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RESUMEN

El Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) de la Caja Costarricense de Seguro
Social, mantiene en sus reservas totales alrededor de 2,2 billones de colones costarricenses
que corresponden al Portafolio de Inversiones, segiin el Informe de Medicion de Riesgos
del RIVM a diciembre del 2018. En un 92% en el Sector Publico, siendo que de ese
porcentaje el 95% se ubica entre el Ministerio de Hacienda (84%) y en el Banco Central de
Costa Rica (16%).

Dada la naturaleza de este Régimen y objetivo de sus reservas, o sea obtener los mayores
rendimientos para coadyuvar al pago de pensiones, resulta fundamental la aplicaciéon de los
mejores criterios de inversion. De ahi, que el propdsito fundamental del presente estudio
esta orientado al disefio de un modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro
Social. Para alcanzar tal propdsito se dispone de las bases de datos de los Bonos de Deuda
Externa de Costa Rica — Bde 2011, Bde 2013, Bde 2020, Bde 2023, Bde 2025, Bde 2044 y
Bde 2045 — correspondientes al periodo 2003 — 2018, asi mismo se tiene una serie historica
del comportamiento de la Cartera de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
que abarca ese mismo periodo.

A partir de esa informacion se construyd un modelo, empleando técnicas financieras y
econométricas que permiten determinar el efecto que puede generar la incorporacion del
riesgo soberano en la obtencioén de la Tasa Minima de Rendimiento Real que actualmente
utiliza la Caja Costarricense de Seguro Social, en la colocacion o inversion de la reserva del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, aspecto que actualmente no considera la
metodologia empleada por esta Institucion.

Entre los principales resultados de la investigacion, destaca el hecho de que al incorporar el
riesgo soberano en la determinacion de la Tasa Minima de Rendimiento Real se obtiene un
indicador mas afinado y con un nivel superior (4,40%) en esa tasa, respecto al 3,95% que
actualmente ha determinado la Institucion. Adicionalmente, debe indicarse que la
aplicacion de esta metodologia también conduce a la exigencia de una tasa de rendimiento
real promedio mayor que las que actualmente se obtienen, de modo que la consideracion
del riesgo soberano se ve reflejada en toda la estructura del rendimiento del Portafolio de
Inversiones. Al respecto, 1 punto porcentual de aumento en el riesgo soberano en términos
reales debe implicar un aumento de 0,102 puntos porcentuales en el rendimiento real
promedio de la Cartera Titulos Valores del Régimen.
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ABSTRACT

The Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM, for its acronym in Spanish) of the Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS, for its acronym in Spanish) maintains in its total
reserves about 2.2 billion of Costa Rican colones corresponding to the Investment
Portfolio, according to the Risk Measurement Report of the RIVM as of December 2018.
At 92% in the Public Sector, with 95% of that percentage among the Ministerio de
Hacienda (84%) and the Central Bank of Costa Rica (16%).

Given the nature of this Regime and the objective of its reserves, i.e. obtaining the highest
returns to contribute to the payment of pensions, the application of the best investment
criteria is essential. Hence, the fundamental purpose of this study is to design a sovereign
risk model for the management of the Investment Portfolio of the RIVM of the CCSS. To
achieve this purpose, the research uses databases of the Costa Rican External Debt Bonds —
Bde 2011, Bde 2013, Bde 2020, Bde 2023, Bde 2025, Bde 2044 and Bde 2045 — for the
period 2003 — 2018, and the historical series of the behavior of the Investment Portfolio of
the RIVM that covers the same period.

From this information a model was built, using financial and econometric techniques that
allow to determine the effect that the incorporation of sovereign risk can generate in
obtaining the Minimum Real Rate of Return currently used by the CCSS, in the placement
or investment of the reserve of the RIVM, which does not currently consider the

methodology used by this Institution.

Among the main results of the research, highlights the fact that by incorporating sovereign
risk in the determination of the Minimum Real Rate of Return, a more refined and higher
level indicator (4,40%) at that rate, compared to the 3,95% currently determined by the
Institution. In addition, it should be noted that the application of this methodology also
leads to the requirement of a higher average real rate of return than those currently
obtained, so that the consideration of sovereign risk is reflected in the entire structure of the
Investment Portfolio performance. In this regard, 1 percentage point of increase in
sovereign risk in real terms should imply an increase of 0,102 percentage points in the

average real rate of return of the Investment Portfolio of the RIVM.
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INTRODUCCION

La Caja Costarricense de Seguro Social que administra el Régimen de Salud, el Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) y el Régimen No Contributivo de Pensiones, fue
creada mediante Ley N° 7 promulgada en 1941. Posteriormente, por la importancia y

relevancia social que tiene esta institucion, se le otorga el rango constitucional.

Especificamente el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, cuyo analisis del Portafolio de
Inversiones es parte del objetivo del presente estudio, empez6d a operar en 1947. Al
respecto, es importante destacar que el sistema financiero que rige este Régimen es el
denominado de Capitalizacion Parcial, o sea que mantiene dentro de su estructura una
reserva de recursos la cual debe invertirse bajo las mejores condiciones de rentabilidad y

seguridad.

Aunque doctrinariamente el objetivo de esa reserva es enfrentar posibles contingencias,
su sistema financiero permite la utilizacion de los intereses para el financiamiento de las
prestaciones que otorga. Debido a lo anterior, la inversion de la misma debe procurar la
generacion de intereses o rendimientos competitivos en el mercado. Para tal objetivo la
institucion dispone de una Direccion de Inversiones a cargo de la Gerencia de Pensiones,
asi como de un Area de Administracion del Riesgo a cargo de la Direcciéon Actuarial y

Econdmica adscrita a la Presidencia Ejecutiva.

Aun y cuando la gestion de las inversiones surge con la creacion misma de la Caja
Costarricense de Seguro Social, el Area de Administracion del Riesgo se crea en el 2001,
siendo su objetivo principal la administracion del riesgo de las inversiones del Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte. Esto constituye una manifestaciéon de la importancia y
necesidad de incorporar el elemento de riesgo en las decisiones de inversion de este
Régimen. En tal sentido los estudios de esta Area van orientados hacia el anélisis de las
diferentes alternativas de inversion, asi como a recomendar mediante un Comité de

Riesgo las opciones viables de inversion.
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Dentro de los anélisis o informes que prepara el Area de Administracion del Riesgo se

incluye una serie de indicadores relacionados con el riesgo de crédito, riesgo de
concentracion, riesgo de liquidez, riesgo de tasa de interés y de precio y riesgo de tipo de
cambio, principalmente. No obstante la amplitud de esos analisis, es relativamente muy
poco lo que se ha tratado respecto al riesgo soberano, a pesar de que ese concepto cada
vez cobra mayor relevancia en vista de la diversificacion y necesidad de invertir en otras

monedas dentro del pais e inclusive de realizar inversiones en el exterior.

Probablemente la ausencia de un abordaje mas profundo de esa tipologia de riesgo,
obedece a la escasa documentacién existente para el caso de Costa Rica. Esto,
considerando que el antecedente de estudios formales relacionados con el riesgo soberano
aplicado a Costa Rica, hace referencia a muy pocas investigaciones, dentro de las que
destacan: “Investigacion Acerca del Riesgo Pais para Costa Rica, Periodo: 2000 —
2002, elaborada por Ignacio Morales Morales en el 2003 y “Estimaciones de Riesgo
Soberano para Costa Rica para el periodo: 2004 — 2009” elaborada por Katherine Flores
Arley y Christopher Sanabria Quesada en el 2010, las cuales estan concebidas como una
referencia general para todo el pais y no circunscritas a una empresa o institucion

especifica.

Debido a lo anterior, el propdsito y desafio que se pretende alcanzar en este trabajo de
investigacion, es combinar o aplicar ese riesgo soberano a la gestion del Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro

Social.

En linea con lo expuesto, el ejercicio de inversion y consecuentemente de diversificacion
de la cartera, demanda que el gestor de las inversiones, considerando los criterios de
riesgo y rentabilidad, deba garantizar una Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR). Es
importante mencionar que aun y cuando el rendimiento total de la Cartera de Inversiones
resulta positivo y satisfactorio, el Régimen ha establecido dentro de sus lineamientos de
control la existencia u observancia de la Tasa Minima de Rendimiento Real acorde para
su utilizacion o consideracién en sus valuaciones actuariales. Cabe destacar, que el

analisis y la incorporacion formal del criterio de dicha tasa se efectud por primera vez en
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el 2013, mediante el estudio denominado “Nota Técnica de la Tasa de Interés de

Rentabilidad Minima” elaborado por la Direccidon Actuarial y Econdmica de la

Institucion.

Es precisamente la dindmica descrita en los parrafos que anteceden, la que proporciona un
espacio importante en el cual el presente trabajo de investigacion, titulado “Diserio de un
Modelo de Riesgo Soberano para el Manejo del Portafolio de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social” puede brindar un
valor agregado importante al proceso de inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte. Adicionalmente, de acuerdo con lo investigado no existe evidencia de que se
haya elaborado un estudio con estas caracteristicas y el alcance del mismo. Para efectos
de conceptualizar con mayor precision la importancia de este tema resulta conveniente

mencionar los siguientes elementos:

1. En Costa Rica actualmente existen cuatro regimenes basicos de pensiones, siendo el
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte el de mayor importancia cuantitativa, ya que

abarca aproximadamente el 65% de la poblacion economicamente activa del pais.

2. La importancia social que representa el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la
Caja Costarricense de Seguro Social como sistema de proteccion econdmica para la
poblacion afiliada demanda de los mejores y mas completos criterios de gestion de las

inversiones y por tanto la consideracion del riesgo soberano.

3. La capitalizacion que caracteriza al sistema financiero del Régimen hace que este
mantenga un importante nivel de reservas en inversiones. En este sentido, se tiene que
las inversiones de esta reserva permiten la generacion de ingresos que coadyuvan al
financiamiento de los beneficios que otorga el Régimen a sus afiliados. De lo anterior,
se tiene que los ingresos anuales del Régimen estan constituidos en aproximadamente
un 80% por los aportes de contribuciones de los afiliados, y un 20% por los intereses

financieros obtenidos de las inversiones de la reserva.

4. La medicion del riesgo debe de considerar la amplia concentraciéon que muestra el

Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte en el Sector
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Publico, la cual actualmente ronda aproximadamente en un 92%. Dicha medicion del

riesgo, constituye un aspecto cada vez mas relevante dado los problemas fiscales y sus
repercusiones en las calificaciones de riesgo que otorgan las calificadoras de riesgo
internacionales a Costa Rica. Es en este aspecto, que las mediciones del riesgo
soberano constituyen un condicionante en los rendimientos que pueden obtenerse de la

inversion de los recursos de la reserva del Régimen.

5. La poca profundidad que presenta el mercado financiero en Costa Rica y por
consiguiente las reducidas posibilidades que a futuro se vislumbran para la colocacion
de inversiones dentro del pais, obligan al Régimen a incursionar en la inversion en el
extranjero haciendo que el riesgo soberano tenga un mayor peso como factor

determinante en una eficiente colocacion de los recursos de la reserva.

Cabe destacar que la naturaleza de este trabajo de investigacion aborda varios de los
temas de mayor relevancia en la disciplina de las finanzas, tal como lo son el rendimiento
de las inversiones y consecuentemente la consideracion del riesgo que estas conllevan.
Concretamente, este trabajo esta circunscrito exclusivamente al Area de Finanzas, por lo
que no se abarcan otras areas de estudio de la administracion, como lo son Gerencia,
Mercadeo, entre otras. Especificamente este trabajo trata el tema de las inversiones,
siendo el propodsito fundamental el de proporcionar elementos o criterios que coadyuven a
mejorar los criterios de eficiencia que utiliza el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
para la determinaciéon de la Tasa Minima de Rendimiento Real del Portafolio de
Inversiones, esto mediante el disefio de un modelo de riesgo soberano, dado que hasta el
momento no se ha incorporado de manera explicita el riesgo soberano en sus mediciones

de riesgo.

En cuanto al alcance de la presente investigacion estd se encuentra circunscrita
especificamente al disefio de un modelo de riesgo soberano aplicado al Portafolio de
Inversiones y su incidencia en la Tasa Minima de Rendimiento Real del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte, por lo deben de considerarse los siguientes aspectos:
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1. La investigacion esta enfocada al area de riesgo e inversiones del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte. Esto implica que no se abordan las areas de la
administracion, tramite y otorgamiento de beneficios de este régimen, a cargo de la

Gerencia de Pensiones de la Caja Costarricense de Seguro Social.

2. El estudio no pretende modificar la estructura del Portafolio de Inversiones, ni los
criterios de diversificacion del mismo, sino simplemente aportar un valor agregado
para los analisis de riesgo que actualmente se realizan al incorporar el andlisis de

riesgo soberano.

Tomando en cuenta estos aspectos, se pretende que los resultados a que se lleguen en este
estudio, asi como la metodologia empleada constituyan un referente que proporcione un
valor agregado a los estudios o analisis que actualmente se realizan en la gestion de riesgo
de inversiones que realiza la Caja Costarricense de Seguro Social para el Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte.

En base a todo lo mencionado anteriormente, se tiene que el objetivo principal de esta
investigacion consiste en disefiar un modelo de riesgo soberano para el manejo del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja
Costarricense de Seguro Social. Para la consecucion de dicho objetivo principal se
establecen los siguientes objetivos especificos: 1) Conceptualizar el riesgo soberano de
Costa Rica y sus diferentes componentes para su aplicacion dentro del rendimiento del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja
Costarricense de Seguro Social. 2) Describir los principales antecedentes del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, asi como las
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas de la gestion de su portafolio de
inversiones. 3) Analizar el comportamiento observado de las variables macroeconémicas
y de mercado, asi como del Rendimiento del Portafolio de Inversiones. 4) Construir un
modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social. 5) Extraer las

principales conclusiones y recomendaciones de la investigacion.
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Resulta importante mencionar, que en la elaboracion de este documento se emplean

técnicas, conceptos y metodologias propias de las ciencias econdmicas, de gran utilidad
para valorar tendencias y consecuentemente servir de apoyo en la toma de decisiones
sobre un asunto financiero de gran trascendencia, como lo es la biisqueda de la eficiencia
en la gestion de las inversiones de una empresa o institucion, en este caso el Portafolio de

Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

Para la aplicabilidad del modelo propuesto y consecuentemente determinar su impacto en
la Tasa de Minima de Rendimiento Real se utilizara una serie de datos historica de los
rendimientos observados en las inversiones del Régimen asi como de las variables
macroecondémicas y de mercado que determinan el riesgo soberano, para lo cual se
considera el periodo que se extiende desde 2003 hasta 2018. Cabe senalar, que en ambos
casos no se incluye el 2019, esto en razén de que no se dispone de la informacion
completa de dicho afio para todas las variables involucradas en la modelacién al momento
de finalizar este trabajo de investigacion. Asi mismo, se tiene que no resulta conveniente
incorporar el 2019 en la modelacion a razén de que este afio presentd un comportamiento
atipico en razén de la presencia de elementos externos como paros, huelgas y
manifestaciones de gran magnitud, que afectaron las principales variables de produccion,

asi como la medicion misma del riesgo soberano por parte de las calificadoras de riesgo.

En aras de conseguir el objetivo principal antes mencionado, se tiene que el documento
esta disefiado de la siguiente manera: en el Capitulo I se establece el Marco Teoérico del
trabajo, posteriormente el Capitulo II trata del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte y
sus antecedentes. En cuanto al Capitulo III, este consiste en la situacion econdomica del
Portafolio de Inversiones del RIVM, mientras que el Capitulo IV se enfoca
especificamente en la modelacion del riesgo soberano para el Portafolio de Inversiones
del RIVM. Por ultimo, en el Capitulo V se presentan las principales conclusiones finales

y recomendaciones a las que llega este trabajo final de investigacion académica.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1 Introduccion

Este capitulo muestra de manera rigurosa, los diferentes aspectos, referencias y criterios
que van a sustentar la construccion o disefio de un modelo de riesgo soberano para el
manejo del portafolio de inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja
Costarricense de Seguro Social. De esta forma, se incorporan en el capitulo una serie de
aspectos conceptuales relacionados con el riesgo soberano, sus determinantes y enfoques
que sobre este concepto han esbozado diferentes autores. Adicionalmente, se presenta una
explicacion respecto de las variables que originan y condicionan este tipo de riesgo, asi
como los aspectos fundamentales de las principales investigaciones que han trabajado el

tema de modelacion empirica del riesgo soberano.

Posteriormente, y luego de apuntar otras acepciones de riesgo que influyen en el modelo,
se puntualizan de manera detallada los diferentes enfoques o métodos para el célculo del
riesgo soberano. Al respecto, cabe sefialar que dentro de éstos destacan el método
cualitativo, el método cuantitativo y el método de las calificadoras de riesgo, conocido
como checklist, siendo que por la naturaleza y propdsito de la presente investigacion se

prioriza el método cuantitativo.

Por ultimo, y relacionado con la metodologia empleada, se especifican las variables y
parametros requeridos para el disefio y construccion del modelo en cuestion. Esto,
permite culminar con el planteamiento del desarrollo econométrico del modelo de riesgo
soberano de Costa Rica, que se va a aplicar al Portafolio de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte, el cual va proporcionar el sustento y fundamento teorico para

alcanzar los objetivos del presente trabajo de investigacion.



1.2 Concepto de Riesgo Pais y Riesgo Soberano

El riesgo soberano, tal y como lo exponen Morales (2003), Flores Arley y Sanabria
Quesada (2010) y Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006) es un riesgo que mide la
probabilidad que tiene un pais de declararse incapaz de poder cumplir sus obligaciones
financieras con sus acreedores extranjeros por razones econOmicas o financieras,
amparandose en la imposibilidad de que un pais pueda ser demandado judicialmente. El
incumplimiento en el pago del servicio de la deuda, puede ser transitorio o permanente,

donde en ambos casos se da una renegociacion de los términos originales del acuerdo.

Para una adecuada contextualizacion del riesgo soberano, es necesario comprender la
existencia de la deuda externa soberana asi como de la deuda externa privada. La primera,
tal y como la presentan Reinhart, Rogoff y Sabastano (2003) y Garcia Gamez y Vicéns
Otero (2006), es todo pasivo externo expresado en una divisa que otorga un gobierno y
que por lo tanto presenta un respaldo estatal. Por otro lado, la deuda externa privada,
también expresada en una divisa, no posee una garantia estatal, como es el caso de
cualquier deuda — bonos corporativos — emitida por una empresa privada, en donde la
capacidad de cumplimiento de esa deuda va estar ligada al nivel de riesgo de mercado que

experimente la empresa y la industria a la que pertenezca.

Al respecto, Garcia Gdmez y Vicéns Otero (2006), indican que el riesgo soberano es un
subconjunto del riesgo pais, esto en razon de que el riesgo pais estd formado por el riesgo
soberano, el riesgo de transferencia o de liquidez y el riesgo macroecondmico. Asi
mismo, se tiene que tanto el riesgo pais como el riesgo soberano son variables no

observables, por lo que estos riesgos deben de ser aproximados.

El riesgo de transferencia consiste en la imposibilidad por parte del deudor de poder
cumplir sus compromisos financieros ya sea por su falta de poder adquisitivo o por la
existencia de limitaciones oficiales que se lo impidan. El riesgo de transferencia, tal y
como lo menciona Morales (2003) es un riesgo no diversificable, que se da como
producto de, por ejemplo, restricciones en la transferencia de fondos, productos, personas

o tecnologia. En general, este riesgo de transferencia viene principalmente ligado al
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riesgo al que se exponen los inversionistas si un pais decide ejercer restricciones sobre la

Cuenta de Capital de su Balanza de Pagos.

Cabe destacar que el riesgo de transferencia también tiene la capacidad de poder medir el
riesgo inherente a la parte politica de los paises, ya sean huelgas, guerras, corrupcion,
ideologia politica, entre otros. En cuanto a la ideologia politica, esta se vuelve de gran
importancia en el caso de discriminacidon a empresas extranjeras, expropiaciones y
nacionalizaciones de empresas del sector privado, lo cual tiene una mayor probabilidad de

ocurrencia en paises cuyos gobiernos son de corte socialista.

En lo que respecta al riesgo macroeconomico, Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006),
sefialan que este riesgo consiste en la imposibilidad del deudor de hacer frente a sus
obligaciones a causa de problemas que ocurren en el ambiente macroecondémico en el que
se desempena su actividad. Este tipo de riesgo tiende a ser sistematico, afectando a todos
los agentes econdmicos debido a la alta interdependencia que tienen los consumidores,

productores y el gobierno dentro de la economia del pais.

Siguiendo la linea de Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006) y Morales (2003), se tiene que
el concepto de riesgo pais se traduce en la posibilidad de que los deudores de un pais no
puedan cumplir sus obligaciones financieras con sus acreedores extranjeros, sin importar
el hecho de que la deuda sea publica o privada. Asi mismo, se tiene que Simpson (1997)
interpreta el riesgo pais como la capacidad que tiene un pais para hacer frente a las

obligaciones financieras con sus acreedores extranjeros.

En vista de lo anterior, el riesgo pais es un concepto muy amplio, conformado por
elementos propios de cada pais. De ahi, que, tal y como menciona Morales (2003), este
conjunto de elementos hace que el andlisis del riesgo pais se vuelva dificil de tratar,
debido principalmente al hecho de que en su andlisis incorpora temas relacionados con las
expectativas futuras del mercado financiero internacional de deuda. Adicionalmente, en el
analisis del riesgo pais también se consideran las tendencias historicas que han venido

experimentando los principales determinantes de este tipo de riesgo.
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Existen autores, entre los cuales se encuentran Ciarrapico (1992) y Hefferman (1986) y

Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), que utilizan el concepto de riesgo pais y riesgo
soberano como sinénimos, pues ambos conceptos se asocian con el riesgo de crédito o
default al que se expone un inversionista extranjero. En razon de esto, la presente

investigacion va a considerar a ambos riesgos de manera indistinta.

Investigadores como Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) citando a Erazo (2007)
mencionan que se puede definir una subdivisién extra del anteriormente mencionado
concepto de riesgo soberano, la cual crea un riesgo soberano y un riesgo no soberano, en
donde el primero incorpora sélo las deudas externas emitidas por el gobierno central del
pais, mientras que la otra categoria toma en cuenta solo las deudas externas que fueron

emitidas por empresas del Sector Publico que no pertenecen al gobierno central.

Al referirse al mercado financiero internacional de deuda soberana, Morales (2003)
citando a Favero, Giavazzi y Spaventa (1996), menciona que la emision de deuda
soberana de los distintos paises tienen la capacidad de poder reflejar los sentimientos de
mercado de los diferentes oferentes y demandantes de este tipo de titulos en el mercado
internacional, lo cual va en linea con la teoria de mercados eficientes bajo la cual el
precio del titulo refleja toda la informacion relevante disponible en el mercado, en cada
momento. Esta eficiencia de mercado garantiza que los precios y rendimientos a
vencimiento de estos bonos de deuda externa reflejen la informacion mas actualizada, de
modo que los inversionistas que monitorean estos mercados pueden aprovechar las

oportunidades que les brinda el arbitraje en el mercado secundario.

Basandose en este arbitraje por parte de los inversionistas, Morales (2003) sefiala que los
paises pueden evaluar el nivel de credibilidad de sus politicas tanto fiscales como
monetarias, al mismo tiempo que pueden usar el comportamiento de este mercado
financiero internacional de deuda, como una variable proxy sobre las expectativas futuras
de su economia, asi como la de sus competidores. Esto, en aras de poder aprovechar

cualquier ventaja competitiva que surja en un determinado momento.
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El riesgo soberano se relaciona directamente con la reputacion del pais, la cual proviene

del histdrico econdomico del pais, de ahi que Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria
Quesada (2010) reconocen la relevancia de las series histéricas de los fundamentales de la

economia de un pais, como determinantes del riesgo soberano en la actualidad.

Es destacable, que la medicion del riesgo soberano, asi como la de riesgo pais permite
establecer parametros para una tasa minima de rendimiento que el inversionista esté

dispuesto a aceptar a cambio de transferir su capital hacia inversiones en otros paises.
1.3 Declaracion de Suspension de Pago

La suspension de pago o default, tal y como lo exponen Morales (2003), Eaton, Gersovitz
y Stiglitz (1986) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) ocurre cuando se da el
incumplimiento del contrato previamente establecido por parte de alguna de las partes
involucradas. Este default puede estar constituido por un pago parcial, un atraso en las
amortizaciones o un atraso en el pago de los intereses, evidenciando la existencia de

diferentes clases de default.

Por lo general, cuando se da un default, el pais deudor busca poder hacer una
restructuracion de la deuda externa, lo cual beneficia no sélo al deudor sino al acreedor,
ya que de esta forma el acreedor puede minimizar su pérdida, tal y como fue el caso del
Corralito de Argentina, durante el periodo 2001 — 2002, asi como de Grecia en el 2012
(Toussaint y Bailly, 2015). Asi mismo, tal y como lo presenta Perez (2018), se tiene que
en abril del 2018, el Banco Central Europeo estaba haciendo presion para reestructurar
nuevamente la deuda soberana de Grecia. Para el caso de Costa Rica, en 1989, seglin lo
expone Morales (2003) y Devlin y Lustig (1990), se dio una restructuracion de la deuda

soberana del pais, a través de la cual se emitieron los denominados Bonos Brady.

Como lo mencionan Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), el default
no siempre implica que los pagos de la deuda hacia los acreedores no se realicen. Un
default transitorio o permanente requiere de una renegociacion posterior de acuerdo, sin

embargo, el incumplimiento se constituye en un riesgo de impago para futuras deudas.
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Adicionalmente, el default también conlleva un costo legal tanto para el deudor como

para el acreedor, tal y como lo presenta Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1986).
1.4 Factores que Afectan el Riesgo Soberano

Los factores que afectan el concepto de riesgo soberano empleados en este trabajo de
investigacion, pueden ser tanto internos a la economia del pais en cuestion, asi como
externos, en donde dependiendo de cada economia en particular unos van a tener mas

peso que otros sobre el riesgo soberano del pais.

Estos factores internos y externos poseen distintas naturalezas entre si, ya que pueden ser
factores econdmicos, politicos o sociales. En concordancia con Eaton, Gersovitz y Stiglitz
(1986) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), los factores politicos y sociales pueden
asociarse con la voluntad de pago del pais, ya que es en estos aspectos en donde entran
decisiones de que, por ejemplo, un pais se niegue a pagar su servicio de deuda, aunque
tenga la capacidad econdmica de hacerlo, como podria ser el caso de que Venezuela se
niegue a pagar su servicio de deuda externa, con el propodsito de crear un fondo

humanitario de urgencia, como lo describe Toussaint (2019).
1.4.1 Factores Politicos y Sociales

Dentro de los factores politicos y sociales, segin lo indican Flores Arley y Sanabria
Quesada (2010) y Simon (1984), se encuentran, por ejemplo, las restricciones a la
movilidad de fondos que experimente la Cuenta de Capitales de la Balanza de Pagos del
pais, la facilidad o no de la convertibilidad de la moneda hacia una divisa en particular, el
ambiente cultural, el marco regulatorio, las tendencias politicas y sociales, la fortaleza y

debilidad institucional del pais, el nivel de corrupcion, etc.

La restriccion en la Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos de un pais, puede deberse a
una politica del pais que tenga como objetivo evitar una excesiva migracion del capital
propio de la economia hacia otros paises, ya que de no hacerse esta restriccion a la salida
de capital, el pais se arriesgaria a quedar descapitalizado. Esta restriccion es cominmente

observada en paises que se encuentran experimentando crisis econdmicas severas en
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donde los inversionistas en conjunto deciden transferir su capital hacia otros paises menos

riesgosos, dejando descapitalizado al pais en crisis, lo cual tenderia a agravar sus
problemas econdémicos. Un caso de este tipo fue el experimentado en el Corralito de

Argentina durante el periodo 2001 — 2002.

Con respecto, a la convertibilidad de la moneda, cabe mencionar el hecho de que en Costa
Rica hasta la segunda mitad de la década de 1980, no habia una libre movilidad del dolar
estadounidense dentro del pais, esto en razon de que el Banco Central de Costa Rica era
el unico que tenia la potestad para cambiar los dolares por colones y viceversa, afectando
negativamente la convertibilidad de la moneda al existir un Unico oferente o un tnico

demandante de dolares dependiendo de la direccion de la transaccion.

