision, mision y objetivos estratégicos aprobados por la Junta Administrativa en el afio 2005.
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llustracion #1

Organigrama del Fondo de Garantias y Ahorro

Comité d:

Fuente: www.infocom.ice

El maximo ente dentro del FGA es la Junta Administrativa, sobre la cual recae la
maxima autoridad y responsabilidad, pero también a nivel de poder jerarquico, la Junta
Administrativa es un o6rgano de caracter colegiado bipartito, es decir cuenta con
presentantes de la administraciéon superior del ICE nombrados por el Consejo Directivo
y con representantes de los trabajadores designados mediante proceso electoral. Como
unidad de autoridad maxima sus acuerdos, sus decisiones y resoluciones deben ser

ejecutados por la Direccién Ejecutiva y por la Administracion del Fondo.
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La segunda unidad jerarquica en autoridad, responsabilidad y poder es la Direccion
Ejecutiva, quien es la encargada de ejecutar los acuerdos de la Junta Administrativa y
cuidar que las funciones del FGA sean desempefiadas de la manera mas eficaz y
eficiente posible, garantizando con ello la sanidad administrativa y financiera de la
organizacion, la direccidén ejecutiva actualmente se encarga de la direccién de ambos

regimenes, tanto FGA como Pension Complementaria.

Finalmente la Tesoreria del FGA, que conforma el universo de nuestra investigacion
corresponde a una unidad de apoyo o soporte que colabora con las funciones de los
regimenes de Pensiones y Garantias y Ahorro. Es la encargada de la administracion de
los dineros, flujos de efectivo, giros a los trabajadores por préstamos, prestaciones,
liquidaciones o cancelaciones por fondo mutualista. Asimismo modo administra los

portafolios de inversion que seran analizados en este trabajo.

2.6 Entorno econémico

Dado que la investigacion se desarrolla en una area financiera asociada con las
inversiones y su riesgo, se realiza en este apartado un breve analisis de como la crisis
economica ha afectado a los mercados internacionales con especial énfasis en el tema
de las inversiones y los mercados financieros, asimismo como se ha visto afectada la
economia nacional en la cual se realizan y se transan las inversiones realizadas por la

Tesoreria del FGA.
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Es importante recordar que la crisis financiera arranca con fuerza basicamente a
mediados del afio 2007, cuando se empiezan a sentir los sintomas a nivel de la
economia estadounidense con los problemas de las hipotecas “subprime”, algunos
otros factores asociados tales como el estancamiento del crédito y la subida en los
precios de los hidrocarburos encrudecieron la situacion econdmica, para finales del
2007 la bolsa nacional de valores de Wall Street cerré con bajas importantes. Las
instituciones financieras soportaron pérdidas significativas y los inversionistas
incrementaron su nerviosismo por el problema del sector crediticio. Luego del inicio de
la crisis, muchos indicadores financieros a nivel mundial se vieron afectados y con ello
se modificaron las economias mundiales. Como parte de esas modificaciones se
presentan a continuacion las perspectivas para algunos de los elementos mas
importantes que podrian afectar las politicas de inversion que se realizan en la

Tesoreria del FGA.

2.6.1 Tasas de interés Internacionales

En las economias industrializadas las tasas de interés son un buen reflejo del perfil de
la politica monetaria que lleva a cabo el Banco Central; por tanto, en periodos inflacion
relativa alta, la autoridad monetaria por lo general tiende a incrementar su tasa de
interés para asi “administrar” el crecimiento de la produccién y controlar el nivel de

precios.



61

En contraste, en periodos en que la inflacion no es el problema y por el contrario el
crecimiento de la produccién se encuentra en niveles bajos, el Banco Central tiende a
disminuir su tasa de interés, para asi fomentar la inversion de las empresas y el

consumo de los hogares.

Actualmente la economia internacional se encuentra en una etapa de recuperacion
luego de la recesidn sufrida a finales del 2008 y principios del 2009. La inflacién no
constituye preocupacién alguna para las autoridades monetarias, tanto en los Estados
Unidos como en la Union Europea se ha ubicado en rangos inferiores al 2% (la inflacion
interanual a septiembre del 2010 fue de 1,14 y 1,78% respectivamente). El precio
internacional de los hidrocarburos ha estado fluctuando en montos cercanos a los US$
80 por barril, la cotizacion del crudo en septiembre de este afo cerré es US$ 75,31, es
decir muy lejos de los niveles alcanzados antes de la crisis (US$ 130). Todo lo anterior
ayuda a comprender el porqué las tasas de interés internacionales han presentado
valores histéricamente bajos, por ejemplo, la tasa de referencia de la FED se encuentra

en un 0-0,25% desde diciembre del 2008.

Por tanto, hasta que el proceso de recuperacion econdmica no se consolide — lo cual
tanto autoridades del Fondo Monetario Internacional como del Banco Mundial no prevén
que sea probablemente hasta el proximo afio — vy la inflacidn presente algun repunte, no

es de esperar ningun incremento significativo en las tasas de interés internacionales.
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Varios de los organismos internacionales, asi como expertos coinciden en manifestar
que los grandes desequilibrios fiscales generados en las economias industrializadas
productos de los llamados “planes de rescate”, seran una limitante a considerar en la
consolidacion del proceso de recuperacidon econdémica. Ademas los niveles de
desempleo en estos paises permanecen aun altos, cercanos al 10%, por lo que

tampoco se podria consolidar la recuperacién via mayor consumo de los hogares.

2.6.2 indices bursatiles

Ha sido ampliamente informado por todos los medios que las bolsas a nivel mundial
experimentaron serias caidas durante el tiempo de crisis econdémica, algunos de los
indicares mas representativos como Dow Jones, SP 500 o el NASDAQ iniciaron su
descenso desde octubre del 2007. Con la consolidaciéon de la crisis econdmica
internacional estos indicadores se deterioraron aun mas, hasta llegar a un valor minimo

en febrero del 2009.

A partir de ese momento ambos indicadores se han recuperado, aunque a un ritmo
lento, sobretodo en el caso del Dow Jones. El comportamiento de los indicadores
bursatiles dependera del crecimiento de la economia estadounidense, la cual como se
ha mencionado ya se prevé que tarde al menos hasta el segundo semestre del 2010 en

reflejar un mayor crecimiento.
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Los ultimos datos reflejados mundialmente, muestran que el tiempo de crisis en el
mercado bursatil ha quedado atras, pero que apenas se han comenzado a recuperar

los niveles mostrados por estos indicadores previo a la crisis econdmica internacional.

Por ejemplo, previo a la crisis econdémica internacional los indices Dow Jones y
NASDAQ mostraron valores maximos de 13.930 y 2.859 puntos respectivamente.
Superada dicha crisis ambos indicadores no han sobrepasado la barrera de los 11.100
y 2.500 puntos. Mas aun, durante casi todo el afio 2010, la tendencia ha sido a un cierto

estancamiento.

2.6.3 Tasas de interés nacionales

Para una economia pequefia, abierta y con relativo bajo nivel de ahorro nacional como
la costarricense, el comportamiento de las tasas de interés domésticas estan en funcién

primordialmente de las siguientes cuatro variables:

1. Las tasas de interés internacionales

2. El ritmo de devaluacion

3. El caracter de la politica monetaria

4. Las necesidades de captacion del Sector Publico

Las dos primeras definen lo que se conoce como el premio por invertir en colones, es

decir a la tasa nacional se le debe descontar la devaluaciéon del colén, asi como una
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tasa de referencia internacional para conocer que es mas rentable al inversionista,
destinar sus recursos a inversiones en colones o bien en otra moneda, que para

nuestro caso seria el dolar de los Estados Unidos.

Si la diferencia entre la tasa doméstica (la Tasa Basica Pasiva TBP) con respecto a la
devaluacion del colon (TC,) y la tasa de referencia internacional (por lo general la
LIBOR) es considerable, se estimula la entrada de capital especulativo, si por el
contrario la diferencia es mas bien negativa, se incentiva la salida de capital, lo cual

desde luego, podria generar presiones al alza sobre el tipo de cambio.*®

Por tanto, dado que el objetivo del Banco Central es mantener un premio por invertir en
colones “razonable”, un aumento en la tasa de interés internacional debe ser
compensado con un incremento en la tasa de interés doméstica y viceversa. Por su
parte, un aumento en la devaluacion del colon, también debe ser compensado con un

aumento en la tasa de interés interna.

Las dos ultimas variables muestran el grado de presion que ejerce la politica monetaria
y fiscal (financiamiento del déficit) sobre la disponibilidad de recursos financieros para el

sector privado.

4 El premio por invertir en colones P¢ se define como: P¢ = TBP — TC¢ - LIBOR. Nota del Med. Greivin Salazar.
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Es decir, si el Banco Central capta recursos mediante sus Operaciones de Mercado
Abierto, en realidad, lo que esta hace es retirar liquidez de la economia, lo cual hace

que las tasas de interés se incrementen.

Por su parte, cuando el Gobierno Central incurre en un déficit (ingresos menores a sus
gastos) y éste es financiado mediante deuda interna, en realidad el gobierno esta
compitiendo con el sector privado por los recursos financieros, lo cual genera también

una presion al alza sobre las tasas de interés domésticas.

Dicho lo anterior, la perspectiva que existe con respecto al comportamiento de las tasas

de interés nacional es que se mantenga relativamente estable, puesto que:

1. Las tasas de interés internacional se mantendran bastante estables, dado que la
recuperacion economica no se ha consolidado y no existen problemas

inflacionarios.

2. La devaluacion del colén ha disminuido en los ultimos meses e incluso se ha
convertido en una apreciacion nominal de la moneda nacional (13,52% a
septiembre del 2010 con respecto a septiembre del 2009), ademas no existen
presiones para que el tipo de cambio aumente de forma considerable, esto como
consecuencia de la estabilidad en el precio internacional del petrdleo, una cierta
estabilidad del déficit comercial y la entrada de capitales. Es decir el tipo de

cambio mantendra valores entre los 500 y 530 colones por dolar.
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3. La politica monetaria del Banco Central, si bien es cierto no ha sido un estimulo
explicito a la produccién, ha presentado un perfil moderado, de hecho las tasas

de interés del Central Directo se han mantenido estables en los ultimos meses.

4. EIl déficit del Gobierno Central se ha incrementado considerablemente (en un
68,24% entre agosto del 2009 y agosto del 2010) y por tanto sus necesidades de
captacién en el mercado interno, sin embargo, como el crédito al sector privado
no ha mostrado un fuerte dinamismo y por el contrario aun reciente los efectos
de la crisis econdmica, no ha existido una competencia “férrea” entre la Hacienda
Pudblica y la iniciativa privada por recursos financieros frescos que presionen las

tasas de interés al alza.

2.6.4 Tipo de cambio

El tipo de cambio es un “precio relativo” que muestra la disponibilidad de divisas en una
economia, por tanto, si existe una mayor demanda de ésta — un cierto faltante — el tipo
de cambio tendera a aumentar, y viceversa, ante una mayor oferta — un cierto exceso —

el tipo de cambio tendera a disminuir.

Para una economia como la costarricense, la demanda de divisas esta dada por:

1. El monto de la factura petrolera.

2. El exceso de importaciones sobre las exportaciones (déficit comercial).

3. Repatriacion de utilidades por parte de las empresas transnacionales.
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4. El pago de deuda externa (intereses y principal) por parte del Sector Publico.

5. Salida de capitales de corto plazo ante una disminucion en el premio por invertir

en colones.
En contraparte, la oferta de divisas depende de:
1. Los ingresos por turismo.
2. Lainversion extranjera directa.
3. El endeudamiento del Sector Publico en el extranjero (deuda externa).