El ambiente cultural, resulta de gran relevancia como factor determinante del riesgo
soberano, sobre todo cuando se trata de inversiones que son llevadas a cabo en paises
cuya cultura tiende a diferir radicalmente, afectando el riesgo de las mismas, por ejemplo,
las inversiones que se realizan en paises del Medio Oriente, en donde su cultura es muy

diferente a la de los paises de América y de Europa.

En cuanto al marco regulatorio, este rubro incorpora todas las normas legales bajo las que
se rige un pais, las cuales pueden diferir de un pais a otro, sobre todo en lo referente a
cargas impositivas, entre las que estd el pago de impuesto a las utilidades de las empresas,
asi como a las ganancia de capital de los inversionistas. En base al marco regulatorio, y
considerando niveles de riesgo parecido en otras variables entre paises, se tendria que
paises con una mayor carga impositiva le representan al inversionista un mayor nivel de

riesgo en comparacion con otro pais con menores cargas.

Las tendencias politicas y sociales tienden a tomar mas relevancia cuando se trata de
inversiones en paises en donde su ideologia politica se va alejando del centro, ya sea de
centro derecha o centro izquierda, por ejemplo, cuando se da el caso de discriminacion a
empresas extranjeras, expropiaciones y nacionalizaciones de empresas del sector privado,

asi como el comportamiento de las cargas impositivas del pais. La tendencia politica ha
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tendido a tener una mayor importancia en paises cuyos gobiernos son de corte socialista,

como ha sido el caso de Rusia, Cuba y Venezuela, entre otros.

1.4.2 Factores Economicos

Entre los factores econdmicos que pueden afectar el riesgo soberano de un pais, los cuales
sirven para aproximar cuales son los riesgos a los que se exponen los acreedores
extranjeros, se encuentran, tal y como lo sefialan autores como Lowe (2002), Morales
(2003), Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), Hilscher y Nosbusch (2010), Gonzalez
Fernandez (2014) y Tebaldi, Nguyen y Zuluaga (2018), el crecimiento real de la
economia, el nivel de los precios internos y externos, las tasas de interés reales y
nominales, el nivel del tipo de cambio real y nominal, la magnitud del déficit fiscal, la
consistencia de la politica fiscal y monetaria, el monto del servicio de deuda, la liquidez
del pais en moneda extranjera, el nivel de empleo, el monto de los ingresos en moneda
extranjera, entre otras variables. Estos componentes del factor econdomico son los

denominados fundamentales de la economia.

Cabe destacar, que las variables reales tienen la capacidad de identificar el
comportamiento econdmico del pais al aislar el componente monetario, mientras que las
variables de indole monetaria, tal y como menciona Morales (2003), permiten identificar

la magnitud de las distorsiones que afectan el riesgo soberano.

En cuanto al crecimiento econdémico real, Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006), citando a
Cantor, et al (1996) y Grandes (2007), mencionan que un pais que muestra un alto nivel
de crecimiento real, presentaria mejores posibilidades para hacerle frente a su servicio de

deuda, con lo cual se reduce el riesgo soberano del pais.

Por otra parte, el nivel de los precios internos y externos resulta fundamental para la
determinacion del riesgo soberano, esto en razdn de que los precios de internos de un pais
en relacion a los precios externos, los cuales estan conformados por los mercados
internacionales asi como por los precios internos de otros paises, representan el nivel de
ventaja comparativa que posee el pais respecto a sus competidores. Asi mismo, Garcia

Gamez y Vicéns Otero (2006) y Hefferman (1986) sefialan, que el tener un nivel de
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precios bajo y estable le permite al pais ser mas competitivo internacionalmente, ya que

de lo contrario, tener altas tasas de inflacion genera pérdidas en la competitividad del pais
en el mercado financiero, lo cual se traduce en problemas en su Balanza de Pagos y
aumenta las posibilidades de que el pais incumpla de manera transitoria o permanente el

pago de su servicio de deuda, implicando un mayor riesgo soberano para el pais.

Con respecto a la tasa de interés real, la cual aisla el efecto inflacionario del pais, se tiene
que Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006) senalan que una tasa de interés real negativa y
recurrente deprime la economia, generando un incentivo a los inversionistas para que
migren su capital a paises en donde la tasa de interés real sea positiva, lo cual hace que se
dé una fuga de capitales en la economia del pais, aumentando de esta forma el riesgo
soberano del pais. Cabe destacar, que una tasa de interés real negativa recurrente es
comun en economias que han sufrido hiperinflaciones, esto debido a que las tasas de
inflacion tienden a superar de manera frecuente a la tasa de interés nominal, pues esta
ultima se ajusta mas lentamente que la inflacion, dando como resultados salidas masivas

del capital, aumentando asi el riesgo soberano de estas economias.

Conviene senalar, que el rendimiento esperado por el inversionista se ve influenciado por
la tasa de interés real, debido a que el inversionista espera como rendimiento minimo la
tasa de interés real mas una prima por riesgo (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012; Gitman y
Zutter, 2012). Ante esta situacion, la tasa de interés real tiene dos efectos, por un lado
afecta directamente el rendimiento minimo esperado y por el otro lado afecta la prima por

riesgo soberano que paga el pais a sus acreedores extranjeros.

El tipo de cambio real también puede reflejar el nivel de competitividad que posee el pais
respecto al sector externo, esto en razoén de que economias que experimentan un tipo de
cambio real pequefio lo hacen a causa de que las variaciones de sus precios internos son
mayores a las variaciones que tenga su tipo de cambio nominal, mientras que los precios
internacionales tienden a ser muy estables en sus variaciones a lo largo del tiempo. En
este sentido, se tiene que un bajo tipo de cambio real afecta negativamente la

competitividad del pais aumentando asi su riesgo soberano.
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Adicionalmente, Garcia Gdmez y Vicéns Otero (2006) citando a Krugman (1997), sefiala

que si el tipo de cambio real presenta una alta variabilidad, esto puede ser un sintoma de
una crisis cambiaria, lo cual hace que exista una mayor incertidumbre, tanto para los
importadores como para los exportadores, lo cual se traduce en un desaceleramiento del
comercio internacional y con ello disminuye la entrada de divisas al pais, haciendo que
sea mas dificil poder cumplir con las obligaciones financieras con sus acreedores

extranjeros, aumentando el riesgo soberano del pais.

En cuanto al déficit fiscal, se tiene que un déficit fiscal primario, esto es sin tener en
cuenta el pago al servicio de la deuda, significa que el gobierno esta absorbiendo todos
los recursos propios del pais a través de impuestos y aun asi no logra cubrir sus gastos
corrientes, pues su gasto es mayor a sus ingresos debido a la capacidad del pais de
obtener un financiamiento externo. Ante un incremento en el déficit fiscal primario, el
pais tiene mas dificultades de poder cumplir con las obligaciones financieras domésticas y
extranjeras. En esa linea, Garcia Gdmez y Vicéns Otero (2006) y Abiad y Ostry (2005)
sugieren que un aumento en el déficit fiscal primario, por encima de un nivel sustentable
de largo plazo, también hace que el gobierno experimente un mayor problema para
aumentar los impuestos, provocando que el gobierno tenga que aumentar su
financiamiento externo o interno, e incluso tenga que aumentar la cantidad de dinero en

moneda doméstica disponible en el pais, para solventar su déficit fiscal primario.

Al aumentar el financiamiento externo, o sea aumentar su servicio de deuda, se ve
aumentada la probabilidad de que el pais se declare en default, incumpliendo asi su
servicio de deuda, incrementando de esta manera el riesgo soberano del pais. El aumento
del financiamiento a través de acreedores extranjeros, tiene un mayor impacto sobre el
riesgo soberano que el que tiene financiarse a través de deuda interna o incluso el que
tiene aumentar la cantidad de dinero en moneda doméstica. En esa linea, Garcia Gamez y
Vicéns Otero (2006) citando a Krugman (1997) mencionan que una vez incorporado el
servicio de deuda al déficit fiscal primario, hay que considerar en el calculo del riesgo
soberano la relacion que esta variable guarda con el Producto Interno Bruto (PIB), asi

como con sus fuentes de financiamiento, ya sean internas o externas.
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El nivel de empleo es una variable, tal y como lo sefiala Garcia Gamez y Vicéns Otero

(2006), que se encuentra directamente relacionada con el nivel de produccion que tenga el
pais, de modo que a menor nivel de produccién, se tendra un mayor desempleo,
originando que el pais tenga una menor capacidad de generar recursos y por ende se
aumentan las posibilidades de que el pais no tenga la capacidad de cubrir sus obligaciones

con sus acreedores, aumentando asi el riesgo soberano del pais.

El monto de los ingresos en moneda extranjera por medio de las exportaciones, resulta
una variable de gran utilidad, esto debido a que las exportaciones son la principal fuente
de ingresos de divisas al pais. Entre mayor sea la cantidad de exportaciones, mayor sera la
probabilidad de que el pais pueda hacer frente a sus obligaciones financieras, lo cual

disminuiria la posibilidad de impago y con ello se reduce el riesgo soberano del pais.

En secuencia con el monto de ingresos en moneda extranjera, hay que tomar en cuenta la
principal salida de divisas, que son las importaciones, razéon por la cual se debe de
considerar en el calculo del riesgo soberano la liquidez del pais en moneda extranjera.
Ante una mayor cantidad de liquidez en moneda extranjera, el pais presenta una mayor
capacidad para afrontar sus obligaciones financieras, reduciendo la posibilidad de impago

ante sus acreedores extranjeros, disminuyendo asi el riesgo soberano del pais.

Es importante mencionar, que la politica fiscal y monetaria del pais, son variables que se
traslapan con el factor politico, mencionado anteriormente, debido a que la politica fiscal,
algunas veces, responde a motivos que no son meramente econémicos, siendo esto en
menor medida en la politica monetaria, la cual responde principalmente a factores
econdomicos, como los mencionados en este apartado. Asi mismo, tal y como lo plantea
Frankel (1999), la politica monetaria también va a depender de la credibilidad que tenga
su banco central, del periodo de tiempo en que se encuentre el pais, asi como de sus
estrategias de corto y largo plazo que posee su banco central, razén por la cual ninguna

politica monetaria es completamente efectiva en todos los paises.
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1.4.3 Sentimientos de Mercado

Siguiendo la linea de Eichengreen y Mody (1998), se tiene que ademas de los factores
economicos, politicos y sociales de la economia de un pais, mencionados anteriormente,
también existen otros factores que tiene la capacidad de afectar la medicion del riesgo
soberano de un pais. Estos factores consisten en los sentimientos de mercado, los cuales
pueden incorporarse en la mediciéon del riesgo soberano a través de los indicadores
financieros correspondientes a los mercados financieros internacionales, tal y como lo son
los indices accionarios Dow Jones Industrial Average (DJIA), Standard & Poor’s 500
(S&P 500), el NASDAQ, el New York Stock Exchange (NYSE) y el Indice de Volatilidad
(VIX) de la Chicago Board Options Exchange (CBOE), etc.

1.5 Tipos de Riesgo no Sistematicos

En base a la teoria de portafolio originada por Markowitz (1952), los tipos de riesgos que
afectan el riesgo soberano pueden ser catalogados en riesgo sistematico o no
diversificable y riesgo no sistematico o diversificable. Dentro de los riesgos sistematicos
se encuentran las crisis internacionales o riesgo de contagio, el riesgo de manejo de
informacion asimétrica generalizada y el riesgo bancario internacional, los cuales seran
abordados en la siguiente seccion, mientras que, siguiendo a autores como Eaton,
Gersovitz y Stiglitz (1986) y Morales (2003), entre otros, se tiene que dentro de los
riesgos no sistemadticos, vistos desde la Optica del inversionista, se consideran
principalmente: el riesgo de reputacion, el riesgo moral, el riesgo de liquidez, el riesgo de

refinanciamiento, el riesgo de transferencia y el riesgo politico.

Los riesgos sistematicos asi como los no sistematicos tienen la capacidad de afectar a un
solo titulo valor, asi como a un portafolio de inversiones, esto en razéon de que un
portafolio de inversiones es en términos sencillos la consolidacién de un gran niimero de

inversiones independientes que presentan diversos grados de correlacion entre ellas.
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1.5.1 Riesgo de Reputacion

El riesgo de reputacion, tal y como lo presenta Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1986), consiste
en un analisis comparativo de las referencias e historial de crédito y pagos del pais, con
respecto a otros paises, dando como resultado la reputacion del prestatario en el contexto
internacional. Esto, se debe en parte al hecho de que el impago de las obligaciones
financieras del pais con sus acreedores, implica la imposicion de castigos y clausulas mas
rigurosas la proxima vez que pida un crédito. Asi mismo, Morales (2003) y Garcia Gamez
y Vicéns Otero (2006) sefialan que este tipo de castigos y clausulas mas rigurosas son la
principal razén de que el crédito interno y externo del pais sean diferentes, sobre todo,
porque las condiciones de solvencia, liquidez y medicidon de riesgos son diferentes a lo

interno del pais, respecto a los créditos internacionales.
1.5.2 Riesgo Moral

Con respecto al riesgo moral, Morales (2003), Eaton, Gersovitz Stiglitz (1986) y
Aizenman y Turnovsky (1999) senalan que normalmente se da en condiciones de
informacion asimétrica, debido a la presencia de informacion que no es divulgada en el

mercado financiero internacional y que por lo tanto los acreedores desconocen.

Un ejemplo que ilustra la importancia del riesgo moral, es la crisis mexicana de 1994,
también denominada “crisis del tequila”, en donde esta crisis se origina principalmente
en el alto secreto con el que el gobierno manejaba el deterioro acelerado de sus cuentas
externas, por lo que los acreedores desconocian el verdadero nivel de Reservas
Monetarias Internacionales (RMI), del que disponia el pais para hacer frente a sus
obligaciones financieras con sus acreedores extranjeros (Banda y Chacon, 2005). Tal y
como lo senala Morales (2003), se dio un aumento del spread de deuda soberana,
provocado por una pérdida en valor de los instrumentos financieros de México, asi como

de los instrumentos de los paises que se vieron afectados por esta crisis.

Cabe mencionar, que ante un aumento del riesgo moral, debido a la presencia de mucha

informacion asimétrica en el mercado financiero internacional, este riesgo se puede
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transformar en un riesgo sistematico afectando a todos los acreedores de titulos de deuda

soberana de un pais en especifico, asi como a sus principales socios comerciales.
1.5.3 Riesgo de Liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez, Morales (2003) sefiala la existencia de al menos tres
enfoques posibles: el primer hace referencia al costo que enfrenta el inversionista al
momento de hacer liquida su inversion en el mercado secundario, esto en razéon de una
escasa cantidad de demandantes del titulo que posee el inversionista. El segundo enfoque
se asocia a la liquidez que posee el prestatario, en este caso el pais que emitié deuda
soberana, para poder hacer frente a sus obligaciones financieras con sus acreedores
extranjeros, esto debido a que sus activos no son lo suficientemente liquidos o porque el
volumen de estos ha caido debido a alguna coyuntura que este experimentando el pais, tal
y como pas6 en Latinoamérica a principios de la década de 1980, en donde muchos paises
se declararon en default, en parte producto de la crisis del petroéleo ocurrida a mediados de
la década de 1970, la cual encarecid el precio del petroleo, lo que afectd negativamente la
generacion de divisas por parte de los paises. A menor liquidez los prestatarios tienden a
experimentar una mayor probabilidad de impago en sus obligaciones financieras. Asi
mismo, Morales (2003) y Ross, Westerfield, y Jaffe (2012) mencionan que el riesgo de
liquidez estd contenido en la gestion de los indicadores tradicionales de liquidez y

solvencia, presentes en la teoria de andlisis de indicadores financieros.

El ultimo enfoque mencionado por Morales (2003) consiste en la preferencia que tiene el
inversionista a realizar inversiones a plazos mas pequefios, de modo que se encuentre
cerca el momento de que su inversion se haga liquida. En base a lo anterior, se tiene que
la unica forma de que un inversionista extranjero esté dispuesto a invertir en titulos de
deuda soberana que presenten un mayor plazo de vencimiento, es si el prestatario le
concede una mayor prima por riesgo de liquidez, de modo que los titulos de deuda con
mayor periodo de madurez van a poseer una mayor tasa de rendimiento, para compensar

el mayor riesgo de liquidez que experimenta el acreedor de estos titulos.
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1.5.4 Riesgo de Refinanciamiento

El riesgo de refinanciamiento, tal y como lo expone Morales (2003), consiste en el riesgo
en que se ve involucrado el acreedor, al momento en que el pais prestatario paga sus
obligaciones a través de la emision de otra deuda, de modo que el prestatario crea una
nueva emision de deuda con el inico propdsito de generar recursos para cumplir con sus

obligaciones financieras.

El riesgo de refinanciamiento viene relacionado con el riesgo de liquidez, mencionado
anteriormente, esto en razon de que el pais prestatario no dispone de la suficiente liquidez
como para cumplir apropiadamente sus obligaciones. Cabe destacar que este riesgo de
refinanciamiento se vuelve mas alto en paises que experimentan un grave problema fiscal,
pues el alto déficit fiscal obliga al pais a buscar formas alternativas de poder cumplir con
sus obligaciones financieras, en donde una de las formas madas sencillas es la del
refinanciamiento de su deuda externa soberana. Este riesgo de refinanciamiento se
traduce en un mayor nivel de riesgo soberano, siempre y cuando el mercado castigue al
pais con una prima adicional correspondiente al riesgo de refinanciamiento, tal y como

menciona Morales (2003).

Bajo ese argumento, Morales (2003) indica que debido al auge que se ha presentado en el
refinanciamiento de la deuda externa soberana por parte de los paises es que actualmente
el mercado financiero internacional se fija a profundidad en el riesgo de refinanciamiento,
como un componente clave en la determinacion del rendimiento minimo que estan

dispuestos a aceptar los inversionistas en el mercado internacional.
1.5.5 Riesgo de Transferencia

El riesgo de transferencia sigue en la misma linea de ideas que fueron presentadas
anteriormente en la definicion del riesgo pais, en donde el riesgo de transferencia radica
en la imposibilidad por parte del deudor de poder cumplir sus compromisos financieros
ya sea por su falta de poder adquisitivo o por la existencia de limitaciones oficiales que se

lo impidan, de modo que el riesgo de transferencia viene ligado a la capacidad que tiene
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el gobierno de poder agregarle mas cargas impositivas — impuestos — a las empresas y

demdas agentes economicos del pais, de modo que pueda tener una mayor fuente de
ingresos con la cual poder hacerle frente a sus obligaciones financieras, tal y como lo han

expuesto Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010).

Este riesgo de transferencia es un riesgo no diversificable para las empresas y sus
inversionistas, sin embargo, este riesgo se ve aumentado en paises que poseen altas tasas
de déficit fiscal, ya que como lo sefialan Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006) y Abiad y
Ostry (2005) el aumento del déficit fiscal primario, por encima de un nivel sustentable de
largo plazo, hace que el gobierno experimente un mayor problema para aumentar los
impuestos, y por ende sea mas dificil para el pais transferir parte de su riesgo a los demas
agentes econdmicos del pais, incrementando la probabilidad de que el pais se declare en

default y con ello se aumenta el riesgo soberano del pais.
1.5.6 Riesgo Politico

Con respecto a la definicion de riesgo politico, Morales (2003) y Simon (1984) definen al
riesgo politico como el conjunto de elementos politicos y sociales de un pais, los cuales
fueron abordados en la seccion 1.4 del este Capitulo, que pueden restringir la capacidad
de repatriacion de las inversiones pertenecientes a acreedores extranjeros o incluso
interferir en el pago del servicio de deuda externa, de modo que se puede asociar este
riesgo con la voluntad de pago del pais, tal y como lo plantean Flores Arley y Sanabria

Quesada (2010).
1.5.7 Riesgo de Tasa de Interés

Este riego hace referencia al hecho de que los bonos a largo plazo tienen una mayor
probabilidad de incumplimiento por parte del prestatario que los titulos de corto plazo,
razon por la cual el inversionista exige una tasa de interés mas alta para compensar este

mayor riesgo de impago, como lo sefiala Ross Westerfield y Jaffe (2012).
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1.5.8 Riesgo de Poder Adquisitivo

El riesgo de poder adquisitivo consiste en la pérdida de valor del dinero en el tiempo que
experimenta el inversionista en su capital a causa de un aumento de los precios durante un
periodo determinado, de modo que el inversionista exige una compensacion por asumir

este riesgo, tal y como lo sefiala Ross, Westerfield y Jaffe (2012).

Cabe destacar, que todos los riesgos presentados en esta seccion solo afectan a uno o muy
pocos paises o mercados en especifico, tal y como lo sefiala Ross, Westerfield y Jaffe
(2012), sin embargo, al momento de que alguno de estos riesgos empieza a afectar a mas
paises o mercados, se convierte este riesgo no sistematico en un riesgo sistematico, el cual

sera objeto de analisis de la siguiente seccion de este Capitulo.

Es importante resaltar que ante un mayor nivel de riesgo, producto de los riesgos
mencionados anteriormente, el prestatario esta obligado a otorgarle al acreedor un mayor
nivel de rendimiento, siendo cominmente ésta la diferencia con respecto a un Bono del
Tesoro de Estados Unidos, lo cual se conoce como spread, siendo este concepto de

spread uno de los ejes centrales dentro de este trabajo de investigacion.

1.6 Tipos de Riesgo Sistematicos (de Mercado)

Como se menciond anteriormente, dentro de los riesgos sistematicos se encuentran las
crisis internacionales o riesgo de contagio, el riesgo asociacion, el riesgo bancario
internacional y el manejo de la informacion, los cuales constituyen riesgos que afectan a
muchos paises de manera simultanea, aunque con diferente intensidad. Esto, en razén de
que no todos los paises poseen las mismas caracteristicas macroeconémicas, sobre todo
en su nivel de apertura en la Cuenta de Capitales de su Balanza de Pagos, asi como de su

politica fiscal y monetaria.

En esa linea, De Bandt y Hartman (2000), amplian el concepto de riesgo sistematico al
incluir inestabilidades financieras simultaneas, que ocurren luego de que se dieron shocks
agregados, ya sea de demanda o de oferta, a nivel internacional o en un pais que presente

un alto poder de mercado.
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1.6.1 Riesgo Bancario Internacional

Con respecto al riesgo bancario internacional, Morales (2003), De Bandt y Hartman
(2000) y Boissay, Collard y Smets (2016) mencionan que este riesgo se caracteriza por
presentar una serie de eventos no aleatorios en el sistema bancario, los cuales afectan a
muchos o a todos los mercados financieros, aunque con distinta intensidad. En vista de lo
anterior, Altunbas, Binici y Gambacorta (2017) y Richter, Shularick y Shim (2018)
sefialan que el Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) menciona
una serie de politicas ampliamente aceptadas para prevenir crisis bancarias, entre las que

se encuentran las provisiones de crédito y los seguros y servicios de pago de liquidacion.

A manera de ejemplo de como opera el riesgo bancario internacional, se tiene la crisis
asiatica de 1997, la cual comenzo, tal y como lo mencionan Morales (2003) y CEPAL
(1998), con un fallo en el sistema bancario, teniendo como resultado la devaluacion de la
moneda de Tailandia, que luego se expandi6 a Malasia, Indonesia, Filipinas, en donde
también se produjeron una serie de devaluaciones que ocasionaron la perdida de capital
de los inversionistas, asi mismo la crisis se expandié a Japdén, Singapur, Taiwan, Hong
Kong y Corea del Sur. Adicionalmente Morales (2003), Sander y Kleimeier (2002) y
CEPAL (1998) sefialan que esta crisis financiera asiatica tuvo efectos negativos en los
mercados financieros de paises como Estados Unidos, Rusia, y varios paises de América

Latina, entre los que destacan: Brasil, Chile y Peru.

En el caso de América Latina, se tiene que los efectos negativos provocados por la crisis
asiatica de 1997 generaron que los inversionistas empezaran a hacer efectivas sus
ganancias, con el objetivo de poder mantener su liquidez, teniendo como consecuencia
una caida en las bolsas de valores de Latinoamérica, y con ello se vio afectado el mercado
cambiario, su sistema bancario y el mercado secundario internacional de deuda, lo cual
tuvo consecuencias directas sobre el nivel de riesgo soberano de los paises de América

Latina, el cual aument6 debido a esta crisis (CEPAL, 1998).
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1.6.2 Riesgo de Informacion Asimétrica Generalizada

La informacion asimétrica generalizada puede generar un riesgo sistematico en el
mercado financiero internacional, tal y como mencionan De Bandt y Hartman (2000),
Calvo (2004) y Albertazzi, Bottero, Gambacorta y Ongena (2017), debido a que los
participantes tienen distintos niveles de acceso a la informacion, por ejemplo, los paises
poseen mds informacion sobre su capacidad y voluntad de pago de la que divulgan a sus

posibles acreedores en el mercado financiero internacional de deuda.

En general, la presencia de informacion asimétrica en los mercados financieros es
causada en parte por el riesgo moral correspondiente al prestatario que emite el titulo, asi
como por el nivel de acceso a la informacion de la que disponen los inversionistas, en

donde ambos componentes influye directamente en las decisiones de inversion.

Adicionalmente, Calvo (2004) sefiala que el riesgo producto del manejo de informacién
asimétrica generalizada, se produce también por un efecto de arbitraje entre los
inversionistas en el mercado financiero, ya que los inversionistas con menos informacioén
van a tomar sus decisiones basados en la conducta de los inversionistas mas informados,
de ahi el término de arbitraje. Cabe destacar, que este proceso de arbitraje no considera
que los inversionistas con mayor acceso a la informacion tengan otros objetivos al
momento de que efectian una decision de inversion, de modo que una decision con
mayor informacién puede ser mal interpretada por los inversionistas con menor
informacion, lo que puede terminar afectando a los mercados financieros internacionales

e incluso afectar al sector real de muchos paises (Calvo, 2004).

Cabe destacar, que un aumento de la cantidad de informacion asimétrica en el mercado
financiero internacional puede afectar a todos los acreedores de titulos de deuda soberana
de un pais determinado, asi como a los paises y economias mas relacionadas, ya sea
comercial o financieramente, tal y como lo evidencio la “crisis del tequila”, en México
en 1994, y mas recientemente la Crisis Financiera Internacional o “Crisis Subprime”,

ocurrida durante el periodo 2007 — 2008 en Estados Unidos.
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En el caso de la “Crisis Subprime”, Zurita Gonzéalez, Martinez Pérez y Rodriguez

Montoya (2009) mencionan que esta crisis tuvo su origen en los créditos hipotecarios que
otorgaron los bancos privados de Estados Unidos a personas que no eran realmente
sujetos de crédito, debido a que no poseian el nivel de poder adquisitivo como para hacer
frente a estos créditos, asi mismo los bancos conociendo que muchas de estos créditos
eran hipotecas basura los titularizaron a través de un producto financiero estructurado
denominado Collateral Debt Obligation (CDO), en el cual el banco reunia varias activos
subyacentes con diferentes probabilidades de impago, de modo que la probabilidad de
impago de este nuevo producto financiero fuera menor que el de los activos subyacentes

mas riesgosos que lo conformaban.

Tal y como sefiala Zurita Gonzalez, Martinez Pérez y Rodriguez Montoya (2009), el
problema referente al manejo de informacidon asimétrica, radicaba en el hecho de que en
el mercado financiero los inversionistas no conocian la verdadera naturaleza de los
activos subyacentes que conformaban los CDO, lo cual quedo evidenciado en el momento
en que estallo la burbuja inmobiliaria en el 2007, ocasionando pérdidas para los
inversionistas que habian comprado los CDO sin conocer su verdadero riesgo, el cual los
bancos si conocian desde el principio. Cabe destacar que este tipo de riesgo habia sido
mencionado por el Banco Internacional de Pagos en el 2004, tal y como lo senala Fender

y Kiff (2004).
1.6.3 Riesgo de Asociacion

El riesgo de asociacion, tal y como lo contemplan Morales (2003) y Dornbusch, Chul
Park y Claessens (2000), hace referencia al grado de correlacion que existe entre los
paises, sin embargo, Morales (2003) sefala que un alto grado de correlacion entre los
paises no indica explicitamente que exista evidencia de un nivel de contagio mayor entre
los paises, sino que mas bien son los cambios significativos en el grado de correlacion los

que dan evidencia de ese grado de contagio.
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En esa linea, Morales (2003) menciona que en base a la evidencia empirica, se tiene que

al momento de que ocurre una caida en los mercados financieros, entonces las

correlaciones de los paises tienden a 1, siendo esto denominado como el efecto domino.
1.6.4 Riesgo de Contagio

El riesgo de contagio, tal y como lo exponen Flores Arley y Sanabria Quesada (2010),
Dornbusch, Chul Park y Claessens (2000) y Garcia y Paredes (2006), consiste en el
incremento significativo de la asociacioén entre mercados o paises, posterior a un shock en
alguno de ellos, por lo cual, se tiene que el riesgo de contagio viene ligado al riesgo de

asociacion, mencionado anteriormente.