4. Repatriacion de capitales por parte de empresas para pagos especiales

(impuestos, aguinaldos, entre otros).

5. Entrada de capitales de corto plazo ante un aumento en el premio por invertir en

colones.

La implementacion del sistema de bandas cambiarias por parte del Banco Central de
Costa Rica a partir de octubre del 2006, generé una mayor volatilidad en el
comportamiento del tipo de cambio, de alli la importancia de conocer la evolucion de
sus determinantes y asi tener una nocion sobre la tendencia® que el tipo de cambio

podria tener en los proximos meses.

En los ultimos meses dichos “determinantes” han apuntado hacia una cierta estabilidad
en la tendencia del tipo de cambio, no existen presiones considerables al alza que lo

vuelvan a ubicar en niveles cercanos a los 600 colones por délar, y por el contrario hay

47 Se habla de la “tendencia en el tipo de cambio”, es decir de la evolucién que tendra el mismo en el mediano y
largo plazo, para asi aislar los movimientos del mismo en el corto plazo, los cuales han sido bastante marcados en los
ultimos dos meses.
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ciertos factores que por momentos generan disminuciones en el mismo, hasta el punto

de ubicarlo muy cerca de su banda inferior (500 colones por dolar).

Los factores al alza se encuentran estables: no se prevé un fuerte incremento en el
precio internacional del petréleo, ni tampoco en el déficit comercial que haga necesario

una mayor demanda de divisas.

Los factores a la baja estan contribuyendo: el ingreso de divisas por concepto de
turismo se ha recuperado y ha existido una importante entrada de capitales financieros
al pais producto del diferencial en las tasas de interés domésticas en comparacion a las

internacionales®.

Por tanto, es de esperar que el tipo de cambio se mantenga estable en valores
alrededor de los 500 y 530 colones por ddlar, claro esta, habran factores coyunturales

que por momentos haran salirse de dicho rango al tipo de cambio.

2.6.5 Crédito al sector privado

Uno de los efectos de la crisis internacional sobre la economia costarricense fue la
merma significativa en el comportamiento en el crédito otorgado por el Sistema

Financiero al sector privado, en el caso de la banca estatal hubo un deterioro en la

* Por ejemplo, la tasa basica pasiva ha fluctuado alrededor del 7'y 9% en los ultimos meses, mientras que las tasas de
interés internacionales no han superado el 3%. Nota de Med. Greivin Salazar.
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razon de suficiencia patrimonial y un aumento en la morosidad, lo que mermo sus
posibilidades de otorgar nuevos préstamos. La capitalizacion de la banca estatal por
parte del Ejecutivo y la relativa estabilidad en las tasas de interés ayudaron a frenar

dicha caida.

El comportamiento de esta variable para lo que resta del 2010 y el proximo afio estara
en funcion de qué tan sdlida sea la recuperacion de la economia nacional, misma que
fue notoria a partir de febrero del afio anterior,*® pero que en los primeros meses de
este afo ha perdido ritmo, o mejor dicho, ha llegado a niveles normales (3-4% de
crecimiento) dada la falta de dinamismo de la economia internacional — asi como de la
confianza que muestren tanto los empresarios como consumidores sobre el futuro

economico.

Por tanto, no es de esperar una recuperacion significativa del crédito al sector privado,
mas bien, es probable que mantenga una tasa de crecimiento real similar a la mostrada

en los ultimos meses, es decir, en un rango entre el 4 y 8% anual.

2.6.6 Orientacion financiera ante las circunstancias actuales

Ante la coyuntura econOmica antes expuesta, las decisiones financieras de las

empresas deberan estar orientadas a cuidar el apalancamiento, tener cuidado con las

4 El dinamismo econémico — medido a través del IMAE lleg6 a su punto minimo en el mes de febrero con una tasa
de crecimiento negativa del 4.5%, luego inicié un proceso de recuperacion, el cual en un primer momento fue notorio
pero que en los ultimos meses ha tendido a “enfriarse” .Nota del Med. Greivin Salazar.
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cargas financieras que representan las tasas de intereses fluctuantes y tratar de ser
conservador en este sentido. En cuanto a las oportunidades de inversién, se debe
considerar que por la convulsion de los mercados, la generalidad es que los
inversionistas busquen mantener sus fondos en el corto plazo, el adoptar una posicion
en el corto plazo responde a una expectativa de alza en las tasas de interés de modo
que sea mas facil una recolocacion de los recursos a tasas superiores, las inversiones a
largo plazo deben ser valoradas con detenimiento en razon de la incertidumbre

imperante.

Tal y como se analizé anteriormente, el délar no tiene una expectativa de baja sino que
se espera cierta estabilidad en la banda, por ello si se requieren délares es mejor
adquirirlos ahora y aprovechar la expectativa de alza en el futuro, si por el contrario
deseamos vender alguna inversién en délares o mejor es esperar a fin de aprovechar

un escenario futuro con un tipo de cambio mas alto.

En cuanto a la inversion en ddlares, las empresas deberian fijar una posicion de
porcentaje en dolares y otra en colones, lo anterior considerando la volatilidad existente

gue puede conllevar riesgo cambiario.

Finalmente, es indispensable que se tengan fuentes liquidas, en algunas ocasiones las
empresas requieren de esas fuentes para hacerle frente a situaciones imprevistas o
bien para honrar pasivos de corto plazo, dado que una de las principales consecuencias

de la crisis fue la escasa liquidez y circulacién de dinero. Es vital para las empresas
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contar con fuentes practicamente inmediatas, los portafolios de inversién deberan incluir

al menos una porcion de inversiones a la vista para prevenir un problema en esta area.

2.7 Caracteristicas de los portafolios del FGA

Como punto final en este capitulo se describen brevemente las caracteristicas de los

portafolios que seran analizados en la investigacion.

El area de Tesoreria del FGA cuenta con tres portafolios de inversion, uno destinado al
fondo de prestaciones, otro destinado al fondo mutual y finalmente el destinado al

régimen de garantias propiamente.

Las normas y reglamentos de operacion establecen que los fondos recibidos por el FGA

podran ser invertidos en cualquiera de los siguientes fines:

‘a. En Bonos o cualesquiera otros valores emitidos por las
empresas o subsidiarias del Instituto Costarricense de Electricidad

o el Estado.

b. Depositos a la vista o a plazo en cualquiera de los bancos del

Sistema Bancario Nacional.

c. Préstamos a los miembros del Fondo con las garantias
satisfactorias, todo conforme a lo que se disponga al respecto

mediante la reglamentacion del caso.
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d. La ejecucion de programas de vivienda, asi como la compra y
venta de propiedades, de acuerdo con planes o proyectos
especificos que aprobara en primer término la Junta Administrativa

del Fondo, y posteriormente el Consejo Directivo del I.C.E.

e. Cualquier otro fin que se estime conveniente a juicio de la
Junta Administrativa del Fondo, previa autorizacion del Consejo

Directivo del ICE.”™

2.7.1 Fondo de Prestaciones

El Fondo de Prestaciones es el dinero que se mantiene invertido destinado al pago del
auxilio de cesantia y esta compuesto por un aporte que efectua el ICE, equivalente al

2,5 por ciento del total de la planilla de la institucion.

Es importante destacar que el FGA puede utilizar para el financiamiento de sus
operaciones de crédito parte del Fondo para Prestaciones, pero debe mantener una
reserva del diez por ciento del total acumulado, lo anterior para poder atender en caso
de ser necesario las obligaciones que deba cubrir por concepto de pago de

prestaciones.

% Normas y Reglamentos de operacion del FGA. Capitulo V Articulo 20



73

Un detalle importante es que los intereses que genere la utilizacion de estos recursos,
se deben trasladar al fondo complementario de pensiones para contribuir a su

financiamiento.

2.7.2 Fondo Mutualista

Al igual que el Fondo de Prestaciones, el Fondo Mutualista esta regulado por
reglamento, su creacion se estipula en el capitulo Il articulo 10 de las normas de

operacion del fondo que cita:

“Se crea el FONDO MUTUALISTA PARA CANCELACION DE PRESTAMOS, que
tendra como finalidad atender la cancelacion de los saldos a su cargo que dejare al

fallecer un prestatario del Fondo de Garantias y Ahorro por concepto de préstamos...”’

Los recursos del Fondo Mutualista provienen del aporte de un cero punto cuatro por
ciento (0.4 %) calculados sobre el monto total de los préstamos que se concedan, y que

son rebajados o deducidos al momento de otorgar el crédito.

El objetivo del Fondo Mutualista es que al ocurrir el fallecimiento, le seran cancelados

los créditos activos en su totalidad mediante el Fondo Mutualista, sin perjuicio de los

! Normas y Reglamentos de operacion del FGA. Capitulo II Articulo 10
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derechos que le quedan a sus causahabientes por concepto de sus aportes personales

y los aportes correspondientes al |.C.E.

2.7.3 Fondo de Garantias

Las inversiones en el portafolio correspondiente al Fondo de Garantias, son realmente
pocas, basicamente corresponden a inversiones a la vista o en recompras, dado que la
finalidad de este portafolio es mantener la reserva para el pago de intereses o

dividendos a los empleados cotizantes para el FGA.

Ano a ano generalmente en el mes de enero el FGA reconoce un pago de intereses
sobre los montos ahorrados por cada trabajador, el 70% del monto total ganado se
capitaliza a los montos principales de ahorro y el 30% restante se paga en efectivo a
los trabajadores, por esta razon el portafolio del FGA es de muy corto plazo,
practicamente liquido, para poder hacer frente a dicho pago anual con los fondos ahi

invertidos.

CAPITULO Ill. ANALISIS DE DATOS
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Es importante introducir este capitulo recordando brevemente los objetivos de las
inversiones en los dos portafolios analizados, con la finalidad de verificar si los
indicadores de riesgo generados por la investigacion, responden a dichos objetivos y si

se ajustan a ellos en términos de riesgo, rendimiento y horizontes de inversion.

El portafolio de inversiones del Fondo Mutual tiene como objetivo principal atender la
cancelacién de los saldos a su cargo que dejare al fallecer un prestatario del Fondo de
Garantias y Ahorro por concepto de préstamos, esta cartera se caracteriza porque no
los montos de egresos mensuales son inciertos y dependen de la cantidad de
empleados fallecidos en determinado mes, la mayoria de las inversiones se mantiene

en el corto y mediano plazo y se mantienen en dos tipos de moneda, el colén y el dolar.

En lo que respecta al Fondo de Prestaciones el objetivo principal es sustentar el pago
del auxilio de cesantia y estda compuesto por un aporte que efectua el ICE, equivalente
al 2,5 por ciento del total de la planilla de la institucion. Es decir las inversiones se
orientan a mantener los recursos necesarios para cancelar los montos por concepto de

prestaciones a los empleados que por cualquier razon se retiren del ICE.

La cartera de prestaciones se caracteriza por ser de corto plazo, dado que en virtud de
su objetivo se deben mantener los recursos en instrumentos practicamente liquidos a
fin de poder enfrentar los pagos que sean necesarios. Nuevamente la cartera se
caracteriza por tener un monto de egresos incierto, las obligaciones que debe enfrentar
la cartera depende de la cantidad de empleados que se retiren o sean despedidos de la

institucion en un determinado momento.
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Teniendo en cuenta estos objetivos y las caracteristicas particulares de cada cartera se

procede a presentar los resultados obtenidos del analisis de los datos.

3.1 Valoracién de riesgo operativo

A pesar de que el presente trabajo centra sus esfuerzos en la identificacién de los
riesgos financieros cuantificables, se consideré importante y necesario realizar una
evaluacion operativa del proceso, para lo cual mediante un sencillo mapeo se

aproximaron niveles de riesgo.

Lo primero que se realizé fue la puntuacién del proceso de inversiones en su totalidad,
aplicando un cuestionario disefiado para identificar riesgos asociados con diversos
procesos; ponderando los riesgos en materia de confidencialidad, calidad, rentabilidad,
eficacia, eficiencia; asi como aspectos legales, presupuestarios, de recursos humanos y

tecnoldgicos.

Una vez aplicado el cuestionario, se utilizé la siguiente escala para determinar el nivel

de riesgo cualitativo del proceso.

Exposicion al riesgo | Puntaje | Semaforo de identificacion
Nula 0a99 Gris

Baja 100 a 150 Verde

Media 150 a 200 Amarillo

Alta 201 a 300 Rojo

Fuente: elaboracién propia
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El resultado de la aplicacion determind que el proceso de inversiones cuenta con un
puntaje total de 200, es decir una exposicion al riesgo medio pero rozando el limite
superior de la exposicidn a riesgo alto, por lo que resulta de interés para la organizacion

aplicar a este proceso la valoracién de los factores criticos de riesgo operativo.

3.1.1 Valoracion de factores criticos de riesgo

La valoracion de factores criticos de riesgo consiste en un analisis mas detallado de
proceso que se encuentra en un nivel de riesgo medio-alto, de modo que se pueda

identificar claramente en qué areas se esta concentrando el riesgo del proceso.

Para realizar este analisis se valoran cinco areas del proceso que son: disefio del
proceso, recurso humano, tecnologia, entorno externo y entorno fisico, para cada factor
de analisis se plantean una serie de preguntas delimitando claramente su nivel de
impacto, asi como sus posibles riesgos asociados, sus mitigantes y los controles

sugeridos.

Una vez evaluado cada factor se le asigna un puntaje que se enmarca dentro de la

siguiente categoria de riesgo:
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Escala

Exposicion Medial

Exposiciéon Baja

La aplicacion del modelo se muestra en el anexo cuyos resultados mostraron los

siguientes datos:

Tabla #1

Evaluacién de factores criticos de riesgo operativo

Factor critico de riesgo Calificacion Nivel de riesgo
Disenos de procesos 43 No aceptable
Recursos humanos 40 No aceptable
Tecnologia 21 No aceptable
Entorno externo 17 Aceptable
Entorno fisico 27 No aceptable
Valoracion integral 148 Riesgo medio
riesgo operativo

Fuente: elaboracion propia

Con respecto al disefio de procesos aunque la exposicion al riesgo alta, se debe
mejorar principalmente en la definicion de indicadores de gestion, que permita evaluar y
supervisar constantemente que el desempefio del proceso sea el correcto para alcanzar

los objetivos, del mismo modo el analisis sugiere mejorar el acceso a la informacién de
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manera agil, contenida en los manuales de procedimientos, los cuales aunque

existentes, no son de facil acceso.

En materia de recurso humano la exposicién al riesgo es media, existen debilidades
marcadas sobre todo en materia de capacitacion, adiestramiento y concentracién de
funciones, se deben implementar planes de capacitacién para actualizar y mejorar los

conocimientos en materia de inversiones y trabajar en la rotacion de funciones.

Cuando se hace referencia al factor tecnoldgico, la exposicion al riesgo en este factor
es media, pero se debe considerar que no se cuenta con software actualizado para
manejo de inversiones y que los respaldos de informacion son basicamente en papel, lo
cual incrementa el riesgo de pérdida y deterioro de la informacion, es importante por lo

tanto, analizar la posibilidad de respaldar la documentacién en medio digital.

Para el factor de ambiente externo se puede afirmar que el proceso de inversiones se
caracteriza por ser bastante independiente de agentes externos, en realidad no existen
agentes externos vinculados al proceso, salvo los agentes y puestos de bolsa y en

estos casos existe una comunicacion y asesoria eficiente.

En el caso del entorno fisico existe una exposicion media al riesgo, el entorno fisico se
puede mejorar, sobre todo porque no se cuenta con el espacio fisico de la amplitud
requerida, la distribucién del espacio se caracteriza por la saturacion, oficinas con

dimensiones pequefias y poco espacio para movilizacion, sin embargo, en materia de
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limpieza, servicios médicos y salud ocupacional en general los niveles de exposicién al

riesgo son bajos.

En conclusion, sobre la calificacion cualitativa de riesgo que podemos dar sobre el
proceso de liquidaciones y sus factores asociados, es que nos encontramos en un nivel
de riesgo medio-alto, y al analizar sus factores criticos, encontramos niveles no
tolerables de riesgos operativos que deben ser subsanados mediante uno o mas

mitigantes, expuestos en los anexos del presente trabajo.

3.2 Valoracion cuantitativa de riesgo para FMT

Este apartado del analisis de resultado ha de iniciarse explicando que los calculos
realizados se manejaron por cartera, se presentaran inicialmente los referentes al
Fondo Mutual en adelante FMT, seguidos por los resultados del portafolio del Fondo de
prestaciones en adelante FPT, y finalmente las consideraciones referentes al portafolio

del Fondo de Garantias y Ahorro, en adelante FGA.

Dada la movilidad del portafolio producto de compra, venta y vencimiento de titulos, se

analizan la composicion de las carteras con corte del 31 de mayo 2010.

Generalidades de la cartera.
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‘FONDO MUTUALISTA PARA CANCELACION DE PRESTAMOS, que tendra como

finalidad atender la cancelacién de los saldos a su cargo que dejare al fallecer un

prestatario del Fondo de Garantias y Ahorro por concepto de préstamos...”*?

Los recursos del fondo mutualista provienen del aporte de un cero punto cuatro por
ciento (0.4 %) calculados sobre el monto total de los préstamos que se concedan, y que

son rebajados o deducidos al momento de otorgar el crédito.

El proceso de inversiones consiste por tanto, en administrar e invertir los recursos
econdmicos provenientes de las fuentes antes mencionadas, de manera que se
obtenga la maxima rentabilidad y menor riesgo para garantizar el cumplimiento de los
objetivos de cada fondo, asi como para fortalecer la estabilidad y solidez financiera del

Fondo de Garantias y Ahorros.

Iniciamos mencionando que la cartera de inversiones de FMT esta compuesta de la

siguiente manera:

Cuadro 2
Composicion de la cartera por moneda**
Dolares 1.501.842.689,75 18%
Colones 6.721.387.790,34 82%
Total 8.223.230.480,09 100%

**A valor de mercado expresado en colones.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos analizados.

La cartera del FMT tiene una composicion mayoritariamente en colones, las inversiones
en moneda local representan un 82% del valor total de la cartera a valor de mercado,

mientras que los dolares representan un 18% del monto de inversiones.

2 Normas y Reglamentos de operacion del FGA. Capitulo II Articulo 10
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Grafico #1

Composicion del portafolio por moneda FMT

Composicion del portafolio FMT por
moneda

M Doélares ™ Colones

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

Los principales instrumentos de inversién que conforman la cartera, corresponden en su
mayoria al sector privado no financiero, gobierno, sector publico, leyes especiales y
Banco central de Costa Rica. Este grupo de instrumentos concentran mas del 70% de
la composicion de la cartera, el porcentaje restante se encuentra colocado basicamente

en operaciones de recompra, fondos abiertos y sector privado financiero.



Tabla #2

Composicion de la cartera por sector de inversiéon FMT

Composicion de la cartera por sector de inversion
Sector privado no financiero 30%
Gobierno 17%
Sector publico leyes especiales 15%
Banco Central Costa Rica 11%
Fondo de inversion abiertos 9%
Sector privado financiero 7%
Recompras 6%
Sector publico financiero 4%
Fondo de inversion cerrado 2%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos analizados.
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A continuacion se muestra la representacion grafica de los sectores de inversion para el

FMT:
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Grafico #2

Composicion de la cartera por sector de inversiéon FMT

Composicion de la cartera FMT por
sector de inversion

30% W Sector privado no

financiero

M Gobierno
25%

m Sector publico Leyes
20% especiales

m Banco Central CR
15%
B Fondode inversion

abiertos

10%
m Sector Privado Financiero
5%
Recompras
0%
Sector Publico financiero

Fuente: elaboracién propia a partir de datos analizados.

La cartera de FMT se caracteriza por estar altamente concentrada en el corto plazo, al
analizar las inversiones por vencimiento, los resultados muestran que el 69% de los
titulos a plazo tiene vencimientos a menos de afo, lo que podriamos clasificar dentro de
un mediano plazo de vencimiento que es entre dos y 4 afios, concentra conjuntamente
un 28% de las inversiones a plazo y finalmente a largo plazo con un periodo de

inversion al vencimiento mayor a los 7 anos un 3%.
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Esta estructura de inversiones ha sustentado hasta el momento de manera eficiente las
obligaciones del FMT, el tener la mayoria de las inversiones en el corto plazo permite
calzar los plazos entre vencimientos y egresos del fondo por concepto de liquidaciones

de préstamos.

El corto plazo que predomina en las inversiones de la cartera permite que exista menos
necesidad de monitorear el mercado, se han colado montos relativamente pequefos en
varias operaciones, se han realizado en sectores poco especulativos y mas
conservadores tales como el sector gobierno o el sector publico reduciendo con esto el
riesgo y permitiendo obtener buenos rendimientos. Las inversiones de corto plazo

hechas por el FMT se caracterizan por tener buenas tasas de intereses a bajo riesgo.

Grafico #3

Composicion de la cartera por vencimiento FMT

Composicion cartera FMT colonizada
titulos a plazo por vencimiento

3% 3% B Con vencimiento a menos
de un ano

9%

B A cuatro anos

A dos anos

B A masde 7 anos

m Atres anos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.
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Para realizar los calculos de todas las variables de riesgo se analizaron los
instrumentos con base a 260 observaciones diarias del comportamiento de precio

medido a través del vector de precios diarios de cada instrumento.

Cuando los analisis implican probabilidad y niveles de confianza se realizaron los
calculos trabajando con tres desviaciones estandar, es decir, con un nivel de confianza

del 99% en el analisis de los datos.

3.2.1 Analisis desviacion estandar FMT

Se ha de recordar que la desviacion estandar es una medida del grado de dispersion de

los datos con respecto al valor promedio.

La desviacion estandar puede ser interpretada como una medida de incertidumbre.

Las desviaciones estandar de los rendimientos nos reflejan cual de los instrumentos
invertidos en la cartera muestra la mayor variacion en sus rendimientos a lo largo de los
datos analizados. Las desviaciones estandar de los rendimientos para los instrumentos

analizados mostrada en términos porcentuales es la siguiente:
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Tabla #3

Desviacion estandar de los rendimientos por instrumento

Instrumento ISIN Desviacion diaria Desviacion anual
Bcphd CRMUCAPB1342 0,58% 9,23%
ph15a CRFTPB0B0105 0,49% 7,82%
Tptba CRFTCBO0B0053 0,39% 6,13%
Tptba 00G0000B05D5 0,37% 5,81%
bpgd$ CRFPTG0B0021 0,33% 5,29%
Tp CRMADAPB2145 0,32% 5,08%
bpge$ CRFPTG0B0039 0,32% 5,08%
Tp CRFPTGO0B0013 0,27% 4,23%
Tptba 00G0000B3888 0,25% 4,04%
Tptba 00G0000B08J6 0,25% 3,95%
Tptba 00G0000B0O5W5 0,24% 3,78%
Tptba 00G0000B0603 0,24% 3,75%
Tptba 00G0000B32P3 0,23% 3,72%
Tptba 00G0000B42S6 0,23% 3,64%
Tp CRG0000B37G9 0,20% 3,12%
Bcphg CRGO0000B89F2 0,18% 2,86%
Cdp 00BCACO0C20A9 0,16% 2,57%
Tp CRG0000B45G2 0,15% 2,32%
bhalc CRBANVIB0037 0,08% 1,23%
tp0 CRG0000C50G0 0,05% 0,72%
ph11 CRFTPB0OB0071 0,02% 0,35%
bpgd$ CRINTSFL0126 0,00% 0,02%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos analizados.