A manera de ejemplo del riesgo de contagio se encuentra la Crisis Financiera
Internacional ocurrida durante el periodo 2007 — 2008, en donde se evidencio el contagio
a través de los derivados financieros, este fue el caso de los Credit Default Swap (CDS),
los cuales son derivados que tienen el propdsito de cubrir una contingencia de impago a
su portador. En esta ocasion los CDS se usaron para cubrir la contingencia de impago de
los CDO de los bancos a través de las aseguradoras, que son las que principalmente
venden este tipo de derivado en el mercado financiero, mediante el cual los bancos
comenzaron a apostar en contra de los mismos CDO que vendian en el mercado
financiero (Zurita Gonzalez, Martinez Pérez y Rodriguez Montoya, 2009 y Albertazzi,
Bottero, Gambacorta y Ongena, 2017).

El problema ocasionado por el efecto domino de los CDO y los CDS gener6 un problema
de liquidez, que llevo a la quiebra a una serie de bancos grandes de Estados Unidos, entre
los que se encontraban el Lehman Brothers el cual se declaré en quiebra el 15 de
septiembre del 2008, el Northern Rock, nacionalizado en febrero del 2008, el Bear
Stearns que fue absorbido por el JP Morgan Chase y la compra de Merrill Lynch por
parte de Bank of America. De este modo, se tiene que esta quiebra masiva de bancos tuvo
como consecuencia que el problema financiero generado por la crisis hipotecaria, se
expandiera a toda la economia de Estados Unidos y luego a todo el mundo a través de la
asociacion que tienen todos los paises con Estados Unidos, tanto comercial como

financieramente.
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1.7 Enfoques para Calcular el Riesgo Soberano

Existen diversas formas de analizar el riesgo soberano de un pais, segin mencionan
Morales (2003), Nath (2008) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), dentro de las que
se encuentran, por ejemplo, el método cualitativo, el checklist y el cuantitativo, en donde

cada uno de estos métodos presenta una serie de ventajas y desventajas.

1.7.1 Método Cualitativo de Analisis del Riesgo Soberano

Con respecto al método cualitativo, Morales (2003), Nath (2008) y Flores Arley y
Sanabria Quesada (2010), sefialan que es un método que no se rige por un formato de
evaluacion determinado y por lo general se presenta en forma de reportes ad hoc. Sin
embargo, este método resulta util al momento de generar discusiones sobre el riesgo

soberano del pais en torno al ambiente economico, politico, social y cultural del mismo.

Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) mencionan que la ventaja de este método de
analisis radica en el hecho de que puede ajustarse a las Fortalezas, Oportunidades,
Debilidades y Amenazas (FODA) que enfrenta el pais en el ambito internacional. No
obstante, la principal desventaja que mencionan los autores radica en el alto grado de
subjetividad que posee este método, resultando muy dificil la comparacioén y proyeccion
del riesgo soberano entre paises, esto en razén de la existencia de una alta personalizacion

que se le puede dar al analisis del riesgo soberano de cada pais.

Cabe destacar, que Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) mencionan
la existencia de un método de anélisis cualitativo estructurado, en donde éste se rige por
un formato estandarizado, permitiendo asi realizar una serie comparaciones entre paises,
sin embargo, todavia sigue teniendo un alto grado de subjetividad, lo que dificulta la

proyeccion del riesgo soberano, asi como su uso en futuros analisis.

1.7.2 Método Cuantitativo de Analisis del Riesgo Soberano

El método cuantitativo de analisis del riesgo soberano es el método mas objetivo, esto en
razon de que solo utiliza informacidon cuantitativa en su andlisis, donde todos los

resultados en este tipo de metodologia son sujetos de analisis estadistico, lo que le brinda
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una mayor precision a este tipo de metodologia, tal y como sefialan Morales (2003), Nath

(2008) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010).

Es importante mencionar, que el método cuantitativo logra generar proyecciones con un
cierto margen de error, tal y como sefialan Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria
Quesada (2010). Estas proyecciones permiten una comparacion directa de los resultados
de diferentes periodos y paises, y pueden volver a utilizarse en analisis posteriores. La
principal desventaja que posee este tipo de método, radica en el hecho de que no puede
incluir variables cualitativas que permitan un mejor ajuste a la situacion FODA del pais,

como si se puede hacer en el método cualitativo.

Conviene mencionar, que Morales (2003) enfatiza el uso de un andlisis econométrico
como la principal herramienta utilizada en el método cuantitativo del riesgo soberano, ya
que la mayoria de estos andlisis se basan en la informacion histérica para determinar el
impacto de una variable en particular sobre el riesgo soberano. Flores Arley y Sanabria
Quesada (2010) citando a Hiranya (2004) explica que este método puede dividirse en
cuatro grupos de modelos cuantitativos: el andlisis de discriminantes, el analisis de
componentes principales, el analisis probit o logit y el andlisis por medio de un método de

clasificacion y arbol de regresion (CART).
1.7.3 Método Checklist de Analisis del Riesgo Soberano

Con respecto al método de Checklist, se tiene que Morales (2003) y Flores Arley y
Sanabria Quesada (2010) mencionan que este método tiene como objetivo dar una
calificacion de riesgo a un determinado pais, basandose en informacion tanto cuantitativa
como cualitativa, de modo que la calificacion posee aspectos objetivos y subjetivos,
otorgandole a cada rubro una determinada ponderacion dentro del calculo del riesgo
soberano del pais. Adicionalmente, Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) sefialan que
este tipo de método mixto es el mas utilizado en la actualidad por los bancos y agencias
calificadoras de riesgo. Un ejemplo de este método son los criterios de la International

Country Risk Guide (ICRG) del PRS Group:
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El método de checklist es el mas completo, esto en razon de que mezcla variables

cualitativas, que permiten adaptar el modelo al andlisis FODA del pais, brindando un
andlisis subjetivo, junto con variables cuantitativas que le brindan objetividad al analisis

de riesgo soberano, dando asi una mejor aproximacion del riesgo soberano del pais.
1.7.4 Agencias Calificadoras de Riesgo

Las calificadoras de riesgo son empresas internacionales que se dedican a establecer
calificaciones para los inversionistas sobre la capacidad de pago, tanto a nivel de empresa
como de paises, siendo esta calificacion de riesgo a nivel de paises un aspecto relevante

para este trabajo de investigacion.

En la actualidad, calificadoras de riesgo prestigiosas, como Moody’s Investor Service,
Standard & Poor’s, Fitch Ratings, y Duff & Phelps, calculan el indicador de riesgo
soberano, mientras que calificadoras como Japan Center for International Finance,
Economist Intelligence Unit e International Country Risk Guide, perteneciente al PRS
Gropup, calculan el indicador de riesgo pais, tal y como lo sefialan Garcia Gadmez y
Vicéns Otero (2006) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), para lo cual estas
calificadoras utilizan tanto informacion cuantitativa como cualitativa de los paises. Esto
proporciona a los inversionistas una mejor sefial sobre la condicion crediticia de los
diferentes paises. En el caso de Bank of America y JP Morgan Chase, se tiene que estas

calificadoras utilizan s6lo informacion cuantitativa en su analisis de riesgo.

Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) citando a Cantor y Parker
(1996) mencionan que entre las variables que mas han utilizado las calificadoras, se
encuentran: el PIB per cdpita, el crecimiento real del PIB, el servicio de deuda a
exportaciones, el déficit del gobierno central a PIB, el déficit de cuenta corriente a PIB y

la inflacion anual.

Las clasificaciones de riesgo en la deuda de largo plazo que utilizan las calificadoras
Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s y Fitch Ratings para los paises, se dividen
en dos conjuntos principales, por un lado estan las calificaciones de grado de inversion y

por el otro lado las de grado especulativo, en donde ambas poseen distintos niveles, los
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cuales afectan la percepcion que tenga el inversionista sobre el riesgo que presentan sus

inversiones, tanto a nivel de pais como a nivel corporativo. Adicionalmente, estas

calificaciones se encuentran disponibles en el anexo 8.

Siguiendo esa linea, por ejemplo, al aumentar el riesgo soberano y pasar de grado de
inversion a grado especulativo, entonces se da un aumento en el costo del financiamiento,
que afecta no sdlo al gobierno, sino que también a las empresas y con ello se ve afectado
negativamente el flujo de capital de Inversion Extranjera Directa (IED), haciendo ain

mas riesgoso al pais.

La principal critica que se les hace a las calificadoras de riesgo, radica en el hecho de que
estas otorguen dos calificaciones distintas, habiendo usado los mismos datos en ambas
ocasiones. Esta es una critica a la consistencia en el método por el cual estas calificadoras
evaltan el riesgo de impago de un pais, tal y como lo han expuesto Flores Arley y
Sanabria Quesada (2010) y Morales (2003). Asi mismo, los autores mencionan que
también a las calificadoras de riesgo se les critico fuertemente el hecho de no haber
podido anticipar la caida sufrida en el mercado hipotecario y financiero durante la Crisis
Financiera Internacional del 2007 — 2008, habiendo incluso alentado el mecanismo de

titularizacion de los CDO, utilizado por los bancos de Estado Unidos.

Adicionalmente, las calificaciones de riesgo de los bancos, otorgadas por las calificadoras
de riesgo, fueron modificadas luego de alcanzar el punto mas alto de la crisis, en donde
bancos que poseian calificaciones de riesgo muy bajas, incluso unos con calificaciones
AAA o Aaa quebraron en el 2008, con lo cual las calificadoras no pudieron cumplir con
su objetivo de avisar con anticipacion al mercado financiero sobre lo que estaba

ocurriendo, tal como lo exponen Flores Arley y Sanabria Quesada (2010).
1.7.5 Teoria del Arbitraje no Cubierto

Al analizar del riesgo soberano de un pais, la Teoria de Arbitraje no Cubierto que
plantean Dornbusch, Fisher y Startz (2009) se vuelve de crucial importancia, ya que esta
teoria determina cual es la ganancia que tiene un inversionista al momento de arbitrar

sobre si invierte en un pais u en otro, o sea, que lo que esta determinando en si es el riesgo
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soberano, también llamado riesgo transfronterizo, en el que esta inmerso el inversionista,

tal y como lo menciona Morales (2003).

Es importante sefialar, que el riesgo soberano no desaparece aunque el inversionista
pertenezca al mismo pais en donde hace la inversion, pues siempre existe un costo de
oportunidad, ya que el inversionista podia haber elegido invertir en otro pais menos
riesgoso que el suyo. Este costo de oportunidad se traduce en la exigencia de una mayor
tasa de rendimiento sobre sus inversiones, por lo que siempre ha de estar presente el
riesgo soberano en la determinacion del rendimiento minimo que esté dispuesto a aceptar

un inversionista por invertir en un pais u en otro.

La principal razon de la Teoria de Arbitraje no Cubierto, radica en el hecho de que las
inversiones, aunque se hagan en la misma moneda, y por ende no exista riesgo cambiario
explicito, no son iguales en un pais que en otro, tal y como lo exponen Morales (2003),
Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) y Dornbusch, Fisher y Startz (2009), ya que se le
debe de pagar un premio al inversionista tan solo por invertir su capital en otra economia,
por ejemplo no es lo mismo doélares invertidos en Estados Unidos que dolares invertidos

en cualquier otro pais, como por ejemplo, Costa Rica.

A manera de ilustracion, considérese que se hace una inversion “M” en doélares en
Estados Unidos a una tasa i* expresada en ddlares estadounidenses, entonces al final del
periodo “n” de inversion el inversionista recibe (1 + i*) por cada doélar invertido en
Estados Unidos, de manera que el nuevo monto de capital del inversionista esta

representado por la ecuacion (1):

Capital del Inversionista = Mx (1 +i") @

Si en lugar de esa decision, invierte los ddlares en otro pais, por ejemplo Costa Rica,
entonces la inversion se debe de pasar a colones a través del tipo de cambio S, expresado

en dolares por colon ($ /€) para invertir el capital, luego este capital se invierte a una tasa

i expresada en colones costarricenses durante el mismo periodo de tiempo “n”, para
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posteriormente volver a transformarlos en dolares, de manera que el nuevo monto de

capital del inversionista esta representado por la ecuacion (2)

e

S
Capital del inversionista = Mx (1 +1i) x 5 (2)

Donde:
S: Es el tipo de cambio nominal actual en dolares por coldn ($ / €) al inicio de la inversion.

S% Esel tipo de cambio nominal esperado, o sea es el tipo de cambio al final de la inversion.

En el caso de que las ecuaciones (1) y (2) sean iguales, entonces se esta ante una
situacion de paridad de tasa de interés, por lo cual no puede existir arbitraje. Para calcular
el riesgo soberano a través de la Teoria de Arbitraje no Cubierto que presentan
Dornbusch, Fisher y Startz (2009), se realiza el siguiente despeje matematico a partir de

una situacion sin arbitraje, tal y como se presenta en la ecuacion (3):

En

E,

1+ = (1+i)x 3)
Donde:
1: Es la tasa de interés nominal en la moneda del pais doméstico, en este caso colones de Costa Rica.

i*: Es la tasa de interés nominal en la moneda doméstica del pais que se utiliza para comparacion,

generalmente se usa Estados Unidos.

E: Es el tipo de cambio nominal actual, colones por délar (€ / $), o sea, el tipo de cambio en el periodo t.

E® Esel tipo de cambio nominal esperado, o sea es el tipo de cambio en el periodo t +1, t+2, etc.

De la ecuacion (3) se despeja lo siguiente:

E® in E® in
i= (1" -1 4
i (1 X E, >+ ) “)

A continuacion, a la ecuacion (4) se le suma y resta el componente [i* x (E; / E¢)], para

obtener la siguiente ecuacion:
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) .. Eun E°n E; E; E;
= (i + 2ty (irx 2t) — (irx 2t 5
' (' X7, ) E, E, (' X Et> (' X Et) .

Ahora, recomponiendo la ecuacion (5) se obtiene la siguiente ecuacion:

. E¢in— E; E¢tn— E;
= i* i* _— _— 6
i=i +[1 x( 3 )]+ E, 6)

Es importante sefialar, que Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010)
mencionan que el componente [i* x (E% +, — E¢) / E¢)] se aproxima al equilibrio en el
flujo de fondos, siempre y cuando no existan fuertes presiones inflacionarias ni tampoco
desequilibrios en el sector externo de la economia, razén por la cual se tiene que el
enfoque del riesgo soberano implica que este componente va a tender a cero. De esta

forma la ecuacion (6) se transforma en la siguiente ecuacion:

i=i"+ —— )

E®in— E

A partir de la ecuacion (7) se tiene que si 1 > i* + L entonces significa que se

t

invierte en titulos, en este caso de Costa Rica, de lo contrario se invertirian en titulos de
Estados Unidos. Debido a la serie de ajustes realizados anteriormente, ahora es posible
expresar las dos tasas de interés en la misma moneda externa, en este caso en dodlares de

Estados Unidos, de modo que podrian restarse sin ningin problema.

En este punto la ecuacion (7) refleja la Teoria de Arbitraje no Cubierto o paridad de tasas
de interés descubierta que planteaban Dornbusch, Fisher y Startz (2009), ya que por lo
general la ecuacion (7) es una desigualdad, producto de la presencia de una expectativa
futura en el tipo de cambio, de modo que ahora se introduce el concepto de riesgo

soberano (SR por sus siglas en inglés), llegando asi a la siguiente ecuacion:

i=1"+ ———+ SR ®
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Donde:

SR: Es el riesgo soberano de Costa Rica respecto a Estados Unidos.

De la ecuaciéon (8) se obtiene el riesgo soberano de manera residual, teniendo asi la

siguiente ecuacion:

E€ — FE
SR= (i—i")— % )
t
Donde:

i: Es la tasa de interés nominal del pais doméstico, en este caso de Costa Rica, expresada en la moneda del

otro pais.
i*: Es la tasa de interés nominal en la moneda doméstica del pais que se utiliza para comparacion,
generalmente se usa Estados Unidos
E: Es el tipo de cambio nominal actual, colones por dolar (€ / $), o sea, el tipo de cambio en el periodo t.

E®: Es el tipo de cambio nominal esperado, o sea es el tipo de cambio en el periodo t +1, t+2, etc.

SR: Es el riesgo soberano de Costa Rica respecta a Estados Unidos.

De la ecuaciéon (9) se puede obtener el riesgo soberano de Costa Rica con respecto a
Estados Unidos de manera residual, siendo esta ecuacion una de las base centrales de este
trabajo de investigacion. Como se menciond anteriormente, ambas tasas en la ecuacion
(9) se encuentran expresadas en la misma moneda, lo que significa que no hay riesgo
cambiario directo, sin embargo, tal y como mencionan Morales (2003) y Flores Arley y
Sanabria Quesada (2010) el riesgo soberano podria estar siendo afectado por el régimen
cambiario que tenga el pais, asi como por su administracion, tal y como se menciond en la
seccion 1.4 de este capitulo, correspondiente a los factores que afectan al riesgo soberano.
De este modo, el componente (E + , — E¢) / E; refleja el efecto indirecto que el riesgo

cambiario tiene sobre el riesgo soberano, en el periodo “n”.
1.7.6 Métodos de Aproximacion del Riesgo Soberano

De la ecuacion (9) de la subseccion 1.7.5 se obtuvo el riesgo soberano de manera residual,

pues es un riesgo no observable, el cual esta en funcidon de dos componentes, o sea el
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spread de tasas de interés, o diferencia entre tasas de interés expresadas en la misma

. ¥ . . .« . . .
moneda (i — i ) de emisiones comparables de duracion similar, en este caso de Costa Rica
y Estados Unidos, mientras que el segundo componente es a escogencia del investigador,
la eleccion de una medida independiente para el riesgo cambiario, que en la ecuacion (9)

quedo expresada de la siguiente manera (E+, — E¢) / E.

Siguiendo esa linea, Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) destacan que este spread de
. r . .* . . . . . . .

tasas de interés (i — i), refleja el rendimiento adicional que el prestatario tiene que

reconocerle al acreedor extranjero, en funcion del mayor riesgo que asume el

inversionista al colocar su capital en un pais mas riesgoso, siendo la comparacion del

riesgo soberano, principalmente con Estado Unidos.

Existen diferentes formas de poder aproximar el spread de tasas de interés (i — i), dentro
de las cuales Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), sefialan las

siguientes cuatro maneras de calcularlo para el caso de Costa Rica:

1. Usar el diferencial de los Eurobonos — bonos de deuda externa — de Costa Rica versus

Bonos del Tesoro de Estados Unidos, para un mismo periodo de madurez.

2. Aplicar el diferencial entre la tasa de Recompra en dolares de Costa Rica versus Bonos

del Tesoro de Estados Unidos, para un periodo de madurez similar.

3. Contemplar el diferencial entre la tasa de Recompra en ddlares de Costa Rica versus la

tasa Libor para un mismo plazo.

4. Considerar el costo de un crédito en un banco internacional para una empresa de
capital exclusivamente costarricense, respecto el costo de financiamiento asignado a
una empresa internacional, que se clasifique entre las diez principales del mundo o
que pertenezca al Blue Chip, siendo esta ultima clasificacion la que incluye solamente

a las empresas mas grandes de la economia de Estados Unidos.

Cabe destacar, que el principal método utilizado internacionalmente para calcular este
spread de tasas de interés, consiste en usar el diferencial de los Eurobonos de un pais

versus Bonos del Tesoro de Estados Unidos, para un mismo periodo de madurez, esto en
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razon de que es el método mas simple basado en la teoria de los mercados eficientes, ya

que el rendimiento de estos bonos en el mercado financiero internacional de deuda
incluiria toda la informaciéon que fuera relevante para los inversionistas, tal y como lo

menciona Morales (2003) citando a Favero, Giavazzi y Spaventa (1996).
1.7.7 Indicador de Riesgo Pais

El indice de riesgo pais mas conocido mundialmente es el Emerging Market Bond Index
(EMBI), tal y como lo sefialan Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) y Mantey y Rosas
(2014), el cual fue creado por el banco JP Morgan Chase a principios de la década de
1990, luego de la implementacion de los bonos Brady. Esto, con el objetivo de dar una
medicion mas precisa al riesgo pais, principalmente de los paises de Latinoamérica, luego

de la crisis de default experimentada durante la década de 1980.

Tal y como menciona Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), este indicador mide el
riesgo pais que experimenta un inversionista al poner su capital en una economia
emergente. De manera mas concreta, el calculo de este indicador de riesgo es inicamente
mediante un spread de tasas de interés, razén por la cual no contempla el impacto
indirecto que puede generar el tipo de cambio sobre el riesgo pais, tal y como se mostro
anteriormente en la ecuacion (9). Explicitamente, la féormula de calcular el EMBI es

mediante la siguiente ecuacion:

EMBI = i — i’ (10)
Donde:

ig: Es la tasa de interés nominal de un titulo de deuda externa del pais emergente, expresada dolares

estadounidenses.

i*: Es la tasa de interés nominal de un bono del tesoro de Estados Unidos con un periodo de madurez

similar a la del titulo de deuda externa del pais emergente.

Es importante mencionar, que Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), citando tanto a JP
Morgan Chase (2010) como a Montilla (2007) sefialan la existencia de multiples
versiones del EMBI calculadas por el JP Morgan Chase, las cuales son el EMBI Plus, el
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EMBI Global y el EMBI Diversificado. Estos diferentes indicadores del EMBI se tienden

a expresar en puntos base, en donde un punto base corresponde a un 1%. Asi mismo, se

tiene que el EMBI Plus es el indice mas estricto.
1.8 Investigaciones Anteriores sobre Riesgo Soberano

Desde el punto de vista de un andlisis empirico, existen una gran cantidad de trabajos
relacionados con el riesgo soberano, tal y como se aprecia en la bibliografia de este
trabajo de investigacion, especificamente en el tema de sus determinantes, siendo
importante destacar a Morales (2003 y 2004), Flores Arley y Sanabria Quesada (2010),
Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006), Martinez, Tercefio y Teruel (2013), Csonto y
Ivaschenko (2013) y Chakrabarti y Zeaiter (2014).

Entre los autores que trataron el riesgo soberano de Costa Rica, cabe destacar que
Morales (2003) fue el primero en hacer especificamente un andlisis del riesgo pais para
el caso de Costa Rica. Concretamente, en su tesis Morales (2003) plantea el problema de
determinar ;qué tanto influyen las variables economicas fundamentales y de sentimientos
del mercado, en la estimacion del riesgo pais de Costa Rica para el periodo 2000 — 2002?
Para resolver dicho problema se utiliz6 un modelo de regresion lineal de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). La principal conclusion de esta investigacion fue que en
la medida que el riesgo pais se estime con instrumentos financieros o bonos de mayor
tiempo de maduracion, menos relevantes van a ser las variables macroeconémicas

fundamentales y de sentimientos del mercado.

En el caso de Morales (2004), se da la respuesta a la pregunta: ;Cuales son las variables
economicas denominadas fundamentales, ponderadas en los mercados emergentes, y que
han determinado el comportamiento del “spreads” observado durante el periodo de
septiembre de 2002 a diciembre de 2003? La principal conclusion de esta investigacion se
circunscribe al hecho de que el riesgo soberano incorpora de manera importante en su
determinacion elementos como la reputacion del pais, las expectativas, el riesgo politico,
el desempeno fiscal y la deuda neta de gobierno y la calificacion soberana que las

agencias calificadoras de riesgo internacional le dan al pais.
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Por otra parte, en la investigacion efectuada por Flores Arley y Sanabria Quesada (2010),

la pregunta planteada por éstos autores se circunscribi6 a : ;Cudles son los factores que
influyen en la percepcion del riesgo de incumplimiento que manejan los inversionistas y
qué determina su spread soberano para el caso de Costa Rica, durante el periodo 2004 -
2009?. Con el objetivo de dar respuesta a esa pregunta, los autores plantearon un modelo
econométrico de Regresiones Aparentemente no Relacionadas (SUR). La principal
conclusion de esta investigacion se resume en el hecho de que los spreads compartian
principalmente tres variables explicativas: el primer rezago de la razon de Reservas
Monetarias Internacionales a las Importaciones (RMI/IM), el Emerging Market Bond
Index Plus (EMBI Plus) y el primer rezago de la variable proxy utilizada para aproximar
el riesgo soberano de Costa Rica, esto independientemente del plazo de vencimiento del

bono correspondiente.

Con respecto a otros autores que también trataron de forma empirica el tema de los
determinantes del riesgo soberano, Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006) se plantearon
como problema de investigacion: determinar los factores condicionantes en la medicion
del riesgo soberano en los paises emergentes para el periodo 2000 — 2004. Para resolver
ese problema utilizaron un modelo econométrico de datos de panel, definiendo una
medida del riesgo soberano altamente correlacionada con las notas crediticias que
elaboran las agencias calificadoras de riesgo de mayor prestigio a nivel internacional,

como lo son Standard & Poor’s, Moddy’s Investor Service y Fitch Ratings.

De la investigacion de Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006), se extraen principalmente
dos conclusiones: por un lado, se tiene que la liquidez y la volatilidad cambiaria son las
variables que mas peso tienen en la determinacion del riesgo soberano en el corto plazo,
mientras que en el mediano y largo plazo la solvencia y el equilibrio interno de la
economia se convierten en determinantes del riesgo soberano de los paises emergentes.
Otra conclusion a la que llegan los autores es que las agencias calificadoras de riesgo
establecen como punto de partida ciertas condiciones para que un pais pueda cumplir con
el pago de las obligaciones que haya contraido con sus acreedores extranjeros, por
ejemplo, que los paises tengan un elevado nivel de vida, asi como una senda firme y

sostenida de crecimiento econoémico.
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Los autores Martinez, Tercefio y Teruel (2013) en su estudio se propusieron: identificar

los principales determinantes de los spreads de los bonos soberanos en América Latina y
sus vulnerabilidades a la mas reciente crisis financiera global. Para alcanzar este objetivo,
los investigadores escogieron los paises de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Pert y Venezuela, para el periodo de enero del 2003 hasta marzo del 2012. Para resolver
el problema, los autores plantearon un modelo de regresion con datos de panel,
concluyendo que las principales variables que determinaron los spreads de los bonos
soberanos fueron la inflacion, los términos de intercambio, la efectividad del gobierno, la

deuda externa y las Reservas Monetarias Internacionales.

En la investigacion desarrollada por Csonto y Ivaschenko (2013), el problema planteado
estuvo orientado hacia identificar la relacion entre los factores globales y especificos del
pais, respecto a los spreads de los bonos soberanos en los mercados emergentes, para el
periodo que abarca desde enero del 2001 a marzo del 2013, considerando 18 paises
pertenecientes a las regiones de Asia, Centro y Este de Europa y Latinoamérica. Para
abordar el problema, los autores plantearon un modelo econométrico Auto Regresivo de
Rezago Distribuido ARDL, utilizando el EMBI Global como variable dependiente. Entre
los principales resultados de la investigacion se destaca, que tanto los factores globales
como especificos de cada pais son determinantes en el spread de largo plazo, mientras
que el principal determinante de los spreads de corto plazo son los factores globales. Asi
mismo, se encontr6 que paises con variables macroecondmicas fundamentales mas

fuertes, poseen spreads con menor sensibilidad ante la aversion global al riesgo.