Las desviaciones estandar representan las variaciones que pueden ser tanto positivas
como negativas que tienen los precios de un instrumento, en los instrumentos bcphd y
ph15a, tenemos las variaciones mas significativas pues representan practicamente

medio punto porcentual diario o bien un 9% y un 7% expresada anualmente.
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3.2.2 Analisis de matriz de covarianzas FMT

En el anexo se muestra la matriz de varianzas y covarianzas de los instrumentos
analizados, se ha de recordar que la varianza de un portafolio depende de la varianza
de cada uno de los instrumentos individuales y de la covarianza de entre dichos

instrumentos.

En la matriz de covarianzas se analizaron las relaciones que tiene los instrumentos
entre si, determinando aquellas relaciones negativas pues estas indican que uno de sus
instrumentos tiende a ascender cuando el otro va hacia abajo, o viceversa, y por tanto

los rendimientos se compensan.

Como se muestra en la siguiente tabla, los primeros instrumentos de inversion son
relevantes para la disminucion del riesgo, pues tiene covarianzas negativas con el
mayor porcentaje de instrumentos invertidos en la cartera, el instrumento con ISIN
CRFTCBOBO0053 tiene relacion negativa con el 76% de los instrumentos del portafolio,
del mismo modo el instrumento CRMUCAPB1342 tiene covarianzas negativas con el

65% de los instrumentos invertidos.
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Tabla #4
Covarianza negativa asociada a cada
instrumento
% con el resto del
ISIN portafolio
CRFTCB0B0053 76%
CRMUCAPB1342 65%
CRMADAPB2145 59%
CRFPTGO0B0013 59%
CRFTPB0B0071 47%
00G0000B32P3 35%
00G0000B0603 29%
00G0000B42S6 29%
00G0000BO5W5 29%
CRFPTG0B0039 29%
00G0000B08J6 24%
00G0000B3888 24%
00G0000B05D5 24%
CRGO0000B89F2 24%
CRG0000B37G9 24%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

3.2.3 VaR histoérico para el FMT

Para efectos del presente trabajo se presentaran los calculos del VaR con los tres
métodos mas conocidos que son: el VaR histoérico, el VaR paramétrico, el cual es el
mas utilizado y de paso el mas exacto por incluir en el proceso de calculo
probabilidades y efecto de la covarianza de los instrumentos y el VaR por simulacion de

Monte Carlo.
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Se debe recordar que el método del célculo para el VaR historico es el siguiente:
primero se realiza la identificacion de una serie de tiempo, es decir se establece un
espacio temporal en el cual se realizan una serie de observaciones diarias de los
movimientos del precio del activo analizado, luego se calculan los rendimientos
asumiendo una distribucion normal de los mismo y se calculan las pérdidas o ganancias

que experimento el activo por cada variacion en su rendimiento.

Finalmente una vez calculada esta serie se puede calcular el VaR con un indice de

confianza del 95%, calculando el quinto percentil de la serie de pérdidas y ganancias.

Para el caso del FMT el VaR histérico se calcula con base en las pérdidas o ganancias
diarias de los portafolios generados por las variaciones en los vectores de precios

asociados a los instrumentos invertidos en la cartera.

El valor de mercado de los instrumentos sometidos a analisis asciende a los ¢
3.521.898.191,75, al calcular el VaR histérico para este valor obtenemos el siguiente

resultado:

VaR Histoérico
-7.621.093,54 VaR al 99%
-34.082.566,44 VaR SUGEF
-24.100.013,85 VaR Basilea
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Con un 99% de confianza, es decir a tres desviaciones estandar, el valor maximo que
podria perder el portafolio diariamente por fluctuaciones en el precio de los activos es
de ¢ 7.621.093,54 en un portafolio de ¢ 3.521.898.191,75, por parametros de SUGEF el
valor en riesgo en cualquiera de sus modalidades debe expresarse en términos de 10

dias y para Basilea, el parametro debe expresarse a un plazo de 20 dias.

Podemos decir entonces, que el valor del riesgo en el portafolio medido por método
histérico, representa tan solo un 0.2% utilizando la medicion diaria, un 1% por

parametro SUGEF y un 0.7% para parametro Basilea.

Los resultados del VaR histérico muestran que el portafolio tiene un nivel de riesgo
bastante bajo con respecto a los parametros generalmente aceptados, sin embargo
para efectos de este portafolio se debe tener en consideracién al momento de analizar
estos resultados, que los calculos se derivan de una serie histérica de datos que no
necesariamente se repetira en el futuro, asimismo la cartera de inversiones tiene dentro
de sus composicion instrumentos que fueron recientemente incorporados al mercado y

por tanto su historico de precios no es igual a la de los demas titulos.

Finalmente, el método le da la misma ponderacion a todas las observaciones, es decir
se analiza para el portafolio observaciones tanto recientes como antiguas por lo que las
etapas de volatilidad experimentadas en el mercado pueden no estarse viendo

reflejadas en el VaR historico.



92

Actualmente no se tiene limites de tolerancia al riesgo establecidos por lo que no es
posible decir si este monto en riesgo es 0 no aceptable, sin embargo si se toma en
cuenta que el rendimiento del portafolio es un 7,13%, un VaR histérico de 1%
representa un nivel de riesgo bajo. Resulta importante definir por lo tanto, un apetito
por el riesgo, pues si se mantiene niveles de VaR bajos debe recordarse que se esta

sacrificando rentabilidad del portafolio.

3.2.4 VaR Simulacién Monte Carlo para el FMT

El modelo de valoracion de riesgo por simulacién Monte Carlo es estocastico, es decir
fundamentado basicamente en el azar. Recapitulando brevemente lo expresado en el
marco tedrico, el VaR por Simulacion Montecarlo se realiza de la siguiente manera: se
identifican para un espacio de tiempo, las variaciones en los precios de uno o mas
activos y se le calculan los rendimientos asumiendo una distribucién lineal de los
mismos, es decir mediante un logaritmo neperiano, con estos datos y respetando su
promedio y su desviacion estandar se generan aleatoriamente tantas observaciones

como se consideren necesarias.
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Finalmente con base en estos datos se crea una distribucidn de frecuencias que estara
asociada a un rendimiento concreto, mediante esta distribucion se genera un
histograma que concentrara las probabilidades y los montos de pérdida de acuerdo con

las observaciones realizadas.

Para el calculo del VaR del FMT se tomaron las ganancias y pérdidas del portafolio
basado en las volatilidades del vector de precio y mediante su media y su desviacion

estandar se generaron diez mil numeros aleatorios.

Dicha informacion arroja una distribucion de probabilidades que enmarca las

posibilidades de incurrir en los respectivos rangos de ganancias o pérdidas.

La distribucién de probabilidades por valoracion Monte Carlo es la siguiente:
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Tabla #5

Distribucion de probabilidades método Monte Carlo

Clase

-19.838.946,50 -18.541.644,
-18.541.644,71 -17.244.342 !
-17.244.342,92 -15.947.041,

-156.947.041.13 -14.649.739..
-14.649.739.34 -13.352.437.!
-13.352.437.55 -12.055.135"

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

Para interpretar el cuadro anteriormente expuesto es necesario comprender que el
analisis de desarrolla en funcion de las probabilidades acumuladas, las primeras
columnas nos reflejan los rangos de pérdidas o ganancias que se pueden esperar del
portafolio, la probabilidad acumulada nos indica cual es posibilidad de ocurrencia de

cada rango.
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Si analizamos por ejemplo, la primera linea de la tabla la interpretacién seria la
siguiente: existe una probabilidad de 0.01% de que las pérdidas del portafolio

analizado se encuentren entre los ¢ 19.000.000 y los ¢ 18.000.000.

De esta forma los datos mas importantes que podemos derivar de la tabla de
distribucion es que las posibilidades de obtener pérdidas en el portafolio tiene una
probabilidad de ocurrencia del 37% es decir menos de la mitad mientras que
l6gicamente las posibilidades de obtener ganancias son del 63%, conforme nos
acercamos al 100% de probabilidades en teoria nos acercamos al rendimiento real
de la cartera de inversiones, se debe recordar que este método es estocastico sin
embargo se considera que mantener probabilidades de ganancia por encima del

60% es adecuado y una buena medida de riesgo.

Mediante un grafico histograma se demuestra que las distribuciones de probabilidades

mantienen una distribucion normal, lo cual es vital para la validez del modelo.



Grafico #4

Histograma Monte Carlo para FMT
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de datos analizados.

3.2.5 VaR paramétrico para el FMT
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A pesar de que los calculos del valor en riesgo por los métodos antes presentados son

validos, se centra particular interés en este método de evaluacion por ser el mas

utilizado, en virtud de que deriva resultados mucho mas exactos.
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Para calcular el VaR paramétrico se asume que los rendimientos de la cartera se
distribuyen de manera normal y luego calcular cuantas desviaciones tipicas tiene dicha
distribucion para un indice de confianza previamente definido. El VaR paramétrico es el
resultado de la multiplicacion de el valor de mercado del activo, por su desviacidon
estandar, por el nivel de confianza elegido por la raiz del horizonte de tiempo definido

para efectos del analisis de los datos.

La ecuacion del VaR paramétrico es la siguiente:

VaRp: Vm * gi * No *

Donde

VaRp: VaR paramétrico

VM: valor de mercado del activo

oi: desviaciéon estandar de los rendimientos de los precios del activo

No: numero de desviaciones estandar dentro del nivel de confianza escogido

\t: raiz cuadrada del horizonte temporal

Para el calculo del VaR paramétrico del FMT, se toma en cuenta un horizonte de
tiempo, un nivel de confianza y las covarianzas de los instrumentos que conforman la

cartera de inversion.
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Para el caso del FMT, los resultados del VaR paramétrico se presentan a continuacion:

La composicion del valor total del portafolio a precio de mercado esta distribuida de la

siguiente manera:

Tabla #6

Composicion del valor total del portafolio a

precio de mercado

ISIN Valor mercado Wi
00G0000B0603 3.059.460,00 0,09%
00G0000B42S6 3.069.510,00 0,09%
00G0000B32P3 6.161.460,00 0,18%
00G0000B0O5W5S 6.180.420,00 0,18%
00G0000B08J6 4.138.600,00 0,12%
00G0000B3888 6.190.740,00 0,18%
00G0000B0SDS 8.196.480,00 0,24%
CRFTPB0B0071 114.524.722,75 3,32%
CRFTPB0OB0105 |1.065.223.392,57 30,91%
CRGO0000B89F2 230.552.000,00 6,69%
CRMADAPB2145( 240.055.000,00 6,97%
CRFTCBO0OB0053 14.450.321,20 0,42%
CRFPTG0B0013 36.298.546,20 1,05%
CRFPTG0B0021 100.206.415,23 2,91%
CRG0000B37G9 220.620.600,00 6,40%
CRMUCAPB1342 78.186.830,00 2,27%
CRG0000B45G2 300.393.000,00 8,72%
CRFPTG0B0039 95.522.490,00 2,77%
CRG0000C50G0 507.316.302,00 14,72%
00BCACOC20A9 204.881.100,00 5,94%
CRBANVIB0037 201.054.000,00 5,83%
Total 3.446.281.389,95 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

Dadas las desviaciones estandar anualizadas de cada instrumento, con un horizonte de

tiempo de un ano y realizando los calculos a un 99% de confianza se presentan
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seguidamente los valores en riesgo de cada uno de los instrumentos en términos
porcentuales y en términos monetarios. La columna VaR monto, muestra la pérdida
maxima esperada para el instrumento en el plazo de un afio, expresada en colones y la

columna de VaR porcentual cuantos puntos porcentuales estan en riesgo por cada

instrumento valorado a mercado.