En el caso de Chakrabarti y Zeaiter (2014), los autores se propusieron examinar las
conclusiones de otros estudios sobre los determinantes del riesgo soberano, para probar si
estas conclusiones eran robustas ante cambios pequefios. La principal conclusion de los
autores confirma las conclusiones obtenidas por otros estudios en cuanto a la relacion que
existe entre el riesgo soberano y variables tales como: la liquidez del pais, el crecimiento
real del PIB, el apalancamiento producto de las exportaciones del pais, la relacion de su
servicio de deuda a exportaciones, su monto de Reservas Monetarias Internacionales, el

nivel de inflacion y de tipo de cambio y su déficit comercial.
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1.9 Metodologia de la Investigacion

Es importante mencionar, que la metodologia que va a seguir este trabajo final de
investigacion consiste en disefiar un modelo de riesgo soberano para el manejo del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja
Costarricense de Seguro Social. Para tal efecto, se toma como punto de partida un disefio
metodoldgico de enfoque mixto; esto en razon de que aunque gran parte del
procedimiento a seguir en esta investigacion es propio de un enfoque cuantitativo, con el
uso de diversas herramientas estadisticas y econométricas, también se utiliza un enfoque
cualitativo, principalmente por medio de la realizacion de entrevistas a diversos
funcionarios de la Caja Costarricense de Seguro Social, especializados tanto en el area de
riesgo, como en el area de inversiones. Esto con el proposito de tener un panorama mas
amplio de la situacion en la que se encuentra actualmente este Portafolio de Inversiones

del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

Con el objetivo de poder disefiar el modelo de riesgo soberano aplicado al manejo del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja
Costarricense de Seguro Social, es necesario primero modelar por si sélo el riesgo
soberano, ya que gran parte del Portafolio de Inversiones en titulos valores se encuentra

localizado en el Sector Publico costarricense.

La alta concentracion del Portafolio de Inversiones en el Sector Publico —
aproximadamente el 92% — del cual el 95% esta localizado en el Ministerio de Hacienda
y Banco Central de Costa Rica, tal y como se va a mostrar en el capitulo III de este
trabajo de investigacion, hace que la ejecucion de un modelo de regresion directa del
Portafolio de Inversiones en titulo valores, respecto al riesgo soberano de Costa Rica sea
inadecuado, dada la doble endogeneidad que presentaria el modelo en cuestion,

invalidando asi toda prueba de significancia y la validez del modelo planteado.

En base a lo anterior, se tiene que la metodologia de este trabajo de investigacion consiste
en la realizacion de cuatro etapas, en donde las dos primeras estan orientadas a la

modelacion del riesgo soberano de Costa Rica, mientras que las Gltimas dos etapas tratan
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acerca de la modelacion del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y

Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, asi como la determinacion de una Tasa

Minima de Rendimiento Real.
1.9.1 Modelacion Teorica del Riesgo Soberano de Costa Rica

Como se menciond anteriormente, para realizar una adecuada y robusta modelacion del
riesgo soberano de Costa Rica es necesario, la ejecucion de regresiones en frecuencia

mensual y diaria, las cuales se detallan a continuacion.

Sustentado en la gran cantidad de autores consultados para la realizacion de este trabajo
de investigacion, dentro de los cuales destacan: Pena (2002), Morales (2003), Alexe,
Hammer, Kogan y Lejeune (2003), Fuentes y Godoy (2005), Godoy (2006), Flores Arley
y Sanabria Quesada (2010), Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006), Grandes (2007),
Martinez, Tercefio y Teruel (2013), Csonto y Ivaschenko (2013), Mantey y Rosas (2014)
y Chakrabarti y Zeaiter (2014), se obtienen los principales componentes a considerar
como parte de las variables fundamentales y de sentimientos de mercado que se
encontraran presentes en la primera y segunda etapa de la modelacion del riesgo soberano

de Costa Rica, los cuales seran descritos en su etapa correspondiente.
Primera Etapa

A continuacion se presenta las dos variables endogenas utilizadas en la primera etapa de

la modelacion del riesgo soberano de Costa Rica:

Cuadro N° 1:

Variables Endogenas a Utilizar en la Primera Etapa

Variable Descripcion
PIB Real Producto Interno Bruto Real de Costa Rica en colones constantes del 2002.
1P indice de Precios Implicito de Costa Rica base diciembre 2002.

Fuente: Elaboracion propia basado en diversos autores.
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Seguidamente, continuacion se presenta la serie de variables exdgenas empleadas en la

primera etapa de la modelacion.

Cuadro N° 2:
Variables Exogenas a Utilizar en la Primera Etapa
Variable Descripcion
E Tipo de cambio nominal de venta del dolar de US.

Tasa Basica Pasiva del sistema financiero de Costa Rica en colones.

IPC base 2002 Indice de Precios al Consumidor en Costa Rica base diciembre 2002.

indice de Precios al Productor Industrial y Manufactura en Costa Rica

IPPT base 2002 base diciembre 2002.

IPS base 2002 Indice de Precios a los Servicios en Costa Rica base diciembre 2002.

ISMN base 2002 | indice de Salario Minimo Nominal en Costa Rica base diciembre 2002.

G Gasto de Gobierno de Costa Rica en colones constantes del 2002.
LT_SB Liquidez Total del Sistema Bancario de Costa Rica en colones corrientes.
M1_SB Medio Circulante de Costa Rica en colones corrientes.

Fuente: Elaboracion propia basado en diversos autores.

Es importante mencionar, que todas las variables anteriormente mencionadas se
incorporan en la primera etapa del modelo, siguiendo la linea que plantean Keynes (1936)
y Dornbusch, Fisher y Startz (2009) al momento de determinar las funciones de oferta y
demanda agregadas de una economia. En este caso el consumo y la inversion no se
consideran pues resultarian ser también variables enddgenas que requieren de una
modelacion particular, sin embargo, los precios asociados a esas variables poseen de
manera implicita la informacion necesaria para no requerir de la utilizacion de la

inversion y el consumo en esta etapa de la modelacion del riesgo soberano.

En linea con lo anterior, y considerando que el PIB Real y el IP, son variables cuya
frecuencia es trimestral, el modelo de esta etapa consiste en una modelacion de
ecuaciones simultaneas, via Minimos Cuadrados Generalizados (MCG), en el que se
utiliza el método de desagregacion descrito por Chow y Lin (1971), Santos Silva y
Cardoso (2001) y Chaverri Morales (2012), para obtener las ecuaciones de oferta y

demanda agregadas, de la siguiente manera:
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PIBReal®, = oy + a;M1; + i + a3G; + a4E; + asIPC, + o4lIPS;
+ 0(71Pt+ Uit

(1
PIB Real®, = 8y + 8,E, + 8,IPPI, + 83IPS, + 8,ISMN, + 85IP, + s,

PIB Real®, = PIB Real®,

De la expresion (11) se pueden calcular los parametros de su forma reducida, pues lo que
se busca es determinar las variables dependientes y no asi los pardmetros exactos de las
ecuaciones de oferta y demanda originales. Sin embargo, ain en ese momento, las
variables dependientes no se encontrarian en la misma frecuencia que las independientes,
por lo que se aplica el método de desagregacion de Chow y Lin (1971), utilizando Cy y
C; como matrices de agregacion que convierten las series diarias o mensuales en
trimestrales, tal y como lo sefialan Santos Silva y Cardoso (2001), obteniendo asi la

ecuacion (12).

PIB Realt = YOCO + Y1C0M1t + YzCOiBPt + Y3C0Gt + Y4—C0Et
+ YSCOIPC t + Y6COIPSt + Y7 ColPPI t + YSCOISMNt + W1t

12)
IP, = 1oCq + M1C; M1 + 1C4i% + M3C; G + N4 CE + 15C4IPC,
+ T]6C11PSt + T]7C1[PPIt + T]8CIISMNt + w7 ¢

Cabe destacar, que la utilizacion del modelo de desagregacion de Chow y Lin (1971)
presenta ventajas y desventajas, tal y como lo senala Chaverri Morales (2012). Entre las
ventajas se encuentran por ejemplo, que se establece un modelo estadistico a ser seguido
por la serie temporal, generalmente basado en un modelo ARIMA, asi mismo, se obtienen
los coeficientes de ajustes de las regresiones que se trabajan y se consigue un estimador
lineal insesgado para las series desagregadas. Sin embargo, dentro de las desventajas de
este método de desagregacion se encuentran, por ejemplo, que las series desagregadas se
ajustan demasiado, lo que puede provocar que se eliminen movimientos irregulares
verdaderos que no corresponden a las tendencias ordinarias del modelo estadistico, asi

mismo, no se toma en cuenta ningtn sesgo en la evolucion del indicador.
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Segunda Etapa

En esta segunda etapa se realiza la modelacion del riesgo soberano, tanto en frecuencia
diaria como en frecuencia mensual, cuyas proyecciones — forecast — corresponderan a la
variable independiente en la modelacion del Portafolio de Inversiones en Titulos Valores
de la tercera etapa. En base a esto, a continuacién se presentan los componentes que

constituyen la variable endogena de la segunda etapa de modelacion.

Cuadro N° 3:
Variable Descripcion
iR Rendimiento Euro Bono con vencimiento en el 2011.
iR Rendimiento Euro Bono con vencimiento en el 2013.
iR 00 Rendimiento Euro Bono con vencimiento en el 2020.
iR 00 Rendimiento Euro Bono con vencimiento en el 2023.
iRC00s Rendimiento Euro Bono con vencimiento en el 2025.
iR 0 Rendimiento Euro Bono con vencimiento en el 2044.
i%RC 045 Rendimiento Euro Bono con vencimiento en el 2045.
i* Rendimiento de Bonos del Tesoro para cada plazo de madurez.

Fuente: Elaboracién propia basado en diversos autores.

Siguiendo el procedimiento de la ecuacion (9), se tiene que el riesgo soberano de Costa
Rica — siendo la variable dependiente en esta etapa — la denominaremos SPREAD en

mayuscula, y serd determinada de manera residual de la siguiente forma:

(SPREAD;) = (iR — (i)~ Z

13)
_E%— E;

Z; = E ,con E siendo el tipo de cambio nominal { / $.
t

Donde J corresponde a los Eurobonos de Costa Rica cuyos periodos de madurez son el

2011, 2013, 2020, 2023, 2025, 2044 y 2045, respectivamente.

Seguidamente se presentan las variables exodgenas que van a estar en esta segunda etapa

de modelacion del riesgo soberano de Costa Rica:
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Cuadro N° 4:

Variable Descripcion
PB Precio en el mercado secundario del Eurobono.
IBCT Indice Accionario del banco BCT.
NYSE Indice Accionario New York Stock Exchange.
NASDAQ Indice Accionario del NASDAQ.
S&P 500 Indice Accionario Standard & Poor’s 500.
DJIA Indice Accionario Down Jones Industrial Average .
EMBIG indice Accionario de los Bonos de los Mercados Emergentes Global
BNVCR Indice Accionario de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica.
TCR Tipo de cambio real de venta en colones por dolar de US.
I Tasa Pasiva del sistema financiero de Costa Rica en colones.
" Tasa Activa del sistema financiero de Costa Rica en colones.
RMI Reservas Monetarias Internacionales de Costa Rica en dolares de US.
X Exportaciones de Costa Rica en dolares de US.
M Importaciones de Costa Rica en ddlares de US.
IPC base 2002 Indice de Precios al Consumidor en Costa Rica base diciembre 2002.
IP base 2002 Indice de Precios Implicito de Costa Rica base diciembre 2002.
IMAE base 2002 | indice Mensual de Actividad Econdmica de Costa Rica base 2002.
SD Servicio de Deuda de Costa Rica en dolares de US.
DF / PIB Razén de Déficit Fiscal a PIB de Costa Rica.
LME_SB Liquidez en Moneda Extranjera a nivel del Sistema Bancario de Costa Rica

Fuente: Elaboracion propia basado en diversos autores, mencionados anteriormente.

De las variables anteriores el PB, IBCT, NYSE, NASDAQ, S&P 500, DJIA, EMBIG vy el
BNVCR, representan las variables que miden los sentimientos de mercado y se agregan al
modelo siguiendo las linea de pensamiento de Morales (2003) y Flores Arley y Sanabria
Quesada (2010), asi como de otros autores mencionados anteriormente, mientras que el
resto de variables representan las variables fundamentales de la economia de Costa Rica y
se incluyeron, basado en la seccion 1.4 de este capitulo, correspondiente a los factores

que afectan el riesgo soberano de un pais.

Las variables mencionadas, en su mayoria no son estacionarias, lo que eventualmente
podria afectar los resultados. No obstante, en esta investigacion se trabajan las series en
su forma original, ya que de conformidad con lo establecido por Sims (1980) es

recomendable trabajar con los datos tal y como estan originalmente, pues de lo contrario
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se podria desaprovechar informacidon sobre co-movimientos de las variables, ademas de

que las series deben emular su verdadero proceso generador de datos.

Para lograr el mejor ajuste de la modelacion del riesgo soberano de Costa Rica, en aras de
tener el mejor forecast para introducir en la regresion correspondiente al Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro
Social, resulta necesario calibrar el modelo de riesgo soberano de la segunda etapa de
modelacién mediante un modelo Auto Regresivo de Media Movil (ARMA), asi como con
especificaciones de un modelo Auto Regresivo con Heterocedasticidad Condicional
ARCH y GARCH, tal y como sugieren Greene (2002) y Gujarati y Porter (2010). De esta
manera, la regresion base del modelo de riesgo soberano de Costa Rica presenta la

siguiente estructura base:

In(SPREAD;,) = Bo + B1 In(PB; ) + B,In(DJIA,)
+ B3 In(EMBIG,) + B, In(S&P_500,) + s In(NASDAQ,)

RMlt)

+ B In(NYSE,) + B; In(IBCT,) + Ps In(BNVCR,) + tht( M
t

5 (14)

SD, D
+ 310!” (Tr) + ﬁll hl FBI_ + ﬁlz J?I(IMAE{-)

+ B13In(TCR,) + PBis In(i%,) + Bys In(i4,) + Bis In(IPC,)
+ By In(IP,) + Pus In(LME_SB,) + ¢,

Para poder determinar cudles son las variables mas importantes que determinan al riesgo
soberano de Costa Rica, se utiliza la estandarizacion de los coeficientes — coeficientes

beta — tal y como lo menciona Kikut (2003).

Adicionalmente, es recomendable comprobar la hipdtesis concerniente a los
determinantes del riesgo soberano y ver si su influencia sobre este riesgo aumenta
conforme varia el periodo de tiempo evaluado (/,2,...6). Lo anterior, se logra mediante la
aplicacion de una prueba estadistica de diferencia de medias, de la siguiente manera:
c F
) = 5
15)
| pCO (F) — .
Hy: | B,7|> |By | conCF=1,2,3,45y6;C>F
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Cuadro N° S:
Especificacion de los Sub Periodos a Utilizar

SPREAD | Periodo 1 | Periodo 2 | Periodo 3 | Periodo 4 | Periodo § Periodo 6
2011 2003 2003 -2006 2003 -2009 2003 -2011 ND ND
2013 2003 2003 -2006 2003 -2009 2003 -2013 ND ND
2020 2005 2005 -2006 2005 -2009 2005-2012 2005-2015 2005-2017
2023 2013 2013-2014 2013-2015 2013-2016 2013-2017 ND
2025 2013 2013-2014 2013-2015 2013-2016 2013-2017 ND
2044 2014 2014 -2015 2014-2016 2014 -2017 ND ND
2045 2015 2015-2016 2015-2017 ND ND ND

ND: No disponible debido a la fecha de inicio o a la duracion del bono soberano de Costa Rica.
Fuente: Elaboracién propia.

Debido a la falta de normalidad evidenciada en algunos fundamentales de la economia de
Cosa Rica, como por ejemplo el tipo de cambio y los patrones de consumo y de empleo,
es recomendable no incluir el afio 2018 en las regresiones. No obstante lo anterior, el
riesgo soberano de Costa Rica si contempla el 2018 en la tercera etapa del disefio de un
modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de Inversiones del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte.

1.9.2 Modelacion Teorica del Portafolio de Inversiones del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte

En las siguientes etapas del disefio de un modelo de riesgo soberano para el manejo del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, se utiliza la teoria de
portafolio originada por Markowitz (1952) y posteriormente trabajada por Sharpe (1964)
y Merton (1973) en el Modelo de Precios de los Activos de Capital (CAPM).
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Tercera Etapa

En esta etapa, y basandose en Ross (1977), Bodie, Kane y Marcus (2003), Cochrane
(2005), Elton, Gruber, Brown y Goetzmann (2009), Zavatti y Gutiérrez (2007), Ross,
Westerfield y Jaffe (2012) y Fama y French (1993, 2014 y 2015) se aborda el modelo de
CAPM, en donde la variable dependiente va a ser el Portafolio de Inversiones, mientras
que el forecast del riesgo soberano obtenido a través de la segunda etapa va a ser la
variable independiente. Cabe destacar que Zavatti y Gutiérrez (2007) y Fama y French
(1993, 2014 y 2015) introducen directamente modelos aumentados del CAPM, en donde
se incluye explicitamente el riego soberano. En esa linea, la siguiente ecuacion plantea

una variacion al modelo tradicional del CAPM, para incluir el riesgo soberano.

Rp = Ry + By * (E[Rpm.c| — Rf) + B2 * (SPREAD_C) (16)

Donde:

Rp: Representa el rendimiento del Portafolio de Inversiones en colones.

R¢: Representa la tasa libre de riesgo de Costa Rica en colones.

Rm_c: Representa el rendimiento del mercado, en este caso medido a través del S&P 500 en colones.
SPREAD _C: Representa el riesgo soberano de Costa Rica en colones.

B: Es el coeficiente asociado a cada tipo de riesgo.

Es importante mencionar, que todo el modelo planteado en la ecuacion (16) se realiza en
términos reales, razoén por la cual todos los rendimientos nominales se transforman a

reales y en colones mediante la aplicacion de la ecuacion disefiada por Fisher (1896).
Cuarta Etapa

En la cuarta y tltima etapa se utiliza el forecast del Portafolio de Inversiones, obtenido de
la etapa tres, con lo cual se generan sus respectivos promedios y desviaciones estandar.
Posteriormente, con estos datos se construye una nueva combinacion del Portafolio de
Inversiones, basada en distintas modelaciones del riesgo soberano de Costa Rica, en

donde las ponderaciones de esta nueva combinacion van a depender del criterio de
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experto de los profesionales de las areas de inversion y de riesgo de la Caja Costarricense

de Seguro Social. Asi mismo, se calcula el promedio y la desviacion estdndar de estas
nuevas combinaciones del Portafolio de Inversiones y con ella se obtiene la Tasa Minima
de Rendimiento Real (TMRR) requerida por el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte que

administra la Caja Costarricense de Seguro Social.

1.10 Perspectivas Teoricas

A continuacion, y a manera de recapitulacion, se presentan los principales conceptos que

se utilizan dentro el trabajo final de investigacion:

Cuadro N° 6:

Principales Definiciones Utilizadas en la Investigacion

Término Definicion

- Es un andlisis de las principales fortalezas, oportunidades,
Analisis FODA . S,
debilidades y amenazas de una empresa o institucion.

Bal de P Es un balance contable en donde la Cuenta Corriente mas la Cuenta
alanza de Pagos . . S,
g de Capitales, es igual a la Cuenta de Disminucion de Reservas.

Bono de Deuda Es un bono emitido en el exterior por un gobierno, generalmente en
Externa (BDE) dolares y que cuenta con respaldo estatal.

.. Corresponde a la suma de todos los impuestos que posee un pais y
Cargas Impositivas .
que afecta tanto a los consumidores como a las empresas.

Crecimiento Real del | Es el verdadero crecimiento de la economia de un pais al aislar el
PIB efecto que tiene la variacion de los precios sobre el PIB Nominal.

. Es la cuenta de la Balanza de Pagos que refleja la diferencia entre el
Cuenta Corriente . i
monto exportado y el importado por el pais.

Es la cuenta que muestra la diferencia entre la entrada o salida de

Cuenta de Capitales .
P dinero de un pais.

Consiste en la suspension parcial o total del pago de las obligaciones

Default . ,

financieras de un pais con sus acreedores.
Déficit Fiscal Es cuando los gastos totales de un pais superan sus ingresos totales.
Deuda Externa Es todo pasivo externo expresado en una divisa que se tiene con un

Privada ente privado, y que por lo tanto no presenta un respaldo estatal
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Deuda Externa

Es todo pasivo externo expresado en una divisa que se tiene con un

Soberana gobierno extranjero, y que por lo tanto tiene un respaldo estatal.
. Consiste en la distribucion no normal de los residuos de una

Heterocedasticidad .,

regresion.
Lo Es el indice accionario Dow Jones Industrial Average, que posee las
Indice DJIA , .

30 empresas mas grandes de Estados Unidos.
. Es el Emerging Market Bond Index, el cual mide el riesgo pais para
Indice EMBI i

los paises emergentes.
.. Consiste en el Indice Mensual de la Actividad Econdmica, siendo
Indice IMAE

este una aproximacion de corto plazo del comportamiento del PIB.

Indice NASDAQ 100

Es el indice accionario que posee las 100 empresas mas grandes no
financieras inscritas en la Bolsa de Valores de Nueva York.

Es el indice accionario del Standard & Poor’s, que posee las 500

Indice S&P 500 i . .

empresas mas grandes a nivel mundial.
Informacion Consiste en la presencia de diferente informacion, entre los
Asimétrica participantes de un mercado especifico.

Inversién Extranjera
Directa (IED)

Es todo aquel capital externo que entra al pais con el objetivo de
invertirlo, ya sea en el sector financiero o en el sector productivo.

Liquidez en Moneda

Es la cantidad de efectivo y cuasi dinero que posee el pais en divisas,

Extranjera esto incluye tanto al sector publico como al sector privado.
i . Es una forma de determinar o aproximar el riesgo soberano de un
Método Checklist , .. . .
pais, que utilizan las calificadoras de riesgo.
Método de Es un proceso que transforma los coeficientes no estandarizados,

Coeficiente Beta

para ver la importancia de cada variable dentro de una regresion.

Es el modelo Auto Regresivo de Heterocedasticidad Condicional,

Modelo ARCH
oceio que elimina la heterocedasticidad en los residuos de una regresion.
Es el modelo Auto Regresivo de Rezago Distribuido, en donde el
Modelo ARDL rezago puede estar tanto en la variable dependiente como en la
independiente.
Es el modelo Auto Regresivo de Media Movil, en donde el rezago se
Modelo ARMA . .
encuentra en la variable dependiente.
Modelo CAPM Es el Modelo de Valoracion de los Activos de Capital.

Modelo Chow-Lin

Es un modelo de desagregacion para transformar variables a
frecuencias mayores.
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Modelo GARCH Este modelo es una version generalizada de modelo ARCH.

Es el modelo de regresion tradicional de Minimos Cuadrados
Modelo MCO L L .y

Ordinarios, el cual no realiza ajustes fuertes a la regresion.

Este modelo es de Regresiones Simultaneas Aparentemente no
Modelo SUR

Relacionadas, siendo este un caso del modelo ARDL.

Producto Interno
Bruto (PIB)

Es el valor de la produccién interna de un pais, la cual incluye a los

consumidores, las empresas y el gobierno.

Régimen de IVM

Es el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte que Administra la Caja

Costarricense de Seguro Social.

Reservas Monetarias

Consiste en la cantidad de divisas que guarda un banco central como

Internacionales respaldo y contingencia, en caso de alguna eventualidad.
Ri d Es la medida de la imposibilidad de pago del deudor, por falta de

iesgo de - . . S .

& . poder adquisitivo o por la existencia de limitaciones oficiales, de
Transferencia .
hacer frente a sus obligaciones externas.

Riesgo Es la medida de imposibilidad de pago del deudor, vinculada a las
Macroeconémico condiciones econdmicas en que desempefia su actividad.
Riesgo no . . . . .

. . . Es el riesgo diversificable que presentan las inversiones.
Sistematico

. i Este riesgo es la union del riesgo soberano, el riesgo de transferencia
Riesgo Pais

y del riesgo macroeconémico de un pais.

Riesgo Sistematico

Es el riesgo de mercado y por lo tanto es no diversificable.

Riesgo Soberano

Riesgo que mide la probabilidad de un pais de declararse incapaz de

poder cumplir con sus obligaciones financieras externas.

Sentimientos de
Mercado

Es la percepcion que tiene el mercado acerca del rendimiento, precio

y posibilidad de impago que posea algln titulo valor.

Servicio de Deuda

Consiste en el pago de los intereses y del principal de las

obligaciones financieras externas de un pais.

Spread

El spread consiste en la diferencia entre dos tasas de interés que se
encuentran expresadas en la misma moneda.

Tasa de Interés Real

Es la tasa de interés nominal una vez aislado el efecto de los precios

de la economia a través de la ecuacion planteada por Fisher (1896).
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Teoria de Arbitraje | Consiste en la comparacion de los rendimientos de las inversiones

no Cubierto por parte de los inversionistas de un mercado especifico.

i ) Es la teoria basica de oferta y demanda agregada para una economia
Teoria Keynesiana ,
especifica.

Fuente: Elaboracion propia.

1.11 Entorno de la Investigacion

Los entornos en los que se desarrolla este trabajo de investigacion se circunscriben
principalmente al tema politico y legal, social y macroecondmico. Este ultimo, tanto en el
plano nacional como internacional, dado que estos entornos afectan el desempeiio del

Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.
1.11.1 Entorno Politico y Legal

En el entorno politico, se encuentra la presencia de limites establecidos por la politica de
inversiones institucional, lo cual incide sobre los rendimientos de las inversiones, dados

los plazos e instrumentos que se establecen.

Adicionalmente, en el aspecto legal, debe considerarse que se permite a la Caja
Costarricense de Seguro Social efectuar, a través de su Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte, inversiones financieras tanto a nivel de Costa Rica como a nivel internacional,
siendo que todas estas inversiones siguen los mismos lineamientos de eficiencia y
minimizacion del riesgo, previamente establecidos por el Area de Administracion de la
Cartera de Inversiones y el Area de Administracion del Riesgo, pertenecientes a la

Gerencia de Pensiones y a la Direccion Actuarial y Econdmica, respectivamente.
1.11.2 Entorno Social

En el entorno social, cabe mencionar tanto el aspecto demografico como el de evasion por
parte de la poblacion cotizante del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte en Costa Rica.
En el aspecto demografico, se tiene que Costa Rica ha venido experimentando un
envejecimiento de su poblacion, lo cual disminuye los ingresos del Régimen por concepto
de cuotas de los patronos y trabajadores, mientras que al mismo tiempo aumenta los

gastos de la Caja Costarricense de Seguro Social por concepto de pensiones.



54
En cuanto a la evasion, este es un fenomeno social que también estd ligado al entorno

politico del pais. Esto, por cuanto la evasion que experimenta el Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte va a depender de la cantidad de cargas impositivas que existan en un
momento dado. Al respecto, probablemente este elemento va a asumir una mayor
relevancia con la aprobacion de Ley N° 9635 de Fortalecimiento de las Finanzas

Publicas, aprobada en diciembre de 2018.

Los aspectos mencionados anteriormente, hacen presumir que se deba de especificar de
una manera mas precisa la Tasa Minima de Rendimiento Real del Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte. Esta presuncion obedece, a que al
ser este Régimen de Capitalizacion Parcial, la reserva del Régimen no crece a la tasa de
su rendimiento nominal, sino a una tasa menor. Lo anterior, debido a que en un sistema
de Capitalizacion Parcial los rendimientos obtenidos de las inversiones del portafolio no
entran en su totalidad a la reserva del Régimen, ya que una parte de ellos se deben usar
para hacer frente a los gastos que no fueron cubiertos por los otros ingresos provenientes
de las contribuciones obrero patronales y del Estado. Esta situacion deja en evidencia la
importancia que tiene especificar de la mejor manera posible la Tasa Minima de

Rendimiento Real del Portafolio de Inversiones.
1.11.3 Entorno Macroeconomico

En cuanto al entorno macroecondmico cabe mencionar el desaceleramiento de la
economia de Costa Rica, asi como de la economia mundial, aspecto que fuerza a los
gobiernos en general a disminuir las tasas de interés de sus economias como mecanismo
de reactivacion, contrarrestando asi la desaceleracion. No obstante, esta medida afecta
negativamente los rendimientos de los bonos de gobierno y por tanto los ingresos del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, debido
a que el 92% de su Portafolio de Inversiones se encuentra invertido en el Sector Publico
de Costa Rica. Cabe destacar, que este desaceleramiento a nivel mundial también afecta
el rendimiento de cualquier inversion que el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

realice en el exterior, incluidos los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.
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Otro aspecto importante de mencionar es lo relativo a la calificacion del riesgo, dado que

en los ultimos afios Costa Rica ha venido experimentado una serie de reducciones en su
categoria de riesgo, pasando de tener una categoria de grado especulativo BB o0 Ba2 en el
2015, a tener una calificacion mayor de riesgo, siendo esta de B+ o B1 en el 2018, segin
las evaluaciones efectuadas por Standard & Poor’s y Moody's Investor Service,
respectivamente, dejando al pais en una posicion de mayor riesgo, lo cual afecta

negativamente la atraccion de inversion por parte de Costa Rica.

Siguiendo esa linea argumental, al presentarse aumentos en la calificacion de riesgo se
incrementa la probabilidad de una disminucién de la Inversion Extranjera Directa (IED),
afectando negativamente el consumo del pais, produccion, y por ende el empleo. Este
impacto negativo sobre el empleo afecta los ingresos que percibe el Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte, incidiendo en el crecimiento de la reserva. Esta sucesion de
hechos y efectos, incrementa la necesidad de la determinacion de una Tasa Minima de
Rendimiento Real a través de un modelo mas robusto en el cual se incluya de manera

explicita el elemento de riesgo soberano en su determinacion.
1.12 Resumen

Los aspectos mas relevantes que se derivan del desarrollo de este capitulo, son los

siguientes:

1. Aunque algunos investigadores plantean una diferencia entre el riesgo soberano y el
riesgo pais, en términos generales estos conceptos son tomados como sindénimos,
definiéndose como aquel riesgo que mide la probabilidad que tiene un pais de
declararse incapaz de poder cumplir sus obligaciones financieras con sus acreedores
extranjeros por razones econdémicas o financieras, amparandose en la imposibilidad de

que pueda ser demandado judicialmente.

2. Existen muchos autores que en el plano internacional han abordado el estudio del
riesgo soberano, sin embargo, para el caso de Costa Rica su abordaje ha sido realizado
o estudiado por pocos autores, destacandose las investigaciones realizadas por Morales

(2003) y Flores Arley y Sanabria Quesada (2010).
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. Existe una clara conceptualizacion de los diferentes tipos de riesgo sistematicos y no

sistematicos que en algin grado determinan el riesgo soberano, y que implicitamente

estan incorporados dentro del modelo.

. Un portafolio de inversiones busca que sus activos se correlacionen de manera

negativa para minimizar el riesgo del portafolio, sin embargo en momentos de crisis es
posible que las correlaciones se mueve de forma perjudicial para un inversionista que

consideraba que tenian un portafolio bien diversificado.

. Adicionalmente a las variables cuantitativas que participan en la determinacion del

riesgo soberano, también existen una serie de factores que influyen de manera
importante en el riesgo soberano, tal es el caso de los factores politicos y sociales y los

sentimientos de mercado, los cuales fueron abordados en este capitulo.

. En este marco tedrico se enuncian los diferentes enfoques bajo los cuales se puede

determinar el riesgo soberano, indicandose que el método mas adecuado para la
realizacion de este trabajo es el método cuantitativo por medio del andlisis de

discriminantes.

. En el desarrollo del marco metodoldégico se incorpora una descripcion detallada de

cada una de las variables macroecondémicas y financieras, que se constituyen en
determinantes del riesgo soberano de Costa Rica, destacandose el Emerging Market

Bond Index (EMBI).

. El capitulo incorpora el desarrollo econométrico que va a ser utilizado en el disefio de

un modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de Inversiones del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, y en

el nivel deseable de una Tasa Minima de Rendimiento Real.

Entre las principales caracteristicas del entorno en el que se desarrolla este trabajo final
de investigacion se destacan: el comportamiento demografico, el aumento de la carga
impositiva producto de la aprobacion de la Ley 9635 de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas, la desaceleracion de la economia, tanto de Costa Rica como a nivel
mundial, la reduccién de la calificacion de riesgo que ha venido sufriendo Costa Rica

en los ultimos afios.
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CAPITULO II: EL REGIMEN DE INVALIDEZ,
VEJEZ Y MUERTE Y SUS ANTECEDENTES

2.1 Introduccion

A efecto de contextualizar el objetivo principal de este estudio de investigacion, o sea
disefiar un modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de Inversiones del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) de la Caja Costarricense de Seguro Social
(CCSS), en el presente Capitulo se enuncia la mision, vision, principios y valores que
caracterizan a esta Institucion. Adicionalmente, se describe de manera muy general los
antecedentes de este Régimen de proteccion y el perfil de beneficios, asi como la
estructura organica de la CCSS, de la Gerencia de Pensiones y de la Direccion Actuarial y
Econdmica, siendo estas ultimas las responsables de la gestion administrativa del

Portafolio de Inversiones.

Por otra parte, en el plan estrictamente financiero se aborda el analisis del
comportamiento de las principales cuentas contenidas en los Estados Financieros del
RIVM, considerandose ademés lo correspondiente al desempenio del flujo efectivo e
indicadores financieros de estabilidad, gestion y rentabilidad, aspectos que resultan

esenciales para dimensionar la importancia de este trabajo.

Ademas de lo anterior, y con una vinculacion directa al objetivo general de este trabajo,
se describe el Portafolio de Inversiones del RIVM, indicandose su importancia en la
generacion de rendimientos y por ende como fuente de financiamiento del perfil de
beneficios que otorga este Régimen de proteccidn, teniendo presente que al tratarse de un
sistema de Capitalizacién Parcial los intereses generados por las inversiones coadyuvan

de manera importante al financiamiento del Régimen.

En esa linea, y dada la relacion directa que existe entre el rendimiento y el riesgo, en este

Capitulo se hace necesario, para una mayor comprension, conceptualizar los diferentes
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tipos de riesgo a que esta expuesto este Portafolio de Inversiones. Asi mismo, se efectia

de una manera resumida un analisis de las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y
Amenazas (FODA), que se ubican estrictamente en la gestion del Portafolio de
Inversiones. En tal sentido, y como producto del analisis del Portafolio de Inversiones, se
identifican elementos especificos que pueden contribuir con una gestion mas efectiva

desde el punto de vista del rendimiento y riesgo.

2.2 Mision, Vision, Valores y Principios de la Caja Costarricense de

Seguro Social

El Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte es administrado por la Caja Costarricense de
Seguro Social, esto hace que el Régimen herede la mision, vision, valores y principios

que rigen a la Institucion en su quehacer diario.
2.2.1 Simbolos

A continuacién se presentan los simbolos que distinguen a la Caja Costarricense de

Seguro Social, asi como a las distintas partes que la componen, a nivel nacional:

Figura N° 1:

COSTA RICA

Fuente: Tomado de Caja Costarricense de Segur Social (2020f, “Cultura Oranizacionl:

Simbolos”).
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Tal y como lo sefala la Institucion, sus simbolos, representan la proteccion de la

poblacion como un concepto general, la cual se ve reflejada a través de su Seguro de
Salud asi como en su Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (Caja Costarricense de

Seguro Social, 2020f, “Cultura Organizacional: Simbolos”).

2.2.2 Mision

La mision principal de la Caja Costarricense de Seguro Social y por ende la de su
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte consiste en: “Proporcionar los servicios de salud
en forma integral al individuo, la familia y la comunidad, y otorgar la proteccion
economica, social y de pensiones, conforme la legislacion vigente, a la poblacién
costarricense” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020d, “Cultura Organizacional:

Mision y Vision”).

2.2.3 Vision

En cuanto a la vision de la Institucion, esta se circunscribe a ser una “Institucion
articulada, lider en la prestacion de los servicios integrales de salud, de pensiones y
prestaciones sociales en respuesta a los problemas y necesidades de la poblacion, con
servicios oportunos, de calidad y en armonia con el ambiente humano” (Caja

Costarricense de Seguro Social, 2020d, “Cultura Organizacional: Mision y Vision”).

De la Mision y Vision previamente mencionadas, se puede apreciar la importancia del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social dentro
de la poblacion de Costa Rica, lo cual hace necesario que las reservas de este Régimen
sean invertidas de la mejor manera, en cuanto a riesgo y rendimiento se refiere, con el fin
de generar a futuro los recursos suficientes para brindar una adecuada proteccion

economica de la poblacion del pais.

2.2.4 Valores

Con respecto a los valores que fomenta la Caja Costarricense de Seguro Social, tanto a lo

interno de la Instituciéon como a lo externo de ella, se encuentran: compromiso, dignidad,
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empatia, excelencia, honestidad, integridad, lealtad, respeto, responsabilidad vy

transparencia, lo cuales se detallan a continuacion:
1. Compromiso:

La Institucion conceptualiza este valor como “la importancia de cumplir fielmente con la
obligacion contraida, la palabra dada, la fe empenada” (Caja Costarricense de Seguro

Social, 2020g, “Cultura Organizacional: Valores”).
2. Dignidad:

Respecto a este valor, la Institucion sefala que esta relacionado con el honor y el respeto,
de forma que menciona que “estos elementos deben guiar la actuacion de los funcionarios
de la Institucion. Toda accion del sujeto estd en relacién con los demds, por eso la
dignidad no se conceptualiza en términos individualistas” (Caja Costarricense de Seguro

Social, 2020g, “Cultura Organizacional: Valores™).
3. Empatia:

En cuanto a la empatia, la Instituciéon menciona que este valor radica en “situarse en la
posicion y situacion del otro, para tratarle de acuerdo con sus necesidades. La empatia es
el sentimiento de participacion efectiva de una persona en la realidad que afecta a otra”

(Caja Costarricense de Seguro Social, 2020g, “Cultura Organizacional: Valores”).
4. Excelencia:

Para la Caja Costarricense de Seguro Social este valor consiste en “realizar acciones de
calidad superior que sobresalen en mérito o estimacidon y que estan acordes con los
parametros de eficiencia, eficacia y productividad establecidos en la Instituciéon” (Caja

Costarricense de Seguro Social, 2020g, “Cultura Organizacional: Valores”).



61
5. Honestidad:

Para la Institucion la honestidad “se refiere a la capacidad de una persona para
comportarse y actuar en forma decente, decorosa, justa y honrada” (Caja Costarricense de

Seguro Social, 2020g, “Cultura Organizacional: Valores”).
6. Integridad:

En cuanto a la integridad, la Institucion establece que esta “se presenta cuando el
funcionario actia en forma recta, intachable, en concordancia con las normas sociales y
legales establecidas” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020g, “Cultura

Organizacional: Valores”™).
7. Lealtad:

Corresponde a “la obligacion de los funcionarios de cumplir con lo que exigen las leyes
de la fidelidad, la discrecion y del honor” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020g,

“Cultura Organizacional: Valores™).
8. Respeto:

Es “la obligacion que tenemos todos los funcionarios de respetar el derecho de los demas
(compafieros y usuarios), a la honra, al buen nombre, a la reputacion, a la intimidad
personal y familiar” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020g, “Cultura

Organizacional: Valores”).
9. Responsabilidad:

Este valor radica en la “capacidad existente en todo funcionario para reconocer y aceptar
las consecuencias de un hecho realizado libremente. Es la obligacion de los funcionarios
para cumplir con sus responsabilidades” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020g,

“Cultura Organizacional: Valores”).
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10. Transparencia:

Es uno de los principales valores que por los cuales se rige la Institucion, “se refiere a que
las actuaciones de los funcionarios en cualquier asunto institucional y de cualquier orden,
se deben realizar en forma evidente, clara, sin ambigliedad y que no permitan dudas”

(Caja Costarricense de Seguro Social, 2020g, “Cultura Organizacional: Valores”).
2.2.5 Principios

Entre los principios por los cuales se maneja la Caja Costarricense de Seguro Social se
encuentran: equidad, igualdad, obligatoriedad, solidaridad, subsidiariedad, unidad y

universalidad, los cuales se detallan a continuacion:
1. Equidad

Para la Institucion el principio de equidad “pretende una verdadera igualdad de
oportunidades para que todos los ciudadanos puedan ser atendidos en el sistema nacional
de salud, de una manera oportuna, eficiente y de buena calidad” (Caja Costarricense de

Seguro Social, 2020e, “Cultura Organizacional: Principios”).
2. Igualdad

En el caso de la igualdad, se tiene que la Caja Costarricense de Seguro Social “propicia
un trato equitativo e igualitario para todos los ciudadanos sin excepcion” (Caja

Costarricense de Seguro Social, 2020e, “Cultura Organizacional: Principios”).
3. Obligatoriedad

Para la Institucion el principio de obligatoriedad representa “la contribucion forzosa del
Estado, patronos y trabajadores, a fin de proteger a éstos contra los riesgos de
enfermedad, invalidez, maternidad, vejez, muerte y demds contingencias que la ley
determine” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020e, “Cultura Organizacional:
Principios”), siendo este uno de los principios fundamentales por los cuales se rige esta

Institucidn, junto con los de solidaridad y de universalidad.
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4. Solidaridad

Establece que “cada individuo contribuye econdémicamente en forma proporcional a sus
ingresos para el financiamiento de los servicios de salud y de pensiones que otorga la
CCSS” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020e, “Cultura Organizacional:

Principios”).
S. Subsidiariedad

El principio de subsidiariedad que menciona la Caja Costarricense de Seguro Social hace
referencia a la contribucion solidaria del Estado de Costa Rica, estableciendo que “es la
contribucion solidaria del Estado para la universalizacion del seguro social en su doble
condicion (patrono y Estado). Se crearan a favor de la CCSS, rentas suficientes para
atender las necesidades actuales y futuras de la institucion” (Caja Costarricense de Seguro

Social, 2020e, “Cultura Organizacional: Principios”).
6. Unidad

Con respecto a este principio la Institucion menciona que la unidad “es el derecho de la
poblacién de recibir una atencion integral en salud, para su proteccion contra los riesgos
de enfermedad, maternidad, invalidez, vejez y muerte, mediante una institucion que
administra en forma integral y coordinada los servicios” (Caja Costarricense de Seguro

Social, 2020e, “Cultura Organizacional: Principios™).
7. Universalidad

Siendo la universalidad uno de los principios fundamentales de la Institucion, se tiene que
bajo este principio la Caja Costarricense de Seguro Social “garantiza la proteccion
integral en los servicios de salud, a todos los habitantes del pais sin distincion de ninguna
naturaleza” (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020e, “Cultura Organizacional:

Principios”).
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2.3 Antecedentes del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

En aras de conceptualizar adecuadamente la naturaleza social del Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, se procede a realizar una breve
resefia historica del Régimen, asi como de los beneficios que poseen los trabajadores

afiliados a este Régimen.
2.3.1 Historia del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

La Caja Costarricense de Seguro Social es una institucion autonoma que fue creada como
semiautonoma durante la administracion del Dr. Rafael Angel Calderon Guardia, por
medio de la Ley N° 17 del 1 de noviembre de 1941. El 22 de octubre de 1943 la
Institucion adquiere su rango de autonomia a través de una reforma de la ley que la creo,
destinando a la Institucidon a la atencion del sector obrero, por medio de su Seguro de
Enfermedad y Maternidad (SEM), a través de un sistema tripartito — Estado, Patrono y
Trabajadores — de financiamiento (Aguilar, 1991 y Caja Costarricense de Seguro Social,

2020c, “Cultura Organizacional: Historia™).

Es importante sefialar que a pesar de que la Institucion fue creada en 1941, el Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte fue establecido hasta 1947. En este Régimen se incluian a los
trabajadores del Estado, Instituciones Auténomas y Semiautonomas y las
Municipalidades, que estuvieran protegidos por el Seguro de Enfermedad y Maternidad
de la Institucion, adicionalmente ese afio se dio la incorporaciéon al Régimen de los
trabajadores administrativos de las empresas privadas de Costa Rica (Aguilar, 1991;
Valverde, 1994 y Caja Costarricense de Seguro Social, 2020c, “Cultura Organizacional:

Historia”).

Desde la creacion del Régimen en 1947, éste ha ido aumentando la cobertura de sus
afiliados, por ejemplo, en 1960 se amplié la cobertura al incluir a los empleados
pertenecientes al comercio, escuelas de ensefianza particular, consultorios profesionales y
trabajadores municipales, en donde estos ultimos fueran pagados por planillas de jornales.

Para 1962 se volvié a ampliar la cobertura del Régimen para incluir a los trabajadores
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manuales ocasionales de la construccion y a los pagados por planillas de jornales en obras

publicas y ferrocarriles, mientras que en 1971 se incluyeron en la cobertura a todos los
obreros del pais (Valverde, 1994 y Caja Costarricense de Seguro Social, 2020c, “Cultura

Organizacional: Historia”).

Cabe destacar que en 1961 se dio una reforma constitucional al Articulo N° 177 de la
Constitucion Politica de Costa Rica, por medio de la Ley N° 2738, a través de la cual se
establece la universalizacion de los Seguros Sociales que se encuentran administrados por
la Caja Costarricense de Seguro Social, siendo la universalidad uno de los principios que
rige a la Institucidon y por ende al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, tal y como se
menciond en la seccion 2.2 de este Capitulo (Valverde, 1994; Arias, 2001 y Caja

Costarricense de Seguro Social, 2020c, “Cultura Organizacional: Historia”).

En 1975 se le asigna la Caja Costarricense de Seguro Social la administracion del
Régimen No Contributivo de Pensiones, esto con el propdsito de que la Institucion
otorgue una proteccion econémica a la poblacion de bajos recursos (Valverde, 1994 y
Caja Costarricense de Seguro Social, 2020c, “Cultura Organizacional: Historia”). Lo
anterior es posible gracias a que la Institucion administra los Seguros Sociales de Costa
Rica a través de un sistema solidario, reflejando esto, otro de los principios que rigen a la

Institucién y a su Régimen de Invalides, Vejez y Muerte.

Para el ano 2000 fue aprobada la Ley N° 7983, Ley de Proteccion al Trabajador, mediante
la cual se le otorga a la Institucidén la responsabilidad de recaudar las cuotas obrero
patronales relacionadas con los fondos de capitalizacion laboral, asi como con el fondo de
pension complementaria, de manera que es el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte el
que se encargaria de recaudar y distribuirlas a las diferentes operadoras de pensiones
definidas, seglin lo especifique el trabajador (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020c,

“Cultura Organizacional: Historia”).

Es destacable, el hecho de que en el 2015 la Caja Costarricense de Seguro Social,

incluyendo todos sus Regimenes, se incorpord a la Red Institucional de Transparencia,
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liderada por la Defensoria de los Habitantes de Costa Rica (Caja Costarricense de Seguro

Social, 2020c, “Cultura Organizacional: Historia”).

2.3.2 Porcentajes de Contribucion del Régimen de Invalidez, Vejez y

Muerte

En cuanto a los porcentajes de contribucion del Régimen, se tiene que para 1975 la
contribucion era del 7,5% repartida en 2,5% a los trabajadores, 4,75% a los patronos y
0,25% correspondiente al Estado, tal y como lo menciona Valverde (1994), mientras que
actualmente la contribucion al Régimen es de 10,66% distribuida en 4,00% a los
trabajadores, 5,25% a los patronos y un 1,41% cargado al Estado, escala que se
mantendra hasta diciembre del 2022. Cabe destacar que la Institucion acordd en el 2019
acelerar los ajustes a los porcentajes de contribucion a este Régimen, de modo que estos
se lleven a cabo cada tres afios en vez de cada cinco afios como se venia haciendo hasta el
momento, esto con el objetivo de contribuir a la sostenibilidad financiera del Régimen, de
modo que para el 2029 se tendria una contribucion al Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte del 12,16% conformado por 4,50% a los trabajadores, 5,75% a los patronos y
1,91% por parte del Estado.

2.3.3 Beneficios de los Afiliados al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

Es necesario mencionar que de manera complementaria al beneficio econémico otorgado

por el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte a sus afiliados, a través de la pension,

también existen otros beneficios, tal y como lo sefiala Valverde (1994), entre los que se

encuentran:
Cuadro N° 7:
Beneficios Adicionales del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
Servicio de dptica. Pago de aguinaldo a los pensionados.
Rehabilitacion fisica. Asistencia médica, especial y quirurgica.
Servicio de farmacia. Asistencia hospitalaria, odontologica y obstétrica.
e, Fondo nacional de mutualidad de los asegurados
Rehabilitaciéon Mental. ) £ Y
pensionados.
. Ayuda econdmica o suministro de protesis y aparatos
Pago de traslado y hospedajes. o
ortopédicos.

Fuente: Tomado de Valverde (1994).
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Cabe destacar, que los beneficios del Régimen mencionados anteriormente tienen su

origen en el hecho de que un afiliado al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja
Costarricense de Seguro Social goza de todos los beneficios de un afiliado al Seguro de
Enfermedad y Maternidad, lo cual queda evidenciado en la constante presencia del
componente de salud dentro de la Mision, Visidon, Simbolos, Principios y Valores,

tratados en la seccion 2.2 de este Capitulo.
2.4 Organigrama del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

Para una mejor comprension del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, es necesario determinar como
se lleva a cabo la toma de decisiones, tanto de inversiones como de riesgo, para lo cual se
detalla en esta seccion la estructura jerarquica del Régimen, asi como el clima laboral que

fomenta la Institucion.
2.4.1 Estructura Jerarquica del Régimen de Invalidez Vejez y Muerte

A continuacidn se presenta un resumen del Organigrama Jerarquico Integral bajo el cual
se rige la Caja Costarricense de Seguro Social, actualizado a diciembre del 2019, asi
mismo el organigrama completo se presenta en el anexo 1.
Figura N° 2:
Organigrama Jerarquico Integral de la

Caja Costarricense de Seguro Social

Direccion Institucional
Contralorias de Servicios
de Salud

Junta
Directiva

Direccidn
Planificacian
Institucional

Presidencia
Ejecutiva

Auditoria
Interna

Gerencia
General

Direccian
Actumrial v
Econdmica

Gerencla Gerencia
Madica Financiera

Gerencia
Administrativa

Gerencia
Infrasstructura v
Tecnologis

Garancia de
rensiones

Gerencia de
Logistics

Fuente: Elaboracion propia en base a Caja Costarricense de Seguro Social (2020b, “Cultura

Organizacional: Estructura”).
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Con respecto a la toma de decisiones a lo interno de la Institucidon, se tiene que las

principales decisiones que conciernen tanto al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, asi
como al Seguro de Enfermedad y Maternidad, son tomadas por la Junta Directiva, la cual
esta formada por nueve integrantes, distribuidos de la siguiente manera: tres
representantes del Estado, entre ellos se encuentra el Presidente Ejecutivo de la
Institucidn, tres de los Patronos y tres de los Trabajadores (Caja Costarricense de Seguro
Social, 2020b, “Cultura Organizacional: Estructura”). Entre las decisiones que toma la
Junta Directiva se encuentran la determinacion de los porcentajes de contribucion

correspondientes a sus diferentes Regimenes.

A partir del 2019 se modificod la estructura del Organigrama Jerdrquico Integral, al
introducirse en este la Gerencia General, la cual responde directamente a la Presidencia
Ejecutiva y tiene como funcion la coordinacion de las seis Gerencias de la Institucion,
entre las cuales se encuentran: Gerencia Meédica, Gerencia Financiera, Gerencia
Administrativa, Gerencia de Infraestructura y Tecnologia, Gerencia de Logistica y la
Gerencia de Pensiones, siendo esta tltima la que administra el Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020b, “Cultura Organizacional:

Estructura™).

Es importante destacar que bajo la Presidencia Ejecutiva, se encuentra directamente la
Direccién Actuarial y Econdmica, su posicion en el Organigrama Jerarquico Integral,
responde al hecho de que esta Direccion brinda apoyo técnico en diferentes aspectos a las
seis Gerencias mencionadas anteriormente, de modo que no puede encontrarse debajo de
alguna Gerencia en particular, pues esto impediria que la Direccion asistiera con su
criterio técnico a las otras Gerencias de la Institucion (Caja Costarricense de Seguro

Social, 2020b, “Cultura Organizacional: Estructura”).

En linea con lo anterior, se presenta el Organigrama Jerarquico correspondiente a la
Gerencia de Pensiones con el fin de mostrar como se da la toma de decisiones a lo interno
de la Gerencia de Pensiones. En la figura N° 3 se muestra que la Gerencia de Pensiones
estd compuesta por cinco Direcciones: Prestaciones Sociales, Calificacion de la
Invalidez, Administrativa Financiera, Administracion de Pensiones e Inversiones. La

Direccion de Inversiones es la que se encarga de administrar la gestion del Portafolio de
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Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, siendo este Portafolio de

Inversiones el tema central de este trabajo de investigacion (Caja Costarricense de Seguro

Social, 2020b, “Cultura Organizacional: Estructura”).

Figura N° 3:
Organigrama Jerarquico de la Gerencia de Pensiones

Gerenclia de
Paensionaes

Arca de Gestion
Informatica

Direccion Direccion o) o o Direccion Direccion
Prestaciones Calificacion de . ""“'I phoagig Financiera Administracidn
Socinles la Invalides nverstonaes Administrativa de Pensiones

Avema Aalrevinistrms idern

de s Carters de
v s fre -

Ares Colocacldn
e Walors e

Fuente: Elaboracion propia en base a Caja Costarricense de Seguro Social (2020b, “Cultura

Organizacional: Estructura”).
Para la administracion del Portafolio de Inversiones, la Direccidon de Inversiones se
subdivide en dos Areas principales: Administracién de la Cartera de Inversiones y
Colocacion de Valores, asi mismo esta direccion utiliza el apoyo técnico de la Direccion
Actuarial y Economica (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020b, “Cultura

Organizacional: Estructura”).

Figura N° 4:
Organigrama de la Direccion Actuarial y Economica

Direccion
Actuarialy
Econdmica

Area A
rea
Area Actuarial Area Andlisis Area Administracion Investigacién
Financiero Estadistica del Ri
- esgo Econdmica

——

Subdrea Fatudios subdrea Andlisis Subarea Gestion
Actuariales de Corto Demogratico Administrativa vy
Plazo Logistica

Fuente: Elaboracion propia en base a Caja Costarricense de Seguro Social (2020b, “Cultura

Organizacional: Estructura”).



70
En el caso de la Direccién Actuarial y Econdmica esta se encuentra compuesta por cinco

Areas: Actuarial, Analisis Financiero, Estadistica, Investigacion Economica y
Administracion del Riesgo (Caja Costarricense de Seguro Social, 2020b, “Cultura
Organizacional: Estructura”). En base a estas diferentes Areas, esta Direccion esta en
capacidad de emitir un criterio técnico que apoye a las distintas Gerencias y Direcciones
en su quehacer diario. En el caso particular de la Gerencia de Pensiones, la Direccién
Actuarial y Econémica la apoya de manera técnica a través de las Areas: Actuarial,
Estadistica y de Administracion del Riesgo, siendo esta Gltima donde se encuentra la
medicion del riesgo presente en las inversiones de las Reservas de Pensiones del Régimen

de Invalidez, Vejez y Muerte.
2.4.2 Clima Organizacional

En base al Organigrama Jerarquico Integral, asi como a la busqueda de un ambiente
psico — social positivo para la Institucion, se tiene que la Caja Costarricense de Seguro
Social considera como bésicos una serie de elementos a través de los cuales se obtiene un

clima laboral positivo para la Institucion, dentro de los cuales se encuentran:

Cuadro N° 8:
Elementos del Clima Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Social

o ) Relaciones Interpersonales 'y laborales
Estructura Organizacional efectiva. o
positivas.

) Personal comprometido con los objetivos de la
Liderazgo Eficaz. L
Institucion.

. ) ) Reconocer y estimular la excelencia y el
Solucidn efectiva de los conflictos. ) )
trabajo en equipo.

Personal idoneo en cantidad y calidad de
Cargas de trabajo equitativas. acuerdo con las funciones y la demanda del

trabajo.

Identificar y lograr la participacion activa de
Canales de comunicacion, eficientes y ) ] ]
los funcionarios en los procesos de cambio
eficaces. S
institucional.

Fuente: Caja Costarricense de Seguro Social (2020a, “Cultura Organizacional: Clima Laboral”).
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2.5 Analisis de los Estados Financieros del Régimen de Invalidez, Vejez

y Muerte

En el disefio de un modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, resulta relevante comprender
como se han comportado histéricamente las finanzas de este Régimen, esto en razon de
que el Régimen es de Capitalizacion Parcial, tal y como se mencion6 anteriormente en
este trabajo, para lo cual se procede a continuacion a realizar un analisis del Balance de
Situacion, del Estado de Resultados, del Estado de Flujo Efectivo y del Estado de
Patrimonio, todos disponibles en el anexo 2 del presente trabajo, asi como un analisis de

los principales indicadores financieros para el periodo 2010 —2018.
2.5.1 Analisis del Balance de Situacion

En esta subseccion se analiza el comportamiento de los Activos, los Pasivos y el
Patrimonio del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro
Social, segin se muestra a continuacion, y cuya informacion desglosada se encuentran en

el anexo 2 del trabajo.

Figura N° 5:
Activos Totales del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Miles Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Tal y como se aprecia en la figura N° 5, la tasa de crecimiento anual de los Activos

Totales venia disminuyendo de 10,90% en el 2011 a 4,34% en el 2014, sin embargo, a
partir del 2015 la tasa empieza a aumentar hasta llegar a 11,80% en el 2018. En general
los Activos Totales crecieron un 83,24% del 2010 al 2018, tal y como se aprecia en el

anexo 3.

Para tener una mejor conceptualizacién de la tendencia que experimentaron los Activos
Totales del Régimen, se procede a analizar su composicion, de modo que la figura N°6
presenta la tendencia de los Activos Corrientes del Régimen, mientras que la figura N°7

se enfoca en la tendencia de los Activos No Corrientes:

Figura N° 6:
Activo Corriente del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Millones de Colones Costarricenses)

450 000
400 000
350000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000

50 000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aifio

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Los Activos Corrientes disminuyeron del 2012 al 2015, producto de una disminucion en
los rubros de Inversiones en Valores y Cuentas por Cobrar, tal y como lo presenta el
anexo 3. Entre el 2016 y el 2017 los Activos Corrientes crecen anualmente a una tasa
creciente no menor al 45%, producto de un aumento en los mismos rubros mencionados
anteriormente, pero esta tasa disminuye a un 26,26% en el 2018. El Activo Corriente

aumento un 84,89% del 2010 al 2018.
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Figura N° 7:
Activo No Corriente del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Miles de Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Con respecto al Activo No Corriente del Régimen, estos han crecido anualmente a una
tasa decreciente durante el periodo 2010 — 2016, creciendo un 10,98% en el 2011,
mientras que en el 2016 crecieron un 2,99%, esto producto de una disminucién en el
rubro de Deuda Estatal, Cuotas e Intereses, tal y como se aprecia en el anexo 3. Posterior
a este periodo, los Activos No Corrientes comienzan a crecer anualmente a una tasa
creciente debido a aumentos en el rubro de Deuda Estatal, Cuotas e Intereses, tal y como

se aprecia en el anexo 3, de modo que en general los Activos No Corrientes aumentan un

82,94% del 2010 al 2018.

Figura N° 8:
Pasivo Total del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Al analizar la tendencia del Pasivo Total se tiene que este ha tendido a crecer anualmente

a una tasa decreciente al seguir la misma tendencia que experimenta el Pasivo Corriente,
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asi mismo, se tiene que el Pasivo Total del Régimen presenta valores nominales muy

bajos, de modo que la mayor parte de los activos del Régimen son financiados con

Patrimonio.

Figura N° 9:
Pasivos del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
El Pasivo Total sigue al Pasivo Corriente, debido a que durante gran parte del periodo
2010 — 2018 el Pasivo No Corriente presenta montos menores a los 700 millones de
colones. En los Pasivos Corrientes su aumento se debe a un incremento en los rubros de
Gastos Acumulados y de Cuentas por Pagar durante el periodo 2010 — 2018, en donde en
el 2012 el Pasivo Corriente aument6 un 272,31% respecto al 2011. En general el Pasivo

Total crecid6 un 907,69% durante el periodo 2010 — 2018, mientras que el Pasivo

Corriente creci6 un 655,16% durante este mismo periodo.

Figura N° 10:
Patrimonio del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Miles de Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Al igual que los Activos Totales del Régimen, el Patrimonio, también ha tendido a crecer

anualmente durante el periodo 2010 — 2018. Es importante destacar que la tasa de
crecimiento anual del Patrimonio venia disminuyendo de 11,01% en el 2011 a 3,97% en
el 2014, sin embargo, a partir del 2015 la tasa de crecimiento anual empieza a aumentar
hasta llegar a 11,77% en el 2018. En general el Patrimonio crecio un 77,69% del 2010 al
2018, tal y como se aprecia en el anexo 3. En cuanto a la composicion del Patrimonio esta

va a ser descrita posteriormente en el analisis del Estado de Patrimonio.

En base a lo mencionado anteriormente, se presentan los diagramas de la estructura
financiera del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte para el periodo 2015 - 2018:

Figura N° 11:
Diagrama de la Estructura Financiera del

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2015 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Asi mismo, también se presentan los diagramas de la estructura financiera del Régimen

de Invalidez, Vejez y Muerte para el periodo 2010 - 2014:

Figura N° 12:
Diagrama de la Estructura Financiera del

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2014

Activo No Activo No Activo No Activo No
Activo No Corriente; Corriente: Corriente: Corriente;
Corriente: 86% 82% 84% 84%
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Patrimionio: Patrimionio: Patrimionio: Patrimionio: Patrimionio:
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

En cuanto a los activos, tal y como se aprecia en los diagramas de la estructura financiera
del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, en promedio el 87% corresponde a Activos
No Corrientes, mientras que el 13% restante se encuentra ubicado en los Activos
Corrientes. Es importante destacar que dentro de los Activos No Corrientes alrededor del
92% se encuentra concentrado en el rubro de Inversion (Titulos, Bonos y Certificados),
como se puede observar en el anexo 3. Adicionalmente, al representar los Activos

Corrientes en promedio solo un 13% de los Activos Totales, esto provoca que los
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cambios que sufra el Activo Corriente presenten un impacto menor en la estructura de los

Activos Totales del Régimen, generando que los Activos Totales sigan principalmente la

tendencia que experimente el Activo No Corriente.

Con respecto a las fuentes de financiamiento de los Activos Totales del Régimen, se tiene
que en promedio el 98,13% de estas fuentes es Patrimonio, 1,67% es Pasivo Corriente y
el restante 0,20% es Pasivo No Corriente. En el caso del Patrimonio, en promedio el
92,58% corresponde a las Reservas de Pensiones y el 7,42% restante al Excedente del

Periodo, como se puede observar en el anexo 3.

Este comportamiento de los Activos y sus fuentes de financiamiento ha sido muy estable
durante el periodo 2010 — 2018, siendo concordante con la naturaleza social de la Caja
Costarricense de Seguro Social, mencionada en la seccién 2.2 de este Capitulo, y
haciendo que la naturaleza del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte se sustente en parte
importante en la inversion de sus Reservas con el fin de garantizar las futuras pensiones
de sus afiliados, razén por la cual las Inversiones y Reservas de Pensiones son los que

poseen el mayor peso dentro de los Activos y Patrimonio, respectivamente.

2.5.2 Analisis del Estado de Patrimonio

El Patrimonio del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte esta constituido por las Reservas
de Pensiones y los Excedentes de cada Periodo correspondientes a cada afio, en donde en
promedio el 92,58% corresponde a las Reservas de Pensiones y el otro 7,42% a los
Excedentes del Periodo. A continuacién se presenta la tendencia de la Reserva de
Pensiones, mientras que los Excedentes del Periodo seran tratados en el analisis del

Estado Resultados de esta seccion de Analisis de Estados Financieros.

Las Reservas de Pensiones han tendido a crecer anualmente durante el periodo 2010 —
2018, tal y como se observa en la figura N° 13. Es importante destacar que la tasa de
crecimiento anual de las Reservas de Pensiones venia disminuyendo de 11,01% en el
2011 a 4,24% en el 2014, sin embargo, a partir del 2015 la tasa de crecimiento anual
empieza a aumentar hasta llegar a 7,25% en el 2018. En general las Reservas de

Pensiones crecieron un 76,41% del 2010 al 2018, tal y como se aprecia en el anexo 3.
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Figura N° 13:

Reservas de Pensiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Miles de Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
2.5.3 Analisis del Estado de Resultados

En el analisis del Estado de Resultados del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte se
procede a analizar los Ingresos y Gastos de este Régimen, asi como sus Utilidades Netas,
en donde el Régimen denomina a este Ultimo rubro como el Excedente del Periodo.
Resulta imprescindible mencionar que la Caja Costarricense de Seguro Social se
encuentra exenta del impuesto a las utilidades, razon por la cual el Excedente del Periodo

es igual a la diferencia de los Ingresos y Gastos de este Régimen. En base a lo anterior, a

continuacion se presenta la tendencia de los Ingresos de este Régimen:

Figura N° 14:
Ingresos Totales del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Durante todo el periodo 2010 — 2018 los Ingresos del Régimen han mostrado un

comportamiento creciente, sin embargo, del 2010 al 2015 estos ingresos han crecido
anualmente a una tasa decreciente, pasando de crecer un 12,90% en el 2011 a crecer un
4,85% en el 2015, esto producto de una disminucion en los rubros de ingresos por
Servicios Médicos — Pago Complementario de Servicios Prestados Trabajadores
Independientes — y Otros Productos — Multas e Ingreso por Revaluacion de Titulos en
Unidades de Desarrollo (TUDES) — tal y como se aprecia en el anexo 3. Cabe destacar
que a partir del 2016 los Ingresos del Régimen empiezan a crecer a una tasa anual
creciente, producto de un aumento en los rubros de Otros Productos y de Cuotas del
Estado, este ultimo como resultado de un aumento en el porcentaje de contribucion del
Estado que pasa de un 0,58% a un 1,24%, de modo que para el 2018 los ingresos
crecieron un 16,23% respecto al 2017. En general los Ingresos crecieron un 127,49% del

2010 al 2018.

Figura N° 15:
Gasto Totales del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Con respecto a los Gastos del Régimen, se tiene que éstos han tendido a crecer
anualmente a una tasa creciente durante el periodo 2010 — 2018, producto de un aumento
de los rubros de Pensiones e Indemnizaciones, Administracion y Atencion Médica y
Otros Gastos, tal y como se aprecia en el anexo 3. En general los Gastos del Régimen

aumentaron un 139,84% del 2010 al 2018. Adicionalmente, se tiene que en promedio los
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Gastos representan un 83% de los Ingresos del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de

la Caja Costarricense de Seguro Social.

Figura N° 16:
Excedente del Periodo del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2018

(Cifras en Millones de Colones Costarricenses)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

En cuanto al Excedente del Periodo, siendo este Unicamente la diferencia entre los
Ingresos y Gastos del Régimen, ha presentado un comportamiento decreciente durante el
periodo 2011 - 2015, encontrandose el Excedente del Periodo entre los 100 mil millones y
los 161 mil millones de colones costarricenses, producto de un mayor aumento en los
Gastos que en los Ingresos del Régimen. Cabe destacar que a partir del 2016 se da un
aumento del Excedente del Periodo, producto del aumento de los Ingresos del Régimen
mencionados anteriormente, llegando a tener un Excedente del Periodo de
aproximadamente 274 mil millones de colones en el 2018. En general el Excedente del

Periodo creci6 un 89,32% del 2010 al 2018.

2.5.4 Analisis del Estado de Flujo Efectivo

Al momento de analizar el Estado de Flujo Efectivo, es necesario considerar el
comportamiento del efectivo generado por las actividades de operacion, asi como por las
actividades de inversion y de financiamiento, de modo que a continuacién se analizan
detalladamente dichas partidas del Estado de Flujo Efectivo, las cuales se encuentran

desglosadas en el anexo 2.
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Cuadro N°9:
Flujo de Efectivo del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2010 — 2014

(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)

Rubro Alos
2000 | 2011 | 2012 | 2013 2014
ACTIVIDADES DE OPERACION
Total de Efectivo Generado en Ias Actividades de Operacion 119846258 127701029 176554163 110415807 107 001 260
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Total de Efectivo Generado en las Actividades de Financiamiento 519742 508 487 271538 58758 741 570
ACTIVIDADES DE INVERSION
Total de Efectivo Generado en s Actividades de Inversion (122405194) (121547830) (121212473) (170300251) (93883 140)
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Final del Aiio 100993505 107 655191 163268419 103 442 733 49524 170

Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Cuadro N° 10:
Flujo de Efectivo del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, 2014 — 2018

(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)

Ainios
Rubro
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

ACTIVIDADES DE OPERACION

Total de Efectivo Generado en las Actividades de Operacion 107 001 260 78014 050 78393900 83365970 114732690
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Total de Efectivo Generado en las Actividades de Financiamiento 741 570 69 450 89 860 19 092 040 5130 360

ACTIVIDADES DE INVERSION
Total de Efectivo Generado en las Actividades de Inversion (93883 140) (79350840) (S14G3780) (90 073290) (128100330)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Final del Ao 49 524170 48256 830 45276 730 57 660 650 49423370

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Durante el periodo 2010 — 2015 el efectivo generado por las actividades de operacion
disminuyo6 un 35%, tal y como se observa en los cuadros N° 9 y N° 10, producto de un
aumento en los rubros de Cuentas y Documentos por Cobrar y Préstamos Hipotecarios.
Sin embargo, a partir del 2016 se da un aumento del efectivo generado por las actividades
de operacion del Régimen, como consecuencia del aumento del Excedente del Periodo,
asi como de un aumento en el rubro de Cuentas por Pagar y Pasivos Acumulados. En
general el efectivo total generado por las actividades de operacion disminuy6 un 4,27%

del 2010 al 2018, tal y como se aprecia en el anexo 2.
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En el efectivo generado por las a actividades de financiamiento, se tiene que éste aumento

un 887% del 2010 al 2018, producto de un aumento en el rubro de Documentos por Pagar
concernientes a la amortizacion de primas pagadas en Titulos Valores del Sector Publico

y Privado, principalmente a partir del 2017.

En cuanto al efectivo generado por las actividades de inversion, se tiene que casi el 100%
del uso de este efectivo es destinado al rubro de Inversion en Titulos Valores y en
promedio solo el 0,27% es destinado a Propiedad, Planta y Equipo. En general el efectivo

utilizado en las actividades de Inversion aumentd un 5% del 2010 al 2018.

Durante el periodo 2010 — 2018 el Régimen experimentd una disminucion de un 51,06%
del Efectivo y Equivalentes de Efectivo, explicado en parte por un cambio en la
metodologia contable efectuado en el 2014, en distintos rubros de los estados financieros
del Régimen, tal y como se aprecia en el anexo 2, entre los cuales se encuentran: Cuentas

por Cobrar, y Reservas de Pensiones, ente otras.
2.5.5 Indicadores Financieros de Estabilidad

Entre los principales indicadores de estabilidad, se encuentran los siguientes:

Cuadro N° 11:
Indicadores de Estabilidad del RIVM, Periodo: 2010 — 2014

Indicador Afo
1

2010 2011 2012 2013 2014
Razon Circulante 2328 27.23 9.20 10,58 5.68
Razon de Efectivo 3.17 3.86 115 1,47 1.56
Razén de Deuda 0,67% 0,57% 1.95%|  129%|  1,64%
Razon de Deuda de 100,00%|  100,00%| 100,00%| 100,00%| 98,33%
Corto Plazo
Indice de
Endeudamiento 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02
Incidencia de
Apalancamiento 1,01 1,01 1,02 1,01 1,02

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Indicadores de Estabilidad del RIVM, Periodo

:2014 - 2018

Indicador Ao
2014 2015 2016 2017 2018

Razon Circulante 5,68 3,62 5,83 4,91 5,70
Razon de Efectivo 1,56 1,28 1,33 0,84 0,66
Razén de Deuda 1,64% 1,84% 1,58% 3,65% 3,68%
Razon de Deuda de 98,33% 98,41% 97,99% | 77.56%| 74,94%
Corto Plazo
Indice de
Endeudamiento 0,02 0,02 0,02 0,04 0,04
Incidencia de
Apalancamiento 1,02 1,02 1,02 1,04 1,04

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

A continuaciéon se analiza cada uno de los indicadores financieros de estabilidad,

previamente mencionados:

Figura N° 17:

Razon Circulante del RIVM, 2010 — 2018

(Activo Corriente entre Pasivo Corriente)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

La Razén Circulante del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte ha disminuido del 2010

al 2014, producto del mayor aumento en el Pasivo Corriente que en el Activo Corriente,
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ambos mencionados anteriormente en este Capitulo. Posteriormente, a partir del 2015 este

indicador se estabiliza alrededor de 5 debido al aumento en el Activo Corriente, producto
del aumento de los rubros de Inversiones en Valores y Cuentas por Cobrar. En general la
Razoén Circulante disminuye de 23,28 en el 2010 a 5,70 en el 2018, en donde la caida que
experimenta en el 2012 se debe principalmente al aumento de un 272,31% en el Pasivo
Corriente, tal y como se menciond anteriormente en la sub seccion 2.5.1 de este Capitulo.
De este modo el Activo Corriente cubre por lo menos 5 veces al Pasivo Corriente del
Régimen, permitiendo asi al Régimen poder cubrir holgadamente sus obligaciones de

Corto Plazo.

Figura N° 18:
Razon de Efectivo del RIVM, 2010 — 2018

(Efectivo y Bancos entre Pasivo Corriente)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

La Razon de Efectivo sigue la misma tendencia que la Razon Circulante analizada
previamente, sin embargo, la Razén de Efectivo es menor por el hecho de que soélo
contempla el Activo Corriente mas liquido siendo este el que se encuentra presente en el
rubro de Efectivo y Bancos. En esa linea, se tiene que la Razon de Efectivo pasa de 3,17
en el 2010 a 0,66 en el 2018, con lo cual se tiene que como minimo el Régimen puede

cubrir un 66% de su Pasivo Corriente, con su rubro de Efectivo y Bancos.
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Figura N° 19:
Razon de Deuda del RIVM, 2010 — 2018

(Pasivo Total entre Activo Total)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Con respecto a la Razon de Deuda, se tiene que ésta sigue la tendencia del
comportamiento del Pasivo Total, el cual sigue al Pasivo Corriente, como se menciono
anteriormente, en donde el Pasivo Total crece mas rapido que el Activo Total. En general,
el Pasivo Total del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte paso de representar un 0,67%
de los Activos Totales del Régimen, a representar un 3,68% en el 2018, con lo cual el
Régimen aumento su apalancamiento durante el periodo 2010 — 2018.

Figura N° 20:
Razon de Deuda de Corto Plazo del RIVM, 2010 — 2018

(Pasivo Corriente entre Pasivo Total)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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La Razén de Deuda de Corto Plazo del Régimen, se mantenia cerca del 100% durante el

periodo 2010 — 2016, en razén de que el Pasivo No Corriente no existia o era muy
pequeiio en comparacion al Pasivo Corriente durante este periodo, sin embargo, a partir
del 2017 la Razén de Deuda de Corto Plazo disminuye a 77,56%, producto del aumento
en el rubro de Documentos por Pagar concernientes a la amortizacion de primas pagadas
en Titulos Valores del Sector Publico y Privado, tal y como se mencion6 anteriormente en
la subseccion 2.5.4 de este Capitulo. En general, la Razon de Deuda de Corto Plazo del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte disminuye del 100% en el 2010 al 74,94% en el
2018. Es importante mencionar que toda la deuda de este Régimen es deuda no
Financiera, razén por la cual el Estado de Resultados no presenta un rubro de pago de

intereses en sus gastos, tal y como se aprecia en el anexo 2.

Figura N° 21:
Incidencia de Apalancamiento del RIVM, 2010 - 2018

(Activo Total entre Patrimonio)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Cabe destacar que el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte posee una incidencia de
apalancamiento muy cercana a 1 durante el periodo 2010 — 2018, esto en razén de que el
Pasivo Total no representd mas alla del 4% de las fuentes de financiamiento del Régimen,
siendo el Indice de Endeudamiento cercano al 4% en el periodo 2017 — 2018. El bajo
nivel de apalancamiento responde al hecho de que el Régimen no opera como una
empresa comercial, en el sentido de que su mision es la generacion de recursos para el

pago de la pension, tanto actual como futura, razén por la cual no requiere de la presencia
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de un apalancamiento financiero. En resumen, los Activos Totales pasaron de representar

1,01 veces el Patrimonio del Régimen en el 2010, a representar 1,04 veces el Patrimonio

en el 2018.
2.5.6 Indicadores Financieros de Gestion

Con respecto a los principales indicadores de gestion, estos se circunscriben a los

siguientes:

Cuadro N° 13:

Indicadores de Gestion del RIVM, Periodo: 2010 — 2014

. Afo
Indicador
2010 | 2011 | 2012 2013 2014

Rotacion de Activo Corriente 258 2,63 227 3.04 4.90
Rotacion de Activo Fijo 49.66| 55.87| 6131 68,14 77,10
Rotacion de Activo No
Corriente 0,48 0,48 0,50 0,48 0,49
Rotacion de Activo Total 0.40 041 041 041 0.45

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Cuadro N° 14:

Indicadores de Gestion del RIVM, Periodo: 2014 — 2018

. Ao
Indicador
2014 | 2015 | 2016 2017 2018

Rotacion de Activo Corriente 4,90 6.79 5.11 345 3.17
Rotacion de Activo Fijo 77,10| 84,16| 9475 241,03| 264,73
Rotacion de Activo No
Corriente 0,49 0,48 0,51 0,56 0,59
Rotacion de Activo Total 0.45 0.45 0.46 0.48 0,50

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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A continuacion se analiza cada uno de los indicadores financieros de gestion, previamente

mencionados:

Figura N° 22:
Rotacion de Activo Corriente del RIVM, 2010 — 2018

(Ingresos entre Activo Corriente)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ao

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

La Rotacion de Activo Corriente pas6 de 2,58 en el 2010 a 3,17 en el 2018, a razén de un
mayor incremento en los Ingresos de Régimen que en sus Activos Corrientes, esto debido
a que los Activos Corrientes experimentaron una disminucion en los rubros de
Inversiones en Valores y Cuentas por Cobrar durante el periodo 2010 — 2015, mientras
los Ingresos en el periodo 2016 — 2018 presentaron un aumento en los rubros de Otros
Productos y de Cuotas del Estado, tal y como se mencion6 en la subseccion 2.5.3 de este
capitulo. En general, del 2010 al 2018 el Régimen aumentd sus ingresos en 0,59 colones

por cada coldn invertido en su Activo Corriente.

En la figura N° 23 se puede observar una tendencia creciente de la Rotacion del Activo
Fijo del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, sin embargo, el aumento experimentado
en el indicador del 2016 al 2017 se debe tanto al incremento que presentaron los Ingresos
del Régimen a partir del 2017, tal y como se menciond anteriormente, asi como a la
disminucién del Activo Fijo Neto, producto de una actualizacion del factor de revaluacion
aplicado al rubro de depreciacion acumulada efectuada en el 2017. En general la Rotacion
de Activo Fijo pas6 de 49,66 en el 2010 a 264,73 en el 2018, aumentando asi los Ingresos

del Régimen en 215,07 colones por cada coldn invertido en su Activo Fijo.
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Figura N° 23:
Rotacion de Activo Fijo del RIVM, 2010 — 2018

(Ingresos entre Activo Fijo Neto)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Figura N° 24:
Rotacion de Activo No Corriente del RIVM, 2010 — 2018

(Ingresos entre Activo No Corriente)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

En cuanto a la Rotacion del Activo No Corriente, se tiene que esta presentd un
comportamiento estable con variaciones leves durante el periodo 2010 — 2016, sin
embargo, a partir del 2017 se dio un aumento considerable de la Rotacién del Activo No
Corriente, producto del aumento mayor en los Ingresos del Régimen respecto a los
Activos No Corrientes, explicado por la disminucion del Activo Fijo, tal y como se
menciond anteriormente. Esta rotacion pasé de 0,48 en el 2010 a 0,59 en el 2018. En
sintesis, del 2010 al 2018 el Régimen aumentd sus ingresos en 0,11 colones por cada

colon invertido en su Activo No Corriente.



Figura N° 25:

Rotacion de Activo Total del RIVM, 2010 — 2018

(Ingresos entre Activo Total)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Observando el comportamiento de las rotaciones de Activo Corriente y Activo No

Corriente, se tiene que la Rotacion de Activo Total pasé de 0,40 en el 2010 a 0,50 en el

2018. En general, del 2010 al 2018 el Régimen aumento sus ingresos en 0,10 colones por

cada coldn invertido en su Activo Total.

2.5.7 Indicadores Financieros de Rentabilidad

En cuanto a los principales indicadores de rentabilidad, se tienen los siguientes

resultados:

Cuadro N° 15:

Indicadores de Rentabilidad del RIVM, Periodo: 2010 — 2014

. Ano
Indicador
2010 2011 2012 2013 2014

Margen de Excedente 24.44%| 24.05%| 16,63%| 1472%|  12.98%
del Periodo
Rentabilidad Sobre |

entabiicad Sobre fa 0.81%| 9.83%| 6.76%|  6,08% 5.81%
Inversion Total (ROI)
Rentabilidad Sobre el

entabriidad Sobre ¢ 0.88%|  9.88%|  6.90%| 6,16% 5.91%
Patrimonio (ROE)

Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Cuadro N° 16:
Indicadores de Rentabilidad del RIVM, Periodo: 2014 — 2018

Ao
Indicador
2014 2015 2016 2017 2018

Margen de Excedent

argen de Lxcedente 12,98%| 11,02%| 1224%| 13,57%|  20,34%
del Periodo
Rentabilidad Sobre |

entabliidad Sobre a 581%|  491%|  566%| 651%|  10,14%
Inversion Total (ROI)
Rentabilidad Sobre el

entabiidad Sobre € 591%|  500%| 575%| 6,75%|  10,52%
Patrimonio (ROE)

Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

A continuacion se analiza cada uno de los indicadores financieros de rentabilidad,
previamente mencionados:

Figura N° 26:
Margen de Excedente del Periodo del RIVM, 2010 — 2018

(Excedente del Periodo entre Ingresos)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Durante el periodo 2010 — 2015, se dio una disminucion del Margen de Excedente del
Periodo de 24,44% en el 2010 a 11,02% en el 2015, esto debido a que los Ingresos han
crecido anualmente a una tasa decreciente, pasando de crecer un 12,90% en el 2011 a
crecer un 4,85% en el 2015, ello generado por una disminucion en los rubros de ingresos

por Servicios Médicos — Pago Complementario de Servicios Prestados Trabajadores
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Independientes — y Otros Productos — Multas e Ingreso por Revaluacion de Titulos en

Unidades de Desarrollo (TUDES) — mientras que los Gastos del Régimen han tendido a
crecer anualmente a una tasa creciente durante el periodo 2010 — 2018, producto de un
aumento de los rubros de Pensiones e Indemnizaciones, Administracion y Atencioén
Meédica y Otros Gastos, tal y como se aprecia en el anexo 3. Es importante resaltar que a
partir del 2016 los Ingresos del Régimen empiezan a crecer a una tasa anual creciente,
producto de un aumento en los rubros de Otros Productos y de Cuotas del Estado, este
ultimo como resultado del aumento en el porcentaje de contribucion del Estado, dando
como resultado un aumento del Margen de Excedente del Periodo del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte a 20,34% en el 2018.

Figura N° 27:
Rendimiento Sobre la Inversion Total del RIVM, 2010 — 2018

(Excedente del Periodo entre Activo Total)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

El Rendimiento sobre la Inversion Total disminuy6 durante el periodo 2010 — 2015,
pasando de 9,81% en el 2010 a 4,91% en el 2015, debido en parte a la disminucion del
Excedente del Periodo mencionada en la subseccion 2.5.3 de este Capitulo, asi como por
el aumento del Activo Total, generada por el aumento en el Activo No Corriente,
mencionado anteriormente. A partir del 2016, se dio un aumento del Rendimiento sobre
la Inversion Total a causa de un aumento en el Excedente del Periodo, como
consecuencia de un incremento de los Ingresos del Régimen, teniendo como resultado un
rendimiento 10,14% en el 2018, siendo éste 0,33 puntos porcentuales mayor al

Rendimiento sobre la Inversion Total presentado en el 2010.
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Figura N° 28:
Rendimiento Sobre el Patrimonio del RIVM, 2010 — 2018

(Excedente del Periodo entre Patrimonio)

12,00%

10,00%
8,00% ~
6,00% - ——— d_*-f-—""
4,00%
2,00%
0,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Afio

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.

Al analizar el Rendimiento sobre el Patrimonio, se tiene que este indicador disminuy6
durante el periodo 2010 — 2015, pasando de 9,88% en el 2010 a 5,00% en el 2015, debido
en parte a la disminucion del Excedente del Periodo mencionada en la subseccion 2.5.3 de
este Capitulo, asi como por el aumento del Patrimonio. Este ultimo, generado por el
aumento en la Reserva de Pensiones, tal y como se menciona en este Capitulo. A partir
del 2016, se produjo un aumento del Rendimiento sobre el Patrimonio, a causa de un
aumento en el Excedente del Periodo, explicado por un incremento de los Ingresos del
Régimen, teniendo como resultado un Rendimiento sobre el Patrimonio de 10,52% en el
2018, siendo éste 0,64 puntos porcentuales mayor al Rendimiento sobre el Patrimonio

presentado en el 2010.