Finalmente el valor

cartera del FMT es:

Tabla #7
Pérdida maxima esperada en términos monetarios
y porcentuales por instrumento
ISIN VaR monto VaR %
CRG0000C50G0 5.608.958,39 1,11%
00G0000B0603 34.353,25 1,12%
00G0000B42S6 34.307,84 1,12%
00G0000B3888 69.597,80 1,12%
00G0000B0O5D5S 110.861,53 1,35%
00G0000B32P3 107.895,45 1,75%
CRG0000B45G2 7.116.013,13 2,37%
00G0000B0O5WS 150.680,39 2,44%
CRBANVIB0037 5.744.376,30 2,86%
00G0000B08J6 133.970,69 3,24%
CRGO0000B89F2 7.712.066,79 3,35%
CRG0000B37G9 7.505.892,72 3,40%
00BCACO0C20A9 12.447.435,89 6,08%
CRFPTG0B0013 3.078.865,02 8,48%
CRFTPB0OB0105 90.936.870,32 8,54%
CRFPTG0B0039 8.808.255,46 9,22%
CRFTCBO0B0053 1.413.306,59 9,78%
CRFPTG0B0021 12.812.295,52 12,79%
CRMADAPB2145| 40.019.619,40 16,67%
CRMUCAPB1342| 23.600.833,40 30,19%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

en riesgo del portafolio total con un nivel de confianza del 99% para la

VaR Paramétrico

¢7.082.751,96 VaR al 99%
¢31.675.029,70 VaR SUGEF
22.397.628,29 VaR Basilea
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La pérdida maxima esperada del portafolio por fluctuaciones en los precios es de
¢7.082.751,96 diarios, de ¢31.675.029,70 a 20 dias de acuerdo a parametros de

SUGEF y de ¢22.397.628,29 a 10 dias con respecto a parametros Basilea.

Si se analizan las volatilidades de los instrumentos en cartera se puede apreciar que a
pesar de que sufren cambios de precios diarios la mayoria no tienen VaR individuales
significativos, dada la poca movilidad de los rendimientos se puede esperar que el VaR
en riesgo de la cartera total no experimente fuertes cambios, esta estabilidad genera
menores riesgos para la cartera y un rendimiento estable. Nuevamente se recalca la
necesidad de establecer una politica de riesgo que nos indique si podemos variar la
estructura de cartera que permita generar mayores rendimientos a pesar de que el valor

en riesgo se incremente.

3.2.6 Analisis de diversificacion para el FMT

Se debe recordar que la diversificacion de la cartera es un mitigante de riesgo
financiero, las correlaciones que existen entre los diferentes instrumentos del portafolio
si son las adecuadas, pueden causar un efecto compensatorio en las variaciones de

precios y rendimientos de los diferentes instrumentos.

Para determinar cual es la ganancia por diversificacién que tiene el portafolio del FMT
se aproxima un valor en riesgo, descartando las covarianzas de los instrumentos entre
si, es decir, la desviacion estandar del portafolio total se calcula ponderando las

desviaciones de cada instrumentos por su peso relativo dentro de las estructuras del
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portafolio, y con esta desviacion estandar ponderada, calculamos el VaR porcentual a

un afno con un 99% de confianza.

El resultado de dicho calculo define un VaR anual del portafolio del 6,61%. Al comparar
el VaR anterior con el VaR calculado, tomando en cuenta las covarianzas de los

instrumentos invertidos obtenemos:

VaR sin correlacion
VaR con correlaciones
Ganancia por diversifice

Es decir, el efecto diversificacion esta aportando a la disminucion del riesgo en un

3.354% a un ano plazo.

3.2.7 Stress Testing para el FMT

La prueba de estrés es una prueba de “colas”, es decir consiste en determinar cual es,
asumiendo una distribucién normal de rendimientos, la pérdida maxima esperada que
se podria darse en un horizonte de tiempo, esto calculando el extremo de la distribucion

normal.

Antes de aplicar el stress testing al portafolio, se realizd el calculo para cada
instrumento individual que conforma el portafolio, es importante recalcar que este
calculo no toma en cuenta probabilidades. La importancia de realizar este calculo radica

en conocer cual seria el peor evento para cada titulo que no se da simultaneamente.
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La prueba de estrés aplicada al portafolio total, indica que la pérdida maxima esperada
para un dia es una variacién de -0,28% del total del portafolio, lo que significa una

pérdida en términos monetarios de ¢9.820.246,70.

Portafolio FMT
Stress testing % -0,28%
Stress testing colones  -9.820.246,70

La prueba de estrés aplicada al portafolio del FMT derivo los siguientes resultados

Tabla #8
Resultados obtenidos mediante aplicacion del
stress testing al portafolio del FMT

ISIN Stress testing % Stress testing ¢ |
CRMUCAPB13 -4.75% -3.715.664.71
CRMADAPB21 -2,62% -6.283.123,43
CRFPTG0B002 -0,99% -992.196,97
CRFPTGO0BO001 -0,79% -288.193,61
CRFTCB0B005 -0,63% -91.153,09
CRFPTGO0BO003 -0,37% -353.910,10
00BCACOC20A -0,36% -741.505,81
00G0000BO5W -0,18% -11.144,64
CRGO0000B89F -0,14% -323.433,30
00G0000B42S6 -0,13% -3.846,64
00G0000B0603 -0,13% -3.876,77
00G0000B32P3 -0,13% -8.208,93
CRG0000B45G -0,12% -361.085,49
00G0000B05D5 -0,09% -7.584,79
00G0000B3888 -0,08% -5.217.,80
CRFTPBOB0O07 -0,06% -67.256,71
00G0000B08J6 -0,06% -2.529,50




CRBANVIB003 -0,05%
CRFTPB0OB010 -0,05%
CRG0000C50G -0,04%
CRG0000B37G -0.02%

-91.892,14
-498.520,57
-207.895,77

-41.473.94

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

3.2.8 Riesgo cambiario para el FMT
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Para la medicion del riesgo cambiario en el portafolio del FMT, se aplicd un VaR de tipo

de cambio, este VaR por método histérico consiste en tomar los valores invertidos en

moneda extranjera, para el caso del FMT solamente existen inversiones en dolares, y

determinar mediante mil datos diarios la volatilidad diaria del tipo de cambio, mediante

este dato, estimar las pérdidas o ganancias diarias del portafolio por fluctuaciéon

cambiaria.

Mediante la aplicacion del método al 99% de confianza se obtiene que el VaR cambiario

para los instrumentos invertidos en dolares del portafolio es:

VaR tipo de camlt

15.814.759,69 VaR F
70.725.755,45 VaR €
50.010.661.28 VaRE

Es decir la perdida maxima esperada con un 99% de confianza por fluctuaciones

cambiarias es de 15.814.759,69 diarios. Se muestran en la tabla anterior los montos

valorados a parametros de SUGEF y Basilea, es decir a 20 y 10 dias respectivamente.
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De acuerdo con las expectativas del mercado y la informacién que se maneja sobre los
ajustes al tipo de cambio, se puede esperar que se dé un alza en el tipo de cambio
negociado a futuro, lo anterior porque el BCCR esta en un proceso de acumulacién de
reservas en las que se espera alcanzar los $600 millones hasta diciembre del 2011,
con esto las inversiones en ddlares que tiene el portafolio se pueden ver beneficiadas
por las ganancias por diferencial cambiario, de darse un incremento en las ganancias

por este concepto se puede esperar que el VaR cambiario disminuya.

3.2.9 Valoracion del riesgo tasa para FMT

Para realizar la valoracion del riesgo tasa de los activos a plazo invertidos en la cartera
de las inversiones del FMT, se calculé el indicador referente a la duraciéon modificada,
que nos indica cuanto varian los rendimientos de un activo en funcién de un aumento o

disminucion de un punto porcentual en las tasas de mercado.

El portafolio se caracteriza por ser de muy baja duracion, la mayoria de sus
instrumentos tiene vencimientos a menos de un ano plazo, se debe recordar que la
duracion modificada es por definicion menor que la duracién, estoy hace entonces que
las variaciones que el portafolio pueda sufrir por variaciones en la tasa de mercado,

sean relativamente pequenas.
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De igual manera se muestra la duracion para cada instrumento individual, asi como la

duracidn para el total del portafolio de inversiones.

Tabla #9

Variacién en rendimiento de activos por cambio de un punto
porcentual en tasas de mercado

Fondo Mutual
Duracion
ISIN Rendimiento | Duracion| modificada
E10000005924 1.60% 0.047 0.047
E10000005913 1,91% 0,119 0,118
00G0000B3888 9.61% 0,292 0,279
00G0000B3888 9.61% 0.292 0,279
00G0000B3888 9.61% 0.292 0,279
00G0000B3888 9.61% 0,292 0,279
00G0000B3888 9.61% 0,292 0,279
00G0000B3888 9.61% 0,292 0.279
00BPDCO0OC58S3 7.56% 0,305 0,300
00G0000B0603 3.84% 0,308 0,303
00G0000B0603 3.84% 0,308 0,303
00G0000B0603 3.84% 0,308 0,303
00BPDCO0C11S2 1,58% 0,308 0,308
00G0000B42S6 4.55% 0.347 0.340
00G0000B42S6 4.55% 0.347 0.340
00G0000B42S6 4 55% 0,347 0,340
00BPDCO0C30S2 2.31% 0.350 0.349
00G0000B05D5 6.12% 0.391 0,380
00G0000B0O5DS 6.12% 0,391 0,380
00G0000B05D5 6.12% 0.391 0.380
00G0000B05D5 6.12% 0.391 0.380
00G0000B32P3 6.05% 0,403 0,391
00G0000B32P3 6.05% 0,403 0,391
00G0000B0O5SWS 7.62% 0.436 0,420
00G0000B0O5WS 7.62% 0.436 0.420
CRFTPB0OBO0071 4.94% 0,462 0,456
00G0000B08J6 13,99% 0,494 0,462
00G0000B08J6 13.99% 0.494 0,462
00G0000B08J6 13.99% 0.494 0.462
00G0000B08J6 13,99% 0.494 0,462
00BCACO0C20A9 8.44% 0.530 0.520
CRG0000C50G0 7.55% 0,597 0.555
CRGO0000B89F2 4.19% 1,356 1,328
CRGO0000B89F2 4,19% 1,356 1,328



CRG0000B45G2
CRG0000B37G9

CRBANVIB0037
CRFTPB0OB0105
CRFTPB0OB0105
CRFPTGO0B0013
CRFTCB0B0053
CRFPTG0B0021
CRFPTGO0B0039

CRMADAPB2145
CRMUCAPB1342

5.84% 1,569

8.77% 1,599

6.09% 1,791

10.58% 2,331

7.70% 2,357
5,63% 2,370
5,63% 2,370
7.02% 3,388
5.41% 3,950
6.88% 4,302
5,86% 5,372
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1,525
1,565
1,738
2,271
2,312
2,337
2,337
3,330
3.897
4,229
5,295

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

La duracién y la duracién modificada del portafolio total es:

Duracion
Rendimiento | Duracién modificada
| Del portafolio 7,131% 1,683 1,649

Es decir, la ponderacion de los instrumentos muestran un rendimiento promedio de un

7.131%, con una duracion expresada en afos de 1, 683, es decir recupera la inversion

en un plazo de afio y medio aproximadamente.

El riesgo tasa medido por duracién modificada es de 1.649%, en otras palabras, un

aumento o disminucion de un punto porcentual en las tasas de mercado provocarian el

movimiento hacia arriba o hacia abajo del rendimiento del portafolio en un 1.64%

El mercado ha estado experimentando una tendencia a la disminucion en las tasas de

intereses, y a pesar de que la rentabilidad en colones ha disminuido sigue manteniendo

su atractivo sobre las inversiones en ddélares. Dada esta circunstancia de caida en las

tasas lo mejor es alargar la madurez de la cartera para generar ganancias de capital, si



por el contrario la expectativa cambia y se espera aumento en las tasas de interés es

modificar la composicion a vencimientos mas cortos para evitar pérdidas de capital.

3.2.10 Rendimiento ajustado por riesgo RaR
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El dltimo calculo realizado para el portafolio del FMT es el correspondiente al

rendimiento ajustado por riesgo, este indicador nos expresa cuantas veces el

rendimiento que genera el portafolio de instrumentos a plazo, cubre el riesgo asociado a

dichos instrumentos.

Generalmente, el rendimiento se corrige por riesgo mediante el uso de la desviacion

estandar de los rendimientos, sin embargo desde la utilizacién del VaR como indicador

de riesgo es recomendable sustituir la desviacion estandar por el valor en riesgo

porcentual.

Para el FMT el rendimiento ajustado por riesgo es:

Rendimiento |

VaR

RaR

7,13%

3,26%

2,186

Es decir el rendimiento generado por los instrumentos a plazo cubre 2.18 veces el

riesgo asumido por los recursos invertidos, ajustados por el VaR paramétrico de los

mismos.
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El rendimiento ajustado por riesgo se considera bueno para el portafolio, esto porque
estamos maximizando dos veces cada unidad de riesgo asumido, o dicho de otro

modo por aca unidad asumida de riesgo tenemos 2 de rendimiento.

3.3 Valoracion cuantitativa de riesgo para el FPT

Generalidades de la cartera

El Fondo de prestaciones es el dinero que se mantiene invertido destinado al pago del

auxilio de cesantia y esta compuesto por un aporte que efectua el ICE, equivalente al

2,5 por ciento del total de la planilla de la institucion.

Composicion de la cartera por tipo de moneda

La cartera del FPT esta integrada al igual que la cartera del FMT por una unica moneda

extranjera que es el dolar.

Cuadro #3
Composicion de la cartera por
moneda**

Colones 966.785.110,00
Dolares 436.682.179,92
Total 1.403.467.289,92

** A valor de mercado expresado en colones
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

El monto invertido en ddélares representa un 31% del valor total de la cartera, mientras

gue en instrumentos de inversion en colones, representan un 69% de la cartera total.
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Grafico #5

Composicion de la cartera por tipo de moneda FPT

Composicion de la cartera por tipo de
moneda

B Colones M Dolares

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

Los principales sectores de inversién para el FPT, son el sector privado financiero,
donde se mantiene invertido el 61% del valor de la cartera y el sector privado no
financiero con un 24%, se tiene una participacion relativamente pequefa en
comparacién con estos sectores en sector publico y fondos abiertos, pero la misma no

alcanza ni siquiera el 20% de cartera.

La composicion de la cartera del FPT en general responde a que las inversiones de
este fondo son de muy corto plazo, por el objetivo del mismo, los recursos deben estar
disponibles con la celeridad requerida y esto permite invertir por periodos de tiempo en
sectores que tiene una riesgo ligeramente mayor a sectores como el publico o los

fondos abiertos. Invertir en sector privado financiero y privado no financiero permite
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recibir mejores rendimientos por inversiones de corto plazo a un riesgo ligeramente

mayor.

Cuadro #4
Principales sectores de inversion en el FPT
Sector Monto Porcentaje
Sector privado financiero 855.569.610,00 61%
Sector privado no financiero 343.028.812,42 24%
Sector publico leyes especiales  111.215.500,00 8%
Fondos abiertos 93.653.367,51 7%
Total 1.403.467.289,92 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

Grafico #6

Composicion de la cartera por sector
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

En cuanto al vencimiento de los activos invertidos en cartera para el caso del FPT el

100% se encuentra invertido a menos de un ano plazo. Nuevamente este aspecto esta

plenamente justificado en el hecho de que por la naturaleza y los objetivos de la cartera
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se requiere que los activos puedan ser convertidos rapidamente a efectivo, si
suponemos una salida masiva de empleados a quienes se les deben pagar sus
prestaciones, el portafolio debe estar en la capacidad de liquidar inversiones y utilizar
los vencimientos mas préximos para hacer frente a sus obligaciones, de ahi que las

inversiones sean de corto plazo.

3.3.1 Analisis de desviacién estandar para FPT

Se analizan nuevamente las desviaciones estandar de los rendimientos para cada uno
de los instrumentos, que refleja cual muestra la mayor variacion en sus rendimientos a
lo largo de los datos analizados. Las desviaciones estandar de los rendimientos para

los instrumentos analizados mostrada en términos porcentuales es la siguiente.

Tabla #10
Desviaciones estandar de rendimiento por instrumento
analizado
Desv. Est.

Instrumento ISIN Desv. Est.diaria anual
Cdp 00BPDCO0OC58S3 0,197% 3,12%
Bcphe CRMUCAPB1326 0,113% 1,79%
Bcphe CRMADAPB2111 0,082% 1,30%
ph11 CRFTPB0B0071 0,022% 0,35%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

Las desviaciones estandar de los instrumentos muestran que existe mayor variabilidad
en los rendimientos del cdp con una variacién anual por desviacion de estandar de

3.12% sobre los rendimientos.
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3.3.2 Analisis de matriz de covarianzas para el FPT

El FPT se caracteriza por tener muy pocos instrumentos a plazo en su portafolio
solamente tiene cuatro instrumentos de inversion, dos de los cuales presentan
correlacion negativa que son CRFTPB0OB0071 y CRMADAPB2111, en un portafolio tan
pequefio con solo estos dos instrumentos tendriamos el 50% del portafolio con
correlaciones negativas, pero de igual manera una baja en los rendimientos de los
activos no correlacionados negativamente podrian hacer caer los rendimientos totales

del portafolio y aumentar el valor en riesgo.

Dado que la cartera de inversion se caracteriza por presentar obligaciones de pago
practicamente inmediatas, con la finalidad de afectar el calce de plazos, las inversiones
se mantiene en recompras y fondos de inversion, de ahi que las inversiones a plazo sea

muy pocas.

3.3.3 VaR histoérico para el FPT

Al igual que se realizd con la cartera del FMT en las siguientes paginas se presentaran
los calculos del VaR por los tres métodos mas conocidos que son a saber, el VaR

histdrico, el VaR paramétrico y el VaR por simulacion de Monte Carlo.
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Para el caso del FPT el VaR histérico se calcula con base en las pérdidas o ganancias
diarias de los portafolios generados por las variaciones en los vectores de precios,
asociados a los instrumentos invertidos en la cartera, esto determinado mediante la
observancia de 261 variaciones de precios dadas por los vectores diarios de cada

instrumento.

El valor de mercado de los instrumentos sometidos a analisis asciende los ¢
1.309.813.922,42, al calcular el VaR historico para este valor obtenemos el siguiente

resultado:

VaR historico
-2.241.338,10 VaR Hi
-10.271.101,51 VaR Sl
-7.087.733,41 VaR Bt

Con un 99% de confianza, es decir a tres desviaciones estandar el valor maximo que
podria perder el portafolio diariamente por fluctuaciones en el precio de los activos es
de ¢ 2.241.338,10 en un portafolio de ¢1.309.813.922,42, por parametros de SUGEF el
valor en riesgo en cualquiera de sus modalidades deben expresarse en términos de 10

dias y para Basilea el parametro debe expresarse a un plazo de 20 dias.

Podemos decir entonces que el valor del riesgo en el portafolio medido por método
historico representa tan solo un 0.17% utilizando la medicion diaria, un 0,78% por

parametro SUGEF y un 0.54% para parametro Basilea.
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Dado que los horizontes de inversion del portafolio de FPT son a menos de un afio y
sus inversiones a mas de un afo son relativamente pocas el VaR por medicién histérica
nos muestras niveles de riesgo muy bajos por lo que se podria valorar la opcién de
realizar inversiones de corto plazo en sectores del mercado como privado financiero y
no financieros de modo que aunque obtengamos valores en riesgo levemente

superiores podamos incrementar la rentabilidad del portafolio actual.

3.3.4 VaR Simulacién Monte Carlo para el FPT

Para el calculo del VaR del FPT se tomaron las ganancias y pérdidas del portafolio
basado en las volatilidades del vector de precio y mediante su media y su desviacion
estandar se generaron diez mil numeros aleatorios.

Dicha informacion arroja una distribucion de probabilidades que enmarca las

posibilidades de incurrir en los respectivos rangos de ganancias o pérdidas.

La distribucion de probabilidades por valoracion Monte Carlo es la siguiente:

Tabla #11

Distribucion de probabilidades por método Monte Carlo FPT



Clase

-3.450.999,83
-3.177.071,41
-2.903.143,00
-2.629.214,58
-2.355.286,16

-3.177.071,4
-2.903.143,(
-2.629.214,£
-2.355.286,1
-2.081.357,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.
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La distribucion de probabilidades generadas por el modelo de simulacion Montecarlo

nos revela que las posibilidades de que la cartera tenga pérdidas significativas es de un

10%, sin embargo la posibilidad de obtener perdidas en general sean esta grandes o no

para el portafolio asciende a un 35%, légicamente las posibilidades de generar

ganancias superan el 65% de probabilidades, este comportamiento responde como se

ha venido mencionando a que la cartera tiene sus inversiones en instrumentos muy
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seguros, practicamente liquidos y de corto plazo, los titulos a plazo que son los mas

sensibles a cambios de tasa son escasos en el portafolio.

Por lo anterior, los valores en riesgo para el portafolio son bastante bajos comparados
con el monto total invertido en la cartera. Nuevamente se tiene la disyuntiva entre
mantener los niveles de riesgo actuales con inversiones de corto plazo
manteniendo el rendimiento o bien modificar la estructura del portafolio analizando
el calce de plazos de modo que se puedan trasladar inversiones a mas largo plazo
en sectores un poco mas riesgosos y con ello incrementar la rentabilidad de la

cartera.

Mediante un grafico histograma se demuestra que las probabilidades mantienen una

distribucion normal lo cual es un elemento de validacion importante del modelo:
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Grafico #7

Histograma de probabilidades FPT

Histograma Distribucion de probabilidades FPT
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos analizados.

3.3.5 VaR paramétrico para el FPT

Para el calculo del VaR paramétrico del FPT, se toma en cuenta un horizonte de
tiempo, un nivel de confianza y las covarianzas de los instrumentos que conforman la

cartera de inversion.