2.6 El Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y

Muerte y su Medicion del Riesgo

El Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte se encuentra
formado por inversiones en Titulos Valores, asi como por inversiones en Créditos
Hipotecarios y Otros Rubros. Actualmente el 95% del portafolio corresponde a Titulos
Valores, mientras que el solo el 5% se encuentra invertido en Créditos Hipotecarios y

Otros Rubros.
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En cuanto a las inversiones en Titulos Valores estas se encuentran invertidas en titulos,

bonos y certificados, seglin se aprecia en el anexo 4. Asi mismo, en el Capitulo III se va a
realizar una explicacion mas detallada de la conformacion del Portafolio de Inversiones
de éste Régimen. Cabe destacar que las inversiones pueden ser realizadas tanto en ddlares
como en colones, ademas la Politica y Estrategia de Inversion de la Institucion, aprobada
por su Junta Directiva, permite que se realicen inversiones fuera de Costa Rica, tal y
como se menciond en la seccion 1.11 del Capitulo I de Marco Tedrico, sin embargo,
actualmente todas las inversiones del Régimen son realizadas en Costa Rica, lo cual
evidencia la necesidad de una mejora en el manejo del Portafolio de Inversiones del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte en lo concerniente al riesgo soberano del mismo,

siendo este el objetivo de este trabajo.

Tal y como se menciond en la seccidon 2.4, la Direccion Actuarial y Econémica, en su
apoyo a la Direccion de Inversiones de la Gerencia de Pensiones, emite un criterio técnico
mediante el cual especifica de manera integral la medicion de riesgos correspondientes al
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, asi como a su Portafolio de Inversiones. Dentro
de esta medicion del riesgo se encuentran: riesgo de concentracion, riesgo de liquidez,
riesgo de crédito, riesgo de tasa de interés y de precio, riesgo de tipo de cambio y riesgo

operativo y legal, lo cuales se detallan a continuacion:
2.6.1 Riesgo de Concentracion

En el riesgo de concentracion se presenta el grado de concentraciéon que puede
experimentar el Portafolio de Inversiones del Régimen. El Area de Administracion del
Riesgo de la Direccion Actuarial y Econdmica mide este riesgo por sector, emisor,
emision y plazo de vencimiento, todo como resultado de las operaciones propias del
mercado de valores de Costa Rica. En esa linea, para su calculo se utiliza el [ndice
Herfindhal — Hirschman y los Limites de Inversion por Plazo, tal y como lo sefiala Caja

Costarricense de Seguro Social (2019c¢).

La Caja Costarricense de Seguro Social (2019c) menciona que la Politica y Estrategia de

Inversion de la Institucion establece que las inversiones hechas en el Ministerio de
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Hacienda y el Banco Central de Costa Rica no deben de tener en conjunto una

concentracion del portafolio mayor al 92%.

Este riesgo presenta actualmente una gran relevancia, debido a que no menos del 90% de
la Cartera de Titulos Valores se encuentra colocado entre el Ministerio de Hacienda y
Banco Central de Costa Rica, haciendo al Portafolio de Inversiones del Régimen mas

vulnerable ante una posible crisis fiscal en Costa Rica.

2.6.2 Riesgo de Liquidez

Con respecto al riesgo de liquidez, Caja Costarricense de Seguro Social (2019c¢) sefiala
que el Area de Administracion del Riesgo, utiliza un indicador de liquidez que muestra el

nivel de los recursos que se administran en el corto plazo.

Tal indicador de liquidez se encuentra especificado en la Politica para la Administracion
Integral de Riesgos Financieros de las Inversiones en Titulos Valores y Créditos
Hipotecarios del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, en donde establece que: “el flujo
de efectivo debera mantener al final de mes un 15% adicional del promedio de egresos
del RIVM, como reserva de liquidez en las inversiones a la vista” (Caja Costarricense de
Seguro Social, 2019c, p.10). La finalidad de esta politica radica en que el Régimen posea

un plan de contingencia para poder cubrir el pago de las pensiones del siguiente mes.
2.6.3 Riesgo de Crédito

Corresponde al incumplimiento potencial de una obligacion financiera contractual por
parte de una de las partes involucradas en la negociacion en el mercado financiero. Al
respecto, se tiene que el Area de Administracion del Riesgo monitorea constantemente las
calificaciones emitidas por empresas autorizadas por la Superintendencia de General de
Valores (SUGEVAL) y reconocidas por la Superintendencia de Pensiones (SUPEN),
como lo son la Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A. y Fitch Ratings

de Centroamérica, S.A, tal y como lo sefala Caja Costarricense de Seguro Social (2019c¢).

Adicionalmente, se tiene que el Area de Administracion del Riesgo también realiza una

serie de analisis financieros a los emisores en donde los fondos administrados del



96
Régimen mantienen inversiones, asi como en aquellos en donde el Régimen busca

invertir sus Reservas. Es pertinente indicar, que “los limites prudenciales se definieron en
un 40% para las disponibilidades promedio (exceptuando al Banco Popular cuyo limite se
fij6 entre 55% y 60%), un 30% para el patrimonio promedio y un 6% para el pasivo con

costo promedio. (Caja Costarricense de Seguro Social, 2019c, p.17).

Cabe destacar, que Caja Costarricense de Seguro Social (2019c) sehala que en la
medicion del riesgo de crédito, el Area de Administracién del Riesgo procede a calcular
la pérdida esperada por insolvencia a través de un analisis historico de los ultimos
veintitrés afios de las entidades que son supervisadas por la Superintendencia General de

Entidades Financieras (SUGEF).
2.6.4 Riesgo de Tasa de Interés y de Precio

En la medicién a la exposicion de riesgo de tasa de interés y de precio, se tiene que el
Area de Administraciéon del Riesgo utiliza un analisis de sensibilidad con el propésito de
medir el efecto que tiene el cambio en la tasa de interés sobre el precio del activo
financiero que conforma el Portafolio de Inversiones. Para realizar lo anterior, se utiliza la
Duracion Macaulay, asi como la Duracion Modificada y el Valor en Riesgo Base
Precios, en donde este ultimo representa la pérdida maxima que se puede esperar en el
valor de un activo financiero, para un nivel de confianza determinado en un periodo de

tiempo especifico, tal y como lo menciona Caja Costarricense de Seguro Social (2019¢).

Por otra parte, la Caja Costarricense de Seguro Social (2019c¢) seiiala que en la medicioén
del riesgo de tasa de interés y de precio, se realiza una Prueba de Valores Extremos,
aplicando un método de Dollar Value (DV0I) colonizado, bajo la cual se determina la
vulnerabilidad del Portafolio de Inversiones en Titulos Valores al someterlo a aumentos
en las tasas de interés en diferentes escenarios, siempre bajo el supuesto de que la
variacion maxima que se estima de la tasa de interés para el proximo mes seria de 100

puntos base, o en otras palabras, la variacion maxima estimada seria de un 1%.
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2.6.5 Riesgo de Tipo de Cambio

En cuanto al riesgo de tipo de cambio, se tiene que este riesgo resulta de la fluctuacion en
los tipos de cambio cuando los contratos financieros son realizados en una moneda
diferente a la moneda local. Tomando en consideracion lo anterior, el Area de
Administracion del Riesgo realiza una estimacion del Valor en Riesgo de Tipo de
Cambio, mediante la aplicacion de una Gestion de Riesgo de Cambio, bajo la cual se
utiliza un total de doscientas cincuenta y un observaciones historicas diarias del tipo de
cambio colon por dolar a una fecha especifica. Esto, con el proposito de proyectar futuros
valores del tipo de cambio y de esa manera medir su efecto sobre el Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, tal y como lo senala Caja

Costarricense de Seguro Social (2019c¢).
2.6.6 Riesgo Operativo y Legal

El riesgo operativo y legal hace referencia directamente a la gestion del Régimen, esto
debido a que se refieren a la materializacion de riesgos de fraude, asi como a otros dafios
ocasionados directamente a la Institucion (Caja Costarricense de Seguro Social, 2019c).
Tales riesgos afectan directamente los Estados Financieros y la reputacion del Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte, teniendo un impacto negativo actual y futuro sobre las

Reservas de Pensiones del Régimen.

Con fundamento en estos riesgos, el Area de Administracion del Riesgo de la Direccién
Actuarial, determina una tasa de rendimiento real ajustada por riesgo, sin embargo, cabe
destacar que dentro de los riesgos mencionados no se encuentra de manera explicita el
riesgo soberano al que estan expuestas las inversiones de un portafolio, haciendo
necesario el disefio de un modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro

Social, siendo este el objetivo fundamental del presente trabajo.
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2.7 Analisis FODA de la Gestion del Portafolio del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte

En cuanto a la gestion del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte, se presentan una serie de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas
(FODA), siguiendo estas la linea planteada por la Direccion de Inversiones de la Gerencia
de Pensiones, asi como por la Direccion Actuarial y Econdmica, las cuales se detallan a

continuacion;
2.7.1 Fortalezas

Con respecto a las fortalezas que se encuentran en la gestion del Portafolio de Inversiones
del Régimen, se destaca la adecuada gestion de riesgo por parte de la Direccion de
Inversiones en conjunto con la Direccion Actuarial y Econdmica. Esta buena gestion
permite que se disminuya el riesgo de las inversiones que conforman la Cartera de
Inversion del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro

Social, maximizando de esta forma la relacion riesgo — rendimiento.

Es importante mencionar, que la optimizacion de la relacion riesgo — rendimiento siempre
se encuentra acorde a la Politica y Estrategia de Inversion de la Institucion, asi como al
perfil de adverso al riesgo que caracteriza a este Régimen, esto ultimo debido a la
naturaleza y propdsito por el cual se cre6 el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, tal y

como se ha mencionado a lo largo de este Capitulo.

Adicionalmente, y en concordancia con el andlisis de los Estados Financieros, realizado
en la seccion 2,5 de este Capitulo, se tiene que el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
ha realizado durante el periodo 2010 — 2018 una buena gestion de sus finanzas, lo cual ha
permitido que las Reservas de Pensiones crecieran durante este tiempo, ya que como se
ha indicado, al ser un Régimen de Capitalizacion Parcial los rendimientos del Portafolio
de Inversiones no entran a la Reserva de Pensiones, sino que entran a los Ingresos del

Régimen y es el Excedente del Periodo el que entra a la Reserva. Este aspecto queda
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evidenciado a través del ajuste periddico que tienen los porcentajes de contribucion, en

donde cabe destacar que el ultimo ajuste fue realizado en enero de 2020.

2.7.2 Oportunidades

La mayor oportunidad que presenta el Portafolio de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte se encuentra en la realizacion de una mayor diversificacion de
sus inversiones hacia otros paises, esto en razon de que actualmente todo el Portafolio de
Inversiones del Régimen esta invertido en Costa Rica (Caja Costarricense de Seguro
Social, 2019c). Lo anterior, dada la Politica para la Administracion Integral de Riesgos
Financieros de las Inversiones en Titulos Valores y Créditos Hipotecarios del Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte, contempla exclusivamente inversiones en titulos de
gobierno con clasificaciones 444, AA y A en el largo plazo, dadas por calificadoras de
riesgo internacionales tales como la Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana,
S.A., Fitch Ratings de Centroameérica, S.A., Moody’s Investor Service y Standard &

Poor’s, entre otras.

En aras de realizar una mayor diversificacion que minimice ain mas el riesgo del
portafolio, es fundamental ajustar la Tasa Minima de Rendimiento Real para que
incorpore de manera explicita el riesgo soberano en su determinacion, siendo este el

objetivo final del presente trabajo.
2.7.3 Debilidades

Al determinar las debilidades que posee actualmente el Portafolio de Inversiones del
Régimen Invalidez, Vejez y Muerte, se tiene que su principal debilidad radica en la alta
concentracion en Titulos Valores del Sector Publico de Costa Rica, ya que esto deja
vulnerable al Portafolio de Inversiones en caso de que el Estado entre en una crisis fiscal,
y no pueda hacer frente a las obligaciones que tiene contraidas con la Caja Costarricense
de Seguro Social, tanto en el rendimiento de sus inversiones como en el pago de la cuota
correspondiente al Estado, tal y como sefiala Aguilar (1991), en donde todo esto afecta
negativamente los Ingresos del Régimen y por ende el crecimiento de la Reserva de

Pensiones.
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2.7.4 Amenazas

En cuanto a las posibles amenazas detectadas, se tiene, por ejemplo, el hecho de que el
Sector Publico de Costa Rica no puede mantener por mucho tiempo el pago de altos
rendimientos reales, lo cual puede ocasionar que el Estado comience a incumplir con el
pago de los rendimientos de las inversiones del Portafolio de Inversiones del Régimen,
producto de una mayor presion causada por un sostenido incremento del Déficit Fiscal
como porcentaje del Producto Interno Bruto del pais, en donde todo esto afecta
negativamente los Ingresos del Régimen y por ende el crecimiento de la Reserva de
Pensiones (Aguilar, 1991). Esto evidencia claramente la necesidad de establecer de una
forma mas precisa una Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR) en donde se contemple
de forma explicita el riesgo soberano al que esta expuesto el Portafolio de Inversiones del

Régimen.

Otra de las principales amenazas del Régimen, y por ende de su Portafolio de Inversiones,
es el aumento del gasto, a través de una tasa de crecimiento muy superior a la tasa de
crecimiento de los Ingresos del Régimen, producto de un mayor envejecimiento de la
poblacién. Esto teniendo como resultado una disminucion en el Excedente del Periodo, lo
cual hace que en un sistema de Capitalizacion Parcial se de una posible disminucion

Reservas de Pensiones, afectando el bienestar econdmico de la poblacion de Costa Rica.

Por otra parte, la evasion en el pago de las cuotas por parte de los trabajadores y patronos,
es otra posible amenaza al Régimen como tal, amenaza que heredan las Reservas de
Pensiones. Esto debido a que al disminuir los Ingresos producto de un aumento en la
evasion, se tiene nuevamente como resultado una disminuciéon en el Excedente del
Periodo, ocasionando que las Reservas de Pensiones comenzaran a disminuir (Aguilar,

1991).

Es conveniente aclarar que un sistema de Capitalizacion Parcial no estd pensado para que
las Reservas crezcan indefinidamente a tasas crecientes ni mucho menos, ya que las
Reservas al final son Pasivos que la Institucion tiene con la poblacion de Costa Rica,

razon por la cual la Direccion Actuarial y Econdmica peridodicamente, cada tres afios,
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realiza valuaciones actuariales con el objetivo de valorar la sostenibilidad del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte a largo plazo.

En vista de las amenazas mencionadas, y considerando que el rendimiento de las
inversiones es un componente fundamental en el esquema del financiamiento del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, se torna necesario efectuar la mejor medicion de
riesgo posible para el Portafolio de Inversiones de modo que este genere los mayores
rendimientos posibles dado el perfil de riesgo de la Institucion. De ahi la importancia de
determinar el impacto del riesgo soberano sobre el rendimiento del Portafolio de
Inversiones con el objetivo de establecer adecuadamente la Tasa Minima de Rendimiento

Real, siendo esto el propdsito del presente trabajo.
2.8 Resumen

Una sintesis de los aspectos mas relevantes que se derivan del desarrollo de este Capitulo,

es la siguiente:

1. La Caja Costarricense de Seguro Social es la Institucion responsable de la
administracion del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, por lo que la mision,

vision, principios y valores de este Régimen corresponden a los de la Institucion.

2. No obstante la Caja Costarricense de Seguro Social fue creada en 1941, el Régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte, cuyo objetivo es proporcionar pensiones o proteccion
economica a la Poblacion Economicamente Activa (PEA), inicid operaciones en
1947 bajo un esquema de Capitalizacion Parcial en donde los rendimientos tienen

gran preponderancia en el financiamiento.

3. Aunque la estructura organica de la Caja Costarricense de Seguro Social es muy
amplia, la gestion del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte mayormente se
circunscribe a la Gerencia de Pensiones y a la Direccion Actuarial y Econdmica, en

donde estd concentrado el tema de inversiones y de riesgo.
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El andlisis de los Estados Financieros del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

que se realiza para el periodo 2010 — 2018, revela en términos generales una mayor
tasa de crecimiento en los gastos respecto a los ingresos explicado principalmente
por el envejecimiento poblacional. De ahi la importancia de que los rendimientos
generados por las inversiones no solamente presente una buena administracion del

riesgo, sino que muestre niveles adecuados.

El Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte es uno de los inversores mas fuertes que
existen en Costa Rica, con un monto actual de aproximadamente 2,2 billones de
colones invertidos en titulos, bonos, certificados y otros. Para la gestion del
Portafolio de Inversiones la Direccion de Inversiones de la Gerencia de Pensiones
dispone de una politica de inversiones — Politica y Estrategia de Inversiones —

aprobada por la Junta Directiva de la Institucion.

. Por la relacion directa que existe entre el rendimiento y el riesgo, las inversiones

demandan también de una politica de riesgo — Politica para la Administracion
Integral de Riesgos Financieros de las Inversiones en Titulos Valores y Créditos
Hipotecarios del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte — la cual es aprobada por la
Junta Directiva. Esto con el propdsito de garantizar combinaciones adecuadas entre

el riesgo y el rendimiento considerando la naturaleza del Régimen.

Al efectuarse el analisis FODA del Portafolio de Inversiones, se revela como una
importante debilidad y amenaza, la alta concentracion que existe en titulos del
Sector Publico — alrededor del 92% del total del Portafolio de Inversiones del
Régimen — esto tomando en cuenta la situacion fiscal existente en Costa Rica. Por
otra parte, al considerarse las disposiciones institucionales para iniciar con
inversiones en el extranjero, se brinda una oportunidad importante para alcanzar
una mayor diversificacion del Portafolio de Inversiones, y en tal sentido el disefio
de un modelo de riesgo soberano constituiria una herramienta util y necesaria para
el adecuado manejo del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez

y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social.
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CAPITULO III: SITUACION ECONOMICA
DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES DEL
RIVM

3.1 Introduccion

En este Capitulo se aborda una descripcion de la situacion del Portafolio de Inversiones
del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, asi como un andlisis del entorno
macroeconoémico en el cual se desarrollan tales inversiones. Para tal efecto, en la seccion
descriptiva se presenta la evolucion y tasa de crecimiento, que en el periodo 2003 — 2018,
ha mostrado el portafolio en cuanto a su composicion, tanto por modalidad como por
sectores e instituciones, en las cuales se encuentra colocado el Portafolio de Inversiones.
Adicionalmente, tal descripcion incluye el comportamiento que en ese periodo ha
manifestado el rendimiento de las inversiones clasificadas segiin sector y emisor, asi

como lo atinente a los tipos de riesgo a que se ve sometido el Portafolio de Inversiones.

Posteriormente, se incorpora una seccidn cuyo objetivo es mostrar el entorno
macroecondémico en el cual se desarrolla la gestion de las inversiones, destacandose
aspectos tales como el riesgo soberano, los indicadores del mercado financiero
internacional, los indices de precio, la situacion fiscal, el comportamiento del sector
externo y del sector monetario. Esto permite visualizar de manera integral el ambiente

economico que afecta y condiciona las decisiones para la gestion de las inversiones.

La ultima seccion de este Capitulo estd orientada a mostrar la relevancia que tiene el
disefio de un modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de Inversiones del
Régimen, en el sentido del aporte que este presenta para la consecucion de mejores

resultados de la gestion de las inversiones.
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3.2 Situacion del Portafolio de Inversiones del RIVM

Con el objetivo de analizar la situacion actual e histdrica del Portafolio de Inversiones del
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, la cual se encuentra disponible en el anexo 4, a
continuacion se presenta un analisis de la tendencia y composicion del Portafolio de
Inversiones, en donde este portafolio se compone de la Cartera de Titulos Valores, la
Cartera Hipotecaria, y la Cartera de Inversiones en Otros Rubros, estando este ultimo
componente conformado por Inversiones a la Vista, Bienes Inmuebles y las inversiones

hechas en la Operadora de Pensiones Complementarias de la CCSS.
3.2.1 Composicion del Portafolio de Inversiones del RIVM

La composicién del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte,

para el periodo 2003 — 2018, es la siguiente:

Cuadro N° 17:
Composicion del Portafolio de Inversiones del RIVM, 2003 - 2018

Ao Titulos Valores Hipotecario Otros Rubros
2003 91,20% 8,80% 0,01%
2004 90,99% 7,47% 1,54%
2005 94,00% 6,00% 0,00%
2006 95,05% 4,95% 0,00%
2007 96,28% 3,72% 0,00%
2008 96,17% 3,83% 0,00%
2009 93,74% 3,82% 2,45%
2010 93,35% 3,96% 2,68%
2011 94,74% 3,39% 1,88%
2012 94,73% 3,14% 2,12%
2013 93,72% 3,17% 3,11%
2014 94,84% 3,08% 2,08%
2015 94,81% 3,14% 2,04%
2016 94,99% 3,06% 1,94%
2017 95,05% 3,39% 1,56%
2018 95,19% 3,98% 0,83%
Promedio 94,30% 4,31% 1,39%

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de

Pensiones de la CCSS.
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En base a la composicion del Portafolio de Inversiones, mostrada anteriormente, se tiene

que la Cartera de Titulos Valores ha venido aumentando su relevancia dentro del
Portafolio de Inversiones pasando de representar un 91,20% en el 2003 a representar un
95,19% en el 2018. Asi mismo, se ha tenido una disminucion del peso de la Cartera
Hipotecaria en el Portafolio, pasando este de un 8,80% en el 2003 a un 3,98% en el 2018.
En general la Cartera de Titulos Valores contiene durante el periodo 2003 - 2018 en
promedio el 94,30% del Portafolio, mientras que la Cartera Hipotecaria en promedio

representa el 4,31% y los Otros Rubros representan el 1,39% restante del Portafolio.

En razén de la importancia relativa que tiene la Cartera de Titulos Valores dentro del
Portafolio de Inversiones del Régimen, asi como por la relacion que existe entre el riesgo

soberano y el comportamiento de la Cartera de Titulos Valores, a continuacion se detalla

la composicion de dicha cartera de inversiones:

Cuadro N°18:
Composicion de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 - 2018

Afo Sector Privado Sector Publico
2003 0,00% 100,00%
2004 0,11% 99,89%
2005 4,89% 95,11%
2006 5,54% 94,46%
2007 6,07% 93,93%
2008 5,73% 94,27%
2009 1,12% 98,88%
2010 2,73% 97,27%
2011 1,24% 98,76%
2012 2,34% 97,66%
2013 1,77% 98,23%
2014 2,54% 97,46%
2015 2,97% 97,03%
2016 4,03% 95,97%
2017 3.91% 96,09%
2018 4,51% 95,49%
Promedio 3,09% 96,91%

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de

Pensiones de la CCSS.
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Con respecto a la composicion de la Cartera de Titulos Valores del Régimen, se tiene que

ha aumentado la participacion del Sector Privado de Costa Rica, principalmente en
bancos comerciales, sin embargo, durante el periodo 2003 — 2018 este sector ha
representado en promedio solamente el 3,09%, mientras que el Sector Publico constituye

en promedio el 96,91% de la Cartera de Titulos Valores, como se aprecia en el anexo 4.

Al clasificar la composicion del Sector Publico se obtienen dos grupos principales, por un
lado se encuentran el Ministerio de Hacienda de Costa Rica (MH) y el Banco Central de
Costa Rica (BCCR), mientras que por el otro lado se encuentran el rubro de Otras
Entidades Estatales, en donde este ultimo estd conformada por bancos publicos
comerciales, asi como por la Corporacion Bananera Nacional (CORBANA). En base a la
subdivision anterior, el siguiente cuadro presenta la composicion de la Cartera de Titulos

Valores en el Sector Publico:

Cuadro N°19:
Composicion del Sector Publico de la

Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 — 2018

Ao MH y BCCR Otras Entidades Estatales
2003 87,54% 12,46%
2004 85,10% 14,90%
2005 89,76% 10,24%
2006 93,35% 6,65%
2007 98,47% 1,53%
2008 96,90% 3,10%
2009 93,75% 6,25%
2010 97,33% 2,67%
2011 95,02% 4,98%
2012 93,63% 6,37%
2013 97,85% 2,15%
2014 98,26% 1,74%
2015 97,75% 2,25%
2016 98,09% 1,91%
2017 95,78% 4,22%
2018 96,06% 3,94%
Promedio 94,67% 5,33%

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
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Se observa que durante el periodo 2003 — 2018 ha aumentado la participacién de los

titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda de Costa Rica y el Banco Central de Costa
Rica en conjunto, pasando de 87,54% en el 2003 a representar el 96,06% de las
inversiones en el Sector Publico en el 2018. En razéon de lo anterior, el Ministerio de
Hacienda de Costa Rica y el Banco Central de Costa Rica han representado durante el
periodo 2003 — 2018 en promedio el 95% de las inversiones de la Cartera de Titulos
Valores ubicada en el Sector Publico y el 92% del Total de la Cartera de Titulos Valores.

Cabe destacar que del 2003 al 2018, si bien cada afno ha aumentado el monto invertido en
el Ministerio de Hacienda de Costa Rica, el rubro de MH y BCCR pas6 de estar
compuesto en un 100% por el Ministerio de Hacienda de Costa Rica en el 2003 a estar

formado en el 2018 por un 84,61% y en un 15,39% por el Banco Central de Costa Rica.

Las composiciones del Portafolio de Inversiones, mencionadas anteriormente, dejan en
evidencia la existencia de una alta concentracion del Portafolio de Inversiones en s6lo dos
entidades estatales, siendo estas el Ministerio de Hacienda de Costa Rica y el Banco
Central de Costa Rica, teniendo que el Ministerio de Hacienda de Costa Rica por si s6lo
representa en promedio el 73%, mientras que junto con el Banco Central de Costa Rica

representan en promedio el 87% del Portafolio de Inversiones.

Esta conformacion muestra la importancia de la incorporacion del riesgo soberano de
Costa Rica, debido a que si bien el riesgo soberano es un riesgo que afecta a cualquier
inversion publica o privada, ésta afecta con mayor fuerza a las inversiones realizada en el
Sector Publico, sin importar en que moneda se encuentre la inversion, tal y como se
especifico en el Capitulo I, pues el riesgo soberano representa el costo de oportunidad de
invertir en uno u en otro pais. Es precisamente este aspecto referente a la incorporacion

del riesgo soberano el que va a ser mejorado en el Capitulo IV.
3.2.2 Tasa de Crecimiento del Portafolio de Inversiones del RIVM

El comportamiento que se muestra en esta subseccion, asi como el mostrado en la
subseccion 3.2.3, por parte de las inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte,
se debe principalmente a dos causas, por un lado a la tendencia de los Ingresos y de los

Gastos del Régimen, al ser el Régimen uno de Capitalizacion Parcial, tal como se
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menciond en el Capitulo II. Por otro lado, la segunda causa que afecta el comportamiento

de las inversiones del Régimen radica en el entorno macroecondémico, el cual serd objeto
de analisis en la seccion 3.3 de este Capitulo. Considerando lo anterior, a continuacion se

presenta el comportamiento del Portafolio Total de Inversiones del Régimen:

Figura N° 29:

Tasa de Crecimiento del Portafolio de Inversiones del RIVM, 2004 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de

Pensiones de la CCSS.
Al analizar la tasa de crecimiento del Portafolio de Inversiones, se tiene que ésta ha
tendido a crecer a una tasa decreciente durante el periodo 2003 — 2018, debido
principalmente al crecimiento a tasa decreciente que experimentd el Excedente del
periodo, a causa de un mayor aumento en los gastos respecto a los ingresos, tal y como se
menciond en el Capitulo II de este trabajo. En general, el Portafolio de Inversiones del

Régimen crecid un 412,29% del 2003 al 2018, ubicandose el monto en aproximadamente

2,2 billones de colones costarricenses a finales del 2018.