Para el caso del FPT, los resultados del VaR paramétrico se presentan a continuacion:
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La composicion del valor total del portafolio a precio de mercado esta distribuida de la

siguiente manera:

Tabla #12

Composicion del valor total del
portafolio a precio de mercado

ISIN Valor mercado Wi
CRMUCAPB1326 698.580.600,00 53%
CRFTPB0B0071 343.028.812,42 26%
CRMADAPB2111 156.989.010,00 12%
00BPDCOC58S3 111.215.500,00 8%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos analizados.

Dadas las desviaciones estandar anualizadas de cada instrumento, con un horizonte de
tiempo de un ano y realizando los calculos a un 99% de confianza se presentan
seguidamente los valores en riesgo de cada uno de los instrumentos en términos

porcentuales y en términos monetarios.

La columna VaR monto, muestra la pérdida maxima esperada para el instrumento en el

plazo de un aino expresado en colones y la columna de VaR porcentual cuantos puntos

porcentuales estan en riesgo por cada instrumento valorado a mercado.

Tabla #13

Pérdida maxima esperada por
instrumento en colones y porcentaje

ISIN VaR Monto VaR %
CRFTPBOBO0071 29.107.315,67 4.17%
CRMUCAPB1326 8.084.699,35 7.27%
00BPDCO0OC58S3 4.749.893,21 3,03%
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| CRMADAPB2111 2.795.651,32 0,81%|

Fuente: elaboracion propia a partir de datos analizados.

Finalmente el valor en riesgo del portafolio total con un nivel de confianza del 99% para

la cartera del FPT es:

VaR Parame
1917.732,76 Va

8.576.361,62 Va
6.064.403.46 Va

La pérdida maxima esperada del portafolio por fluctuaciones en los precios es de
1.917.732,76 diarios, de 8.576.631.62 a 20 dias de acuerdo a parametros de SUGEF y

de 6.064.403,46 a 10 dias con respecto a parametros Basilea.

3.3.6 Analisis de diversificacion para el FPT

Para determinar cual es la ganancia por diversificacién que tiene el portafolio del FPT
se aproxima un valor en riesgo descartando las covarianzas de los instrumentos entre
si, es decir la desviacion estandar del portafolio total se calcula ponderando las
desviaciones de cada instrumentos por su peso relativo dentro de las estructura del
portafolio, y con esta desviacion estandar ponderada calculamos el VaR porcentual a

un afno con un 99% de confianza.
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El resultado de dicho calculo define un VaR anual del portafolio del 3,41%. Al comparar
el VaR anterior con el VaR calculado tomando en cuenta las covarianzas de los

instrumentos invertidos obtenemos:

VaR Sin correlaciéon
VaR con Correlacion
Ganancia por diversifi

Es decir el efecto diversificacién esta aportando a la disminucién del riesgo en un 3.27%

a un afo plazo. Este efecto de diversificacién sin embargo no es controlado

3.3.7 Stress Testing para el FPT

La prueba de estrés consiste en determinar cual es, asumiendo una distribucién normal
de rendimientos, la pérdida maxima esperada que se podria dar en un horizonte de

tiempo, esto calculando el extremo de la distribucion normal.

Antes de aplicar la prueba de estrés al portafolio, se realizd el calculo para cada
instrumento individual que conforma el portafolio, es importante recalcar que este
calculo no toma en cuenta probabilidades. La importancia de realizar este calculo radica

en conocer cual seria el peor evento para cada titulo que no se da simultaneamente.

La prueba de estrés del portafolio del FPT genero los siguientes resultados:
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Tabla #14

Stress testing aplicado al FPT

ISIN Stre
00BPDCO0OC58S3
CRFTPBOBO0071
CRMADAPB2111
CRMUCAPB1326

Fuente: Elaboracion propia

La prueba de estrés aplicada al portafolio total, indica que la pérdida maxima esperada
para un dia es una variacion de -0,8% del total del portafolio, lo que significa una

pérdida en términos monetarios de 10.753.960,22.

Portafolio Fl

Stress testing %
Stress testing monto -1

3.3.8 Riesgo cambiario para el FPT

Para la medicion del riesgo cambiario en el portafolio del FPT, se aplico un VaR de tipo
de cambio, este VaR por método histérico consiste en tomar los valores invertidos en
moneda extranjera, para el caso del FPT solamente existen inversiones en dolares, y
determinar mediante mil datos diarios la volatilidad diaria del tipo de cambio, mediante
este dato estimar las pérdidas o ganancias diarias del portafolio por fluctuaciéon

cambiaria.
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Aplicando el método al 99% de confianza se obtiene que el VaR cambiario para los

instrumentos invertidos en délares del portafolio es:

VaR tipo de cam
-3.612.174,75 VaR Hi
-16.154.136,56 VaR Sl
-11.422.699.50 VaR B:

Es decir la pérdida maxima esperada con un 99% de confianza por fluctuaciones
cambiarias es de ¢3.612.174, 75 diarios. Se muestran en la tabla anterior los montos

valorados a parametros de SUGEF y Basilea, es decir a 20 y 10 dias respectivamente.

Recordando que las proyecciones de mercado indican que se puede esperar un alza
futura en el tipo de cambio, se puede inferior que las inversiones en dolares del
portafolio en esta moneda se veran beneficiadas por las ganancias por diferencial
cambiario, de darse un incremento en las ganancias por este concepto se puede

esperar que el VaR cambiario disminuya.

3.3.9 Valoracion del riesgo tasa para FPT

Al igual que se realiz6 con las inversiones del FMT se calculd, para el FPT el indicador
denominado duracion modificada, que nos indica cuanto varian los rendimientos de un
activo en funcion de un aumento o disminucion de un punto porcentual en las tasas de

mercado.
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Se muestra a continuacion la duracion para cada instrumento individual asi como la

duracidn para el total del portafolio de inversiones.

Tabla #15

Variacion en rendimiento de activos por cambio de un punto porcentual en tasas
de mercado FPT

ISIN Rendimi
CRMADAPB211 4,
CRMUCAPB13: 6.
CRMUCAPB13: 6,
00BPDCOC58S I
CRFTPB0OB007 4.

Fuente: elaboracion propia

El portafolio se caracteriza por su poca inversion a plazo y la duracion es muy baja, en
el caso del régimen de prestaciones, se justifica debido a que el objetivo del portafolio

es soportar las erogaciones por concepto de retiros de empleados, lo cual lo hace ser

practicamente liquido.

La duracién y la duracion modificada del portafolio total es:

Rendimie
|De| portafolio 6.5

Es decir, la ponderacion de los instrumentos muestran un rendimiento promedio de un

6.57%, con una duracién expresada en afos de 0.261 es decir recupera la inversiéon en

menos de un afo plazo.
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El riesgo tasa medido por duracién modificada es de 0.257%, en otras palabras, un
aumento o disminucion de un punto porcentual en las tasas de mercado provocarian el

movimiento hacia arriba o hacia abajo del rendimiento del portafolio en un 0.257%.

De la misma forma como se mencion6 para VaR cambiario del FMT, recordamos en
este caso que el mercado en los ultimos meses muestra una tendencia a la disminucion
en las tasas de intereses en este contexto lo mejor es alargar la madurez de la cartera
para generar ganancias de capital producto de los diferenciales cambiarios, si por el
contrario la expectativa cambia y se espera aumento en las tasas de interés es

modificar la composicion a vencimientos mas cortos para evitar pérdidas de capital.

3.3.10 Rendimiento ajustado por riesgo RaR

Finalmente para el FPT se calcul6 el indicador de rendimiento ajustado por riesgo, este
indicador nos expresa cuantas veces el rendimiento que genera el portafolio de

instrumentos a plazo, cubre el riesgo asociado a dichos instrumentos.

Para el FPT el rendimiento ajustado por riesgo es:
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Rendimiento VaR RaR
5,94% 2,32% 2,557

El riesgo asociado a los instrumentos invertidos a plazo es cubierto 2.5 veces por los

rendimientos generados por el portafolio.

El rendimiento ajustado por riesgo se para el FPT es muy similar al calculado para el
FMT, para este caso estamos maximizando dos veces cada unidad de riesgo
asumido, o dicho de otro modo por aca unidad asumida de riesgo tenemos 2 de

rendimiento.

Evidentemente el RaR tiene a ser mayor en este portafolio pues los instrumentos de
inversion son de corto plazo y practicamente liquidos, invertidos en sectores de

pocCo riesgo.

CAPITULO IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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En este capitulo final se presentan las principales conclusiones de analisis de datos

aplicados a la organizacion, asi como una serie de recomendaciones sobre temas

relacionados con el analisis de riesgo.

4.1 Conclusiones

La valoracién del riesgo operativo mediante un mapeo de riesgo ubica al proceso
de inversiones en un nivel de riesgo medio alto, lo cual puede afectar el debido
proceso de inversiones e implica potenciales pérdidas, para la organizacion.
Actualmente no existen parametros maximos ni minimos definidos de aceptacién
de niveles de riesgo operativo, sin embargo es evidente la necesidad de ejecutar

procesos de cuantificacion de este riesgo en caso de materializarse.

Las carteras de inversion analizadas no tienen una politica de inversiones
claramente definida que oriente las mismas, las diferentes operaciones se
realizan respondiendo a las condiciones ofrecidas por los puestos de bolsa, lo
cual lleva a preguntarse si el capital se invierte prudentemente de manera que se
generen los maximos rendimientos. Las politicas de inversion clara permiten
administrar en forma correcta los recursos y por tanto tomar las mejores
decisiones de inversion para sustentar el alcance de los objetivos de las carteras

en el largo plazo.

Los portafolios tienen como moneda predominante el colon, el resto esta

invertido en ddlares, no existen euros ni UDES. Invertir en colones
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mayoritariamente ayuda desde el punto de vista del riesgo y el rendimiento, esto
porque los expertos esperan que el dolar se mantenga estable e inclusive tienda
a bajar, con lo que recomponer el portafolio para mantenerlo en colones, permite

ganar un premio mayor por invertir en esa moneda.

Para ambas carteras se tiene la caracteristica de que son de corto plazo este
aspecto es mas predominante en la cartera del FPT, el mayor porcentaje de sus
activos se encuentran en fondos abiertos o bien con operaciones a plazo que
vencen a menos de un afo, se debe manejar con cautela este detalle, porque
cuanto menor es el plazo de inversion, mayor es el riesgo, sin embargo dada la
relacion inversa que existe entre el riesgo y rendimiento, la administracién de

carteras de corto plazo pueden generar mejores rendimientos.

EL portafolio del FMT, muestra una estructura de varianzas y covarianzas
bastante conveniente, pues existen multiples instrumentos cuya covarianza es
negativa entre si, con lo cual podemos esperar un portafolio cuyos instrumentos
compensen sus pérdidas con ganancias, reduciendo el riesgo total de portafolio

y por tanto optimizando el rendimiento.

EL VaR por metodologia paramétrica, que se considera el mejor método de
célculo, muestra para ambas carteras niveles de riesgo aceptables, que
responden a una estructura de cartera diversificada sobre todo en el FMT, con
horizonte de inversion de corto plazo y con inversiones en instrumentos de

sectores de bajo riesgo.
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Para el FMT el efecto diversificacion contribuye con la disminucién del riesgo en
un 3.354% a un afo plazo. Este porcentaje por diversificacidn se considera muy
positivo si consideramos que representa practicamente la mitad del riesgo que se
asumiria si los instrumentos de la cartera se analizaran sin el efecto de
correlacion y su importancia radica en que una cartera de inversion bien
diversificada asegura que todos sus activos no sean afectados por el desempefio
de uno de sus rubros, o condiciones adversas que se presenten en el mercado.
Par el caso del FPT tenemos una cartera que esta muy concentrada en el corto
plazo y con muchas operaciones de recompra y fondos de inversion, los titulos a

plazo SONn eSCasos.