Figura N° 30:
Tasa de Crecimiento de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2004 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
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En cuanto al crecimiento de la Cartera de Titulos Valores se tiene que esta ha tendido a

crecer a una tasa decreciente durante el periodo 2003 — 2018, nuevamente, debido al
crecimiento a tasa decreciente que experimentd el Excedente del periodo. En general, la
Cartera de Titulos Valores del Portafolio de Inversiones del Régimen crecio un 434,71%
del 2003 al 2018, ubicandose el monto de esta Cartera en aproximadamente 2,1 billones
de colones a finales del 2018, siendo esta la principal Cartera que conforma el Portafolio
de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, tal y como se aprecio

anteriormente en el andlisis de su composicion.

Figura N° 31:
Tasa de Crecimiento de la Cartera Hipotecaria del RIVM, 2004 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.

Respecto a la Cartera Hipotecaria del Portafolio de Inversiones del Régimen se tiene que
¢ésta ha mostrado una tendencia de crecimiento a tasa creciente, principalmente durante el
periodo 2011 — 2018, sin embargo, esta cartera a diferencia de la Cartera de Titulos
Valores obedece en parte al funcionamiento del mercado inmobiliario de Costa Rica, y
debido al hecho de que los montos de este rubro no superan los 100 mil millones de
colones, se explica que las tasas de crecimiento tiendan a ser mucho mas volatiles que las
que experimenta en general el Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez
y Muerte. En general, la Cartera Hipotecaria crecid6 un 131,69% del 2003 al 2018,
ubicandose el monto de esta Cartera en aproximadamente 86 mil millones de colones a

finales del 2018.
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Figura N° 32:

Tasa de Crecimiento de la Cartera de Otros Rubros del RIVM, 2006 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.

Con respecto a la Cartera de Otros Rubros del Portafolio de Inversiones del Régimen, se
tiene que esta ha mostrado un comportamiento de alta volatilidad en su tasa de
crecimiento, sin presentar una clara tendencia durante el periodo 2003 — 2018, asi mismo,
se tiene que esta Cartera no presenta montos que superen los 55 mil millones, haciendo
que su tasas de crecimiento tiendan a ser mas fluctuantes que las que experimenta en
general el Portafolio de Inversiones del Régimen. En general, la Cartera de Otros Rubros
del Portafolio de Inversiones del Régimen crecié un 70 619,32% del 2003 al 2018,
ubicandose el monto de esta Cartera en aproximadamente los 18 mil millones de colones

a finales del 2018.

Debido al peso que representa la Cartera de Titulos Valores dentro de la composicion del
Portafolio de Inversiones, resulta relevante analizar las tasas de crecimiento
experimentadas por cada uno de los rubros principales que conforman la Cartera de

Titulos Valores, lo cual se realiza a continuacion.

Cabe destacar, que las inversiones de la Cartera de Titulos Valores, realizadas en el
Sector Privado, ha tendido mostrar un comportamiento de alta volatilidad en sus tasas de
crecimiento, sin presentar una clara tendencia durante el periodo 2005 — 2012, asi mismo,

se tiene que esta Cartera no presenta montos que superen los 100 mil millones, haciendo



111
que sus tasas de crecimiento tiendan a ser mas fluctuantes que las que experimenta la

Cartera de Titulos Valores, tal y como se aprecia en la siguiente figura:

Figura N° 33:

Tasa de Crecimiento de las Inversiones del Sector Privado

de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2005 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
Adicionalmente, se tiene que las Inversiones en el Sector Privado empiezan a presentar un
comportamiento menos volatil a partir del 2013, ubicando su tasa de crecimiento
promedio cerca del 20%. En general, la inversion de Cartera de Titulos Valores en el
Sector Privado crecio un 17 973% del 2004 al 2018, ubicandose el monto de este rubro de
la Cartera en aproximadamente 93 mil millones de colones a finales del 2018.

Figura N° 34:

Tasa de Crecimiento de las Inversiones del Sector Piblico

de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2004 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de

Pensiones de la CCSS.
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En cuanto al rubro de la Cartera de Titulos Valores, cuyas inversiones se encuentran en el

Sector Publico, se tiene que este ha tendido a crecer a una tasa decreciente durante el
periodo 2003 — 2018, debido principalmente al crecimiento a tasa decreciente que
experiment6 el Excedente del Periodo a causa de un mayor aumento en los gastos que en
los ingresos. En general la inversion de la Cartera de Titulos Valores en el Sector Publico
crecio6 un 410,59% del 2003 al 2018, ubicandose el monto de este rubro en
aproximadamente 1,96 billones de colones a finales del 2018, siendo este el principal
rubro de la Cartera de Titulos Valores que conforma el Portafolio de Inversiones, tal y

como se aprecio anteriormente en el analisis de su composicion.

Figura N° 35:
Tasa de Crecimiento de las Inversiones del Sector Publico en MH y BCCR

de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2004 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
Dentro del rubro del Sector Publico, se tiene que las inversiones que se encuentran en el
Ministerio de Hacienda de Costa Rica y en el Banco Central de Costa Rica, han tendido a
crecer a una tasa decreciente durante el periodo 2003 — 2018, debido principalmente al
crecimiento a tasa decreciente que experimentd el Excedente del Periodo. En general, la
inversion de la Cartera de Titulos Valores en el Sector Publico, especificamente en el
Ministerio de Hacienda y en el Banco Central, creciéo un 460,24% del 2003 al 2018,
ubicandose el monto de este rubro del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores en
aproximadamente 1,88 billones de colones a finales del 2018, siendo éste el principal

rubro de las inversiones realizadas por el Régimen en el Sector Publico.
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Figura N° 36:

Tasa de Crecimiento de las Inversiones del Sector Publico en Otras Entidades

Estatales de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2004 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
Debe indicarse, que las inversiones del Sector Publico realizadas en el rubro de Otras
Entidades Estatales han tendido mostrar un comportamiento de alta volatilidad en su tasas
de crecimiento, sin presentar una clara tendencia durante el periodo 2003 — 2018, asi
mismo, se tiene que esta Cartera no presenta montos que superen los 100 mil millones,
haciendo que sus tasas de crecimiento tiendan a ser mdas fluctuantes que las que
experimenta las inversiones realizadas en el Ministerio de Hacienda y en el Banco Central
de Costa Rica, sin embargo, las inversiones en el rubro de Otras Entidades solo
representan en promedio el 5,33% de las inversiones realizadas en el Sector Publico. En
general, la inversion de la Cartera de Titulos Valores en el Sector Publico,
especificamente en el rubro de Otras Entidades Estatales, crecidé un 61,59% del 2003 al
2018, ubicandose el monto de esta rubro del Sector Publico de la Cartera de Titulos

Valores en aproximadamente 77 mil millones de colones a finales del 2018.

3.2.3 Comportamiento del Rendimiento del Portafolio de Inversiones

del RIVM

En esta subseccion se analizan los rendimientos nominales y reales de las inversiones que
conforman el Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte. Esto,

con el propodsito de describir cudl ha sido la tendencia de estas inversiones durante el
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periodo 2003 — 2018. En razon de lo anterior, a continuacion se presentan los

rendimientos del Portafolio de Inversiones:

Figura N° 37:
Rendimientos del Portafolio de Inversiones del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de

Pensiones de la CCSS.

El Portafolio de Inversiones del Régimen presentd una tendencia decreciente en el
rendimiento nominal de sus inversiones, sin embargo, su rendimiento real se mantuvo en
promedio cerca del 5,39% anual en colones con una desviacion de 1,92 puntos
porcentuales, esto debido principalmente a la caida en la inflacion, sobre todo a partir del

2009.

Figura N° 38:
Rendimientos de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
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Al analizar los rendimientos de la Cartera de Titulos Valores del Portafolio de

Inversiones, se observa la misma tendencia que experimento el Portafolio de Inversiones
completo, esto en razon de que tal y como se mencioné en la subseccion de composicion,
esta Cartera representa en promedio el 94,30% del Portafolio de Inversiones. En el caso
del rendimiento de la Cartera de Titulos Valores, esta presentd en promedio un
rendimiento real cercano al 5,32% anual en colones, con una desviacion de 1,89 puntos
porcentuales, explicado principalmente por la caida en la inflacidon, sobre todo a partir del
2009. Es importante mencionar, que la mayor variabilidad que experimenta el Portafolio
de Inversiones, se debe a la mayor volatilidad de las inversiones que se encuentran en la
Cartera Hipotecaria, asi como en la Cartera de Otros Rubros, las cuales se analizan a

continuacion.

Figura N° 39:
Rendimientos de la Cartera Hipotecaria del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.

En el caso del rendimiento de Cartera Hipotecaria, se tiene que estas inversiones también
han venido experimentando una tendencia decreciente en sus rendimientos nominales,
producto de las condiciones econdmicas que han prevalecido en Costa Rica durante las
ultimas dos décadas, condiciones que seran descritas en la seccion 3.3 de este Capitulo.
En razon de lo anterior, el rendimiento real de esta Cartera esta en promedio cerca del

7,30% anual en colones, con una desviacion de 2,84 puntos porcentuales.
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Figura N° 40:
Rendimientos de la Cartera de Otros Rubros del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de

Pensiones de la CCSS.

En cuanto a la Cartera de Otros Rubros, esta presenta un rendimiento real promedio
cercano al 5,06% anual en colones, con una desviacion de 3,02 puntos porcentuales

durante el periodo 2009 - 2018.

Cabe destacar, que de las tres carteras que conforman el Portafolio de Inversiones, la
Cartera de Otros Rubros — Bienes Inmuebles e Inversiones a la Vista — es la que presenta
la mayor variabilidad, seguida por la Cartera Hipotecaria y en ultimo lugar la Cartera de
Titulos Valores, esto debido a que en promedio el 96,91% de la Cartera de Titulos
Valores se encuentra invertida en el Sector Publico de Costa Rica en donde este sector es

menos volatil en comparacion al Sector Privado.

Al poseer la Cartera de Titulos Valores una muy alta relevancia en el rendimiento del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, resulta conveniente
detallar el comportamiento de sus inversiones por sector. En razén de lo anterior, a
continuacion se presenta el comportamiento de los rendimientos de las inversiones de la

Cartera de Titulos Valores invertidas en el Sector Publico y en el Sector Privado:
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Figura N° 41:
Rendimientos de las Inversiones del Sector Privado

de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de

Pensiones de la CCSS.

Con respecto a las inversiones de la Cartera de Titulos Valores realizadas en el Sector
Privado de Costa Rica, se tiene que en promedio el rendimiento real ha estado cerca del
3,47% anual en colones, con una desviaciéon de 3,88 puntos porcentuales, siendo
claramente mas cercano al 5% a partir del 2009, esto debido principalmente a la caida en

la inflacion ocurrida en dicho afo.

Es importante mencionar que esta parte de la Cartera de Titulos Valores de Portafolio de
Inversiones del Régimen, es la que estd mas expuesta a riesgos de mercado, sin embargo,
esto no afecta gravemente al desempefio de la Cartera de Titulos Valores, ya que el rubro
de inversiones en el Sector Privado so6lo representa en promedio aproximadamente el
3,09% de la Cartera de Titulos Valores, tal y como se mencion6 anteriormente en este
Capitulo, evidenciando una buena administracion del riesgo por parte de la Direccion de

Inversiones de la Gerencia de Pensiones.

En el caso de las inversiones de la Cartera de Titulos Valores realizadas en el Sector

Publico, se tiene que en promedio el rendimiento real se encuentra cerca del 5,41% anual
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en colones, con una desviacion de 1,82 puntos porcentuales, esto explicado

principalmente por la caida en la inflacion, sobre todo a partir del 2009, tal y como se

muestra a continuacion:

Figura N° 42:
Rendimientos de las Inversiones del Sector Publico

de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
Asi mismo, se tiene que el Sector Publico presenta una menor variabilidad que el Sector
Privado, esto en razéon de que la mayor parte de las inversiones del Sector Publico se
encuentran localizadas en entre el Ministerio de Hacienda (MH) y el Banco Central de
Costa Rica (BCCR), pues estas dos instituciones han representado durante el periodo
2003 — 2018 alrededor del 94,67% de las inversiones de la Cartera de Titulos Valores
efectuadas en el Sector Publico, en donde sus emisiones son generalmente bonos de

gobierno, los cuales tienen una baja volatilidad en el mercado secundario de Costa Rica.

Al analizar con detenimiento las inversiones del Sector Publico, especificamente las
realizadas en el Ministerio de Hacienda y en el Banco Central de Costa Rica, se tiene que
estas inversiones han presentado un rendimiento real promedio aproximado del 5,50%
anual en colones, con una desviacion de 1,78 puntos porcentuales, esto debido
principalmente a la caida en la inflacion, sobre todo a partir del 2009, tal y como se

muestra en la siguiente figura:
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Figura N° 43:
Rendimientos de las Inversiones del Sector Publico en el MH y BCCR

de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.

Figura N° 44:
Rendimientos de las Inversiones del Sector Publico en Otras Entidades
Estatales de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
Por ultimo, en el caso de las inversiones del Sector Publico realizadas en Otras Entidades
Estatales, se tiene un rendimiento real promedio aproximado del 4,46% anual en colones
con una desviacion de 3,10 puntos porcentuales. Asi mismo, dentro de las inversiones de
la Cartera de Titulos Valores, las inversiones en el rubro de Otras Entidades Estatales son
el segundo rubro con mayor variabilidad después de las inversiones del Sector Privado y
en ultimo lugar se encuentran las inversiones del Sector Publico realizadas en el

Ministerio de Hacienda y en el Banco Central de Costa Rica.
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Resulta destacable sefialar, que durante el periodo 2003 — 2018 el Sector Publico y sobre

todo el Ministerio de Hacienda, ha pagado en promedio mayores rendimientos nominales
por sus inversiones en comparacion con el Sector Privado de Costa Rica, en donde este
ultimo estd constituido en su mayoria por bancos comerciales privados y mutuales.
Especificamente el Ministerio de Hacienda de Costa Rica le ha pagado al Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte en promedio un rendimiento nominal de 12,64% anual en
colones por sus inversiones, mientras que el Sector Privado de Costa Rica ha pagado s6lo
un 9,20% anual en colones, en donde el Ministerio de Hacienda representa alrededor del
80% de las inversiones del Sector Publico. Lo anterior se traduce en el hecho de que el
Sector Publico de Costa Rica ha estado pagando rendimientos reales de alrededor de 2
puntos porcentuales mas altos que los que ha pagado el Sector Privado, esto
principalmente con el propodsito de que el gobierno atraiga recursos frescos con los cuales

financiarse.

Adicionalmente, otra de las razones de la presencia de un alto rendimiento real se debe al
hecho de que una parte considerable, alrededor del 50% de las inversiones del Portafolio,
corresponden a inversiones cuyo periodo de madurez es mayor a los 5 afios, de los cuales
aproximadamente una cuarta parte se encuentran a mas de 10 afios, de modo que una
parte de las inversiones tiene rendimientos nominales que fueron pactados en un periodo
de tiempo en que la inflacion de Costa Rica era mas alta — periodos anteriores al 2009 —
traduciéndose actualmente en rendimientos reales mas altos, lo cuales van tender a
desaparecer conforme van venciendo esas emisiones de titulos de gobierno (Caja

Costarricense de Seguro Social, 2018b y 2019c¢).

Debe indicarse que esta tendencia de pagar rendimientos reales mas altos que los del
Sector Privado no es sostenible en el mediano y largo plazo, pues estos rendimientos
generan con el tiempo una mayor presion fiscal haciendo cada vez mas dificil para el
gobierno de Costa Rica pagar sus obligaciones financieras, tanto internas como externas,
de ahi que existe la necesidad de establecer adecuadamente una Tasa Minima de
Rendimiento Real para las inversiones del Portafolio de Inversiones del Régimen en
donde se considere el riesgo soberano de las inversiones, el cual es el objetivo de este

trabajo de investigacion, siendo esto parte de la mejora propuesta en el Capitulo IV.
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3.2.4 Riesgos del Portafolio de Inversiones del RIVM

Siguiendo la medicion de riesgos planteada por la Direccion Actuarial y Econdmica en la
seccion 2.6 del Capitulo II de este trabajo, se analizan los resultados de dichas mediciones

para el periodo 2017 — 2018:
Riesgo de Concentracion

En cuanto al riesgo de concentracion, se tiene que la concentracion del Portafolio de
Inversiones a finales del 2017 y del 2018 fue de un 91,38% en el Sector Publico y de un
8,62% en el Sector Privado. Asi mismo, se tiene que del 2017 al 2018 la Junta Directiva
de la Institucion modifico la politica de inversion al pasar de tener establecido como
porcentaje maximo de inversion en el Ministerio de Hacienda y en el Banco Central de
Costa Rica de manera conjunta un 94% del Portafolio de Inversiones, a tener como
maximo en el 2018 solo un 92%, lo anterior con el objetivo de reducir la concentracion
del portafolio (Caja Costarricense de Seguro Social, 2018b y 2019¢). Adicionalmente, la
Politica y Estrategia de Inversion permite como maximo una concentracion de un 95%
del Portafolio de Inversiones en el Sector Publico y de un 40% en el Sector Privado, de
modo que la gestion del portafolio actualmente tiene un amplio margen de maniobra, para
diversificar ain mas el Portafolio de Inversiones aumentando la inversion en el Sector

Privado.

Con respecto al plazo de las inversiones, se tiene lo siguiente:

Cuadro N° 20:
Composicion por Plazo del Portafolio de Inversiones del RIVM, 2017 - 2018

Plazo Limite de Participacion Ao
Participacion 2017 2018
Hasta 1 afio De 0% a 20% 10,73% 8,29%
Mas de 1 afio a 5 afios De 20% a 65% 39,35% 41,07%
Mas de 5 aios De 30% a 70% 49,92% 50,65%

Fuente: Elaboracion propia con base en los Informes de Riesgo del 2017y 2018 de la Direccién
Actuarial y Econémica de la CCSS.

En base a lo anterior se tiene que durante el periodo 2017 — 2018 el Portafolio de
Inversiones del Régimen aument6 el peso de las inversiones a plazos mayores a un afio,

asi mismo se tiene que las inversiones de mas de cinco afios representan alrededor del
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50% del Portafolio de Inversiones. Cabe destacar, que la composicion por emisor junto

con la composicion por plazo reflejan la necesidad de la incorporacion del riesgo

soberano al momento de medir los riesgos del Portafolio de Inversiones.

Es importante mencionar, que el Régimen plantea dentro de sus posibilidades, la
inversion en titulos de gobierno de otros paises con el fin de reducir la alta concentracion
del Portafolio de Inversiones y al mismo tiempo reducir aun mas el riesgo del Portafolio a
través de una mayor diversificacion, esto en razén de que la Direccion Actuarial y
Econdmica, a través del Indice de Herfindhal — Hirschman considera que un grado de
concentracion de este indicador que se encuentre entre el 51% y el 70% por componente,
tal y como lo experimenta el Ministerio de Hacienda que mostrd un valor cercano al 62%
en el 2018, presenta una serie de debilidades en la concentracion de las inversiones y con
ello genera cierto grado de preocupacion en cuanto a la politica de inversion del Régimen
(Caja Costarricense de Seguro Social, 2018b y 2019c). Asi mismo, esta mayor
diversificaciéon requiere de la incorporacion del riesgo soberano como variable
determinante en la gestion del Portafolio de Inversiones del Régimen, dado el costo de
oportunidad inherente en una inversion, cuando esta puede ser realizada en uno u en otro

pais.
Riesgo de Crédito

En el analisis del riesgo de crédito, se destaca el hecho de que en la gestion del Portafolio
de Inversiones del Régimen, s6lo estan permitidas inversiones cuyas calificaciones de
riesgo de Largo Plazo sean 444, A4 o A, en donde estas calificaciones las suministran la

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A 'y Fitch Ratings de

Centroamerica, S.A.

Cuadro N° 21:
Riesgo de Crédito del Portafolio de Inversiones del RIVM, 2017 — 2018
(Se excluyen las inversiones realizadas en el MH y BCCR)

Calificacion de Limite de Participacion por Afo

Largo Plazo Participacion 2017 2018
AAA 100% 55,82% 67,52%
AA 85% 44,18% 32,48%
A 50% 0,00% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia con base en los Informes de Riesgo del 2017y 2018 de la Direccién
Actuarial y Econémica de la CCSS.
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Se observa que del 2017 al 2018 ha aumentado la participacion de emisiones con

calificaciones de riesgo AAA, asi mismo, durante estos afios no se han presentado
inversiones en emisiones cuya calificacion de riesgo sea de 4, lo cual evidencia una
buena administracion del riesgo de crédito por parte de la Direccion de Inversiones de la
Gerencia de Pensiones, asi como del Area de Administracion del Riesgo de la Direccion

Actuarial y Economica.
Riesgo de Tasa de Interés y de Precio

Cabe destacar, que al utilizar la Duracion Modificada para medir la sensibilidad que tiene
el precio del activo ante cambios en la tasa de interés, el Valor en Riesgo fue de 1,16% en
el 2017 y de 0,92% en el 2018, lo que representa montos de 23,46 mil millones y 19,14
mil millones en el 2017 y 2018, respectivamente (Caja Costarricense de Seguro Social,

2018b y 2019c¢).

Adicionalmente, en el 2018 el Portafolio de Inversiones del Régimen estaba compuesto
en un 83% por inversiones a tasa fija y un 17% a tasa variable, mientras que en el 2017
tenia 81% a tasa fija y 19% a tasa variable (Caja Costarricense de Seguro Social, 2018b y
2019c). Con la disminucion del peso de las inversiones a tasa variable el Portafolio de
Inversiones estd mas protegido ante cambios perjudiciales en la tasa de interés, lo cual
resulta positivo dada la importancia social de la existencia del Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte para la Poblacion de Costa Rica, razon por la cual estas inversiones no

deben de estar tan expuestas a cambios en las condiciones econdmicas del pais.

La disminucion en la sensibilidad que tiene el precio del activo ante cambios en la tasa de
interés, mencionada anteriormente, refleja una mejora en la gestion del Portafolio de

Inversiones, producto de una mayor adquisicion de titulos a mediano plazo y a tasa fija.
Riesgo de Tipo de Cambio

En cuanto al riesgo de tipo de cambio, se tiene que en el 2017 sélo el 3,29% de la Cartera

de Titulos Valores se encontraba en una moneda extranjera, mientras que en el 2018 fue
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del 2,59%, lo cual se traduce en la presencia de un bajo riesgo de tipo de cambio para el

Portafolio de Inversiones del Régimen.
Rendimiento Ajustado por Riesgo

Al tomar en cuenta todos los riesgos mencionados anteriormente, el rendimiento ajustado
por riesgo en diciembre del 2017 fue de 20,62 unidades de rendimiento por cada unidad
de riesgo de ese mes, mientras que en el 2018 fue de 35,44 unidades de rendimiento (Caja
Costarricense de Seguro Social, 2018b y 2019c). Este aumento en las unidades de
rendimiento muestra una mejora en la optimizacion del Portafolio de Inversiones basada
en riesgo, sin embargo, dentro de los riesgos contemplados no se incluye el riesgo
soberano, reflejando que puede mejorarse aun mas el calculo de la Tasa Minima de
Rendimiento Real en beneficio de las inversiones del Régimen, siendo este aspecto
precisamente parte de la mejora propuesta a través del modelo que va a ser desarrollado a

lo largo del Capitulo IV.

3.3 Situacion del Entorno Macroeconomico del Portafolio de Inversiones

del RIVM

En linea con lo expuesto en la seccion 3.2 de este Capitulo, a continuacion se procede a
dar una descripcion del contexto macroecondmico que afecta el desempeno del Portafolio

de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

Dentro del entorno macroeconémico que rodea al Portafolio de Inversiones se encuentra
el riesgo soberano, asi como sus determinantes, los cuales ya fueron descritos
teoricamente en la seccion 4 del Capitulo I de este trabajo, de modo que a continuacion se
realiza una descripcion de la tendencia del riesgo soberano de Costa Rica y de sus
determinantes macroeconomicos, en donde sus estadisticas descriptivas se encuentran

disponibles en el anexo 5 de este trabajo.
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3.3.1 Riesgo Soberano de Costa Rica

Coémo se ha venido mencionando a lo largo del trabajo, el riesgo soberano es un riesgo
cuya variable no es observable, razén por la cual debe de ser aproximado, en este caso,
mediante el diferencial de tasas de interés de un Bono de Deuda Externa de Costa Rica,
respecto a un Bono del Tesoro de Estados Unidos para el mismo periodo de madurez, y

ajustando este diferencial por el efecto del tipo de cambio sobre el riesgo soberano. A

continuacion se muestran los SPREADS mas representativos del riesgo soberano de

Costa Rica, que son el SPREAD 2020, el 2025 y el 2044:

Figura N° 45:
SPREADS de Riesgo Soberano de Costa Rica, 2005 — 2018
(Porcentajes en Dolares Estadounidenses)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los datos suministrados por la Direccion de Inversiones de

la Gerencia de Pensiones de la CCSS.
El riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a través del uso de diferentes diferenciales
de tasas de interés muestra un mismo comportamiento, lo cual hace consistente su uso y
comparacion en la modelacion del riesgo soberano del Capitulo IV de este trabajo. Asi
mismo, se puede observar una tendencia creciente del riesgo soberano de Costa Rica a
partir del 2013, sobre todo a causa de una serie de expectativas negativas sobre la
situacion crediticia de Costa Rica a nivel internacional, debido principalmente al aumento
prolongado del déficit fiscal como porcentaje del Producto Interno Bruto de Costa Rica
(DF/PIB), tal y como lo han sefalado repetidamente las calificadoras de riesgo Moody’s

Investor Service, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, en donde recientemente, en febrero
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del 2020, Moody’s Investor Service redujo la calificacion de riesgo de Costa Rica de Bl

(Negativa) a B2 (Estable) aumentando asi el riesgo soberano de Costa Rica.

Cabe destacar, que este comportamiento creciente del riesgo soberano de Costa Rica hace
que sea indispensable la incorporacion de este riesgo al momento de calcular una tasa de
rendimiento ajustada por riesgo. Este aspecto es una de las principales mejoras que se

proponen en este trabajo, aspecto que serd desarrollado directamente en el Capitulo IV.

3.3.2 Indicadores del Mercado Financiero Internacional

Dentro de los indicadores del mercado financiero internacional, a continuacién se analiza
el precio de los bonos de deuda externa de Costa Rica (PB) en el mercado financiero

internacional, asi como los principales indices del mercado financiero:

Figura N° 46:
Precio (PB) de los Bonos de Deuda Externa (BDE) de Costa Rica, 2005 — 2018

(Cifras en Délares Estadounidenses)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos suministrados por la Direccion de Inversiones de

la Gerencia de Pensiones de la CCSS.

Con respecto a los precios de los Bonos de Deuda Externa (BDE), estos van a ser
tedricamente inversos al rendimiento tenga el Bono de Deuda Externa de Costa Rica en el
mercado secundario. En ese contexto, se puede observar una tendencia de disminucién de
los precios de estos bonos a partir del 2013, lo cual concuerda con la tendencia creciente
del riesgo soberano de Costa Rica, esto en razon de que el principal componente de los

SPREADS era el rendimiento de estos Bonos de Deuda Externa, en donde el mayor
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efecto se observa en el Bono de Deuda Externa 2020. Esto, por ser el bono de largo plazo

cuyo periodo de madurez es el méas proximo a vencerse, en comparacion con los otros

bonos que son mas recientes.

Con el proposito de determinar la tendencia del mercado financiero internacional, a
continuacion se analizan el indice de mercado Dow Jones Industrial Average, el indice de

la New York Stock Exchange y el indice del Standard & Poor’s 500:

Figura N° 47:
Indices de Mercado del Dow Jones Industrial Average (DJIA) y de la

New York Stock Exchange (NYSE), 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos suministrados por la Direccion de Inversiones de

la Gerencia de Pensiones de la CCSS y el Banco Central de Costa Rica.
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos suministrados por la Direccion de Inversiones de

la Gerencia de Pensiones de la CCSS y el Banco Central de Costa Rica.
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En cuanto a la tendencia del mercado, los indices mencionados anteriormente reflejan una

tendencia creciente durante el periodo 2003 — 2018, con la excepcion del periodo 2007 —
2009, esto en razdén de la presencia de la Crisis Financiera Internacional que empezé en
Estados Unidos en el 2007 y que termin6 afectando a todos los mercados a nivel mundial.
La tendencia creciente de los indices de mercado afecta directamente y de manera
positiva el riesgo soberano de cualquier pais, debido a que aumenta el costo de
oportunidad de un inversionista de invertir en un pais u en otro, en donde esta tendencia
nuevamente es concordante con la tendencia creciente observada anteriormente en el

riesgo