La pérdida maxima esperada por fluctuaciones cambiarias para el caso del FMT
y el FPT dadas las fluctuaciones cambiaras que experimenta el mercado, se
consideran dentro de niveles normales. Sin embargo, dichas pérdidas podrian
verse compensadas en el largo plazo por la expectativa de aumento en el tipo de

cambio.

La duracion expresada en afos para ambos portafolios es corta, 1,68 para el
FMT y 0.20 para FPT es decir en ambos casos recupera la inversion en un plazo
relativamente corto, esto debido a que las cartera son basicamente de corto
plazo. Esta duracion se considera apropiada, sin embargo es importante, dado
que la duracion y la duracidon modificada, son medidas referenciadas a la

sensibilidad de las tasas de interés, que se monitoree el mercado para
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determinar si es necesario aumentar la duraciéon del portafolio de modo que se

aprovechen futuras bajas en las tasas.

El RaR para el de ambas carteras muestra que el rendimiento maximiza el
riesgo, en ambos casos supera las 2 veces, es decir por cada unidad asumida de

riesgo se generan dos de rendimiento, el monto se considera significativo.

Para ambas carteras podemos concluir dados sus indicares que a la fecha de
corte del analisis son carteras seguras, que manejan niveles de riesgos
aceptables, sin embargo presentan oportunidades de mejora importantes en
materia de diversificacién, modificacion de horizontes de inversion y niveles de

riesgos, que podrian maximizar los rendimientos de ambas carteras.

4.2 Recomendaciones

Establecer politicas de inversion claras que respondan a los objetivos especificos
que debe cumplir cada cartera, dichas politicas de inversiéon deben contemplar al
menos factores asociados con requerimientos de liquidez, horizontes de
Inversidn, emision de reportes financieros y necesidades particulares de cada
régimen. Estas politicas deben estar orientadas a definir los limites maximos de
riesgo que se desee asumir y determinar los niveles de rendimiento deseados en

la administracion de la cartera.
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Es importante que el area administradora de carteras defina su “apetito por el
riesgo”, esto es de vital importancia pues no solo constituye una guia para
establecer sectores de inversion, instrumentos y horizontes de inversion, sino
también para determinar limites maximos y minimos de riesgo aceptables, los

cuales actualmente no existen para estas carteras.

Dado que este es el primer intento por aproximar indicadores de riesgo para las
carteras del FGA es recomendable continuar con la generacion de algunos de
los indicadores de riesgo relevantes calculados en este trabajo, de modo que se
pueda mantener un record histérico que permita futuras comparaciones, las
cuales puedan derivar en conclusiones, en cuanto a mejora y deterioro de los
factores de riesgo. La valoraciéon de la cartera asi como el calculo de sus
indicadores debe preferiblemente hacerse mensualmente, entregarse a la
encargada de la administracion de la cartera y a la Junta Administrativa del FGA
con recomendaciones de inversion de acuerdo a los movimientos de mercado,
de modo que se pueda realizar una gestion mas activa de la cartera y obtener
como beneficios la maximizacion de los rendimientos con una gestion correcta

de los riesgos.

Las inversiones asi como su horizonte deben responder a un propésito
claramente establecido, en el caso de ambos portafolios es necesario identificar
claramente cuales son los pasivos que debe asumir cada portafolio con respecto

a sus objetivos, para que mediante un analisis de calce de plazos sea posible
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determinar si es posible modificar la estructura de vencimientos de las carteras a

fin de obtener mejores rendimientos con un riesgo aceptable.

Con respecto a las duraciones y duraciones modificadas de ambos portafolios
deben ser analizadas a la luz de la expectativa que se tenga con el
comportamiento de las tasas de interés, para ello se debe tener un monitoreo
permanente del mercado, si se espera que las tasas de interés bajen, se debe
aumentar la duracion del portafolio, o reducirla si se espera que las tasas de

interés suban.

Se debe analizar el requerimiento de liquidez para cada cartera, actualmente no
existe una metodologia que determine cual es el monto liquido que requiere cada
portafolio, lo anterior debido a la particularidad de cada fondo, resulta complejo
definir cual es monto de deuda que debera absorber el FMT o cuanto dinero
debera desembolsar el FPT por concepto de prestaciones mes a mes, pero es
importante tratar de definir un parametro que nos permita calcular un indicador
de liquidez, de modo que no tengamos excesos que afecten la rentabilidad final

de cada fondo.

En materia de diversificacidon las inversiones estan concentradas en dos unicos
puestos de bolsa, basicamente INS valores y BCR, asi como en instrumentos
como recompras o fondos de inversidén, por un principio de diversificacién y

también de disminucion de riesgo operativo, se aconseja incorporar nuevos
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puestos de bolsa a las carteras e instrumentos siempre que la normativa vigente

que regula los portafolios lo permita.

e Los Fondos analizados deben al menos mantener los parametros calculados en

esta investigacion.
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recoleccion, asi como los mecanismos de interpretacion de los datos y otros aspectos

relevantes a la metodologia de investigacion.

A continuacion se procede con la descripcidon de los aspectos metodolégicos mas

importantes.

Definicion del tipo de investigaciéon

Es necesario empezar definiendo el tipo de investigacién que se desea llevar a cabo

ante lo cual basicamente tenemos dos grandes clasificaciones de investigacion.

i. Investigacion basica

“Tiene como fin formular nuevas teorias o modificar las existentes, asi como
incrementar los conocimientos cientificos o filoséficos. Produce informaciéon que
permite entender de mejor manera las razones que dan origen a un determinado
fenémeno, pero que no tiene una aplicacion practica inmediata. Se le denomina

también investigacién pura, teérica o dogmatica”. %

ii. Investigacion aplicada

“Tiene como propdsito la utilizacion de los conocimientos adquiridos para coadyuvar

a transformar parcial o totalmente una situacion vigente. Persigue objetivos

53 hitp://es.wikipedia.org/wiki/Investigacion
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concretos y sus resultados sirven para resolver problemas practicos. Se conoce

también como investigacion practica o empirica™.

En vista de que el presente trabajo tiene por finalidad el uso de conocimientos
adquiridos y a partir de ellos generar resultados que colaboran con la solucién de
problemas o situaciones practicas, nos encontramos ante una investigacién del tipo

aplicada.

Caracter correlacional de la Investigacion

El analisis de las carteras de inversion necesariamente implican el manejo de dos
variables correlacionadas, que son el riesgo y el rendimiento, esta relacion marca no
solamente la pauta para el analisis, sino también es un condicionante importante para la

generacion de conclusiones y recomendaciones de la investigacion en general.

Ante la eminente relacidon entre variables y la importancia de analizar el comportamiento
de una o mas variables en funcién de otra, definimos la presente investigacion como

una con caracter correlacional.

Una investigacion correlacional "Tiene como proposito evaluar la relacion que exista
entre dos o mas conceptos, categorias o variables. Posee en alguna medida un valor
explicativo, aunque parcial, dada la imposibilidad de incorporar y analizar todas las

variables y las relaciones que explican un fenébmenos™°

> http://es.wikipedia.org/wiki/Investigacion
3 |CE. Guia Metodologica para la realizacién de investigaciones. 2005.Pag. 5



138

Naturaleza de la investigacion

Dadas las caracteristicas de la investigacion, basada en comprobaciones de caracter
numérico y estadistico, la presente investigacion es cuantitativa, pues se esta ante el

analisis que deriva de la asociacién entre variables que son medibles y cuantificables.

La investigacion cuantitativa, “se fundamenta en un esquema deductivo y l6gico, busca
formular preguntas de investigacion e hipotesis para posteriormente probarlas, confia

en la medicion estandarizada y numérica, utiliza el andlisis estadistico...”®

Contexto de la investigacion

El contexto de la investigacion se refiere a la delimitacion tanto fisica como temporal en
que se lleva a cabo la investigacion. En este caso el presente trabajo queda suscrito al
Fondo de Garantias y Ahorros del ICE, concretamente al area de tesoreria en donde se
analizaran, los portafolios de inversidn correspondientes al régimen de prestaciones y al

fondo mutual y se delimitara temporalmente al afio 2008.

Unidad de analisis, poblacién y muestra

Unidad de analisis

El FGA esta constituido por varios sectores de apoyo mutuo, entre las cuales podemos

sefalar las areas de: servicio al cliente, tesoreria, contabilidad y control e informatica.

La unidad de analisis para esta investigacion corresponde al area de tesoreria del FGA,
por ser ésta el area funcional encargada del manejo de ambas carteras de inversion

que seran sometidas a valoracion.

6 |CE. Guia Metodoldgica para la realizacion de investigaciones. 2005.Pag. 5
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Poblacion

“En estadistica la poblacion, también llamada universo o colectivo es el conjunto de

elementos de referencia sobre el que se realizan las observaciones”.”’

Dada la anterior definicién, se establece como poblacion para esta investigacion el
conjunto de instrumentos de inversion que conforman las carteras de prestaciones y

fondo mutual del régimen de garantias y ahorro.

Muestra

“La muestra es un subconjunto del universo, una parte de este que sirve para
representarlo™®. En el caso de la presente investigacion dado el tamario de la
poblacion, asi como de la necesidad de analizar la totalidad del portafolio de inversion,
no se tomara muestra para el analisis de los datos, sino que se trabajara con la

totalidad de instrumentos que se denominan en el punto anterior como poblacion.

Fuentes de datos e informacion

Las fuentes de informacion basicas utilizadas para la presente investigacion provienen

de dos tipos: las primarias y las secundarias.

Las fuentes primarias proporcionan datos que se denominan de primera mano y se
consulta libros, revistas o documentos oficiales, las fuentes secundarias son
basicamente las compilaciones de archivos o documentos, resumenes o listados que

contengan informacion relevante para el desarrollo del trabajo.

7 http://es.wikipedia.org/wiki/Poblacion_estadistica
8 |CE. Guia Metodologica para la realizacion de investigaciones. 2005.Pag. 7
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Recoleccion de datos e informacion

Con la finalidad de obtener informacién consistente y confiable, el proceso de
recoleccion de datos y dadas las caracteristicas de esta investigacién, se llevara a cabo

mediante los siguientes métodos:

a) Entrevistas con los encargados del proceso de inversiones.
b) Analisis cuantitativos de las variables, mediciones matematicas, financieras y
estadisticas.

c) Utilizacién de archivos.

Definicion de variables

Se reconoce como variable aquella propiedad de la investigacion que tiene la
caracteristica de cambiar, adquiriendo diferentes valores. Una variable puede definirse
desde tres perspectivas, la primera es la definicion conceptual de la variable que
consiste en la definicion aportada por la literatura especializada que describe la

variable.

La segunda definiciébn es la operacional, trata de todos los procedimientos que el
analista o investigador debe realizar para poder recolectar la informacién sobre la

variable y transformarla en informacién.

Finalmente la definicion instrumental de la variable, que consiste en especificar cuales
instrumentos se utilizaran para medir la variable una vez que esta ha sido definida

conceptual y operacionalmente.
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Para efectos de la presente investigacion la definicion de las variables sera la siguiente:



Matriz de variables
Variable Definicion conceptual
Valoracion | Procedimiento mediante el cual
deriesgo  |se cuanfica el riesgo asociado

con instrumento de inversion o
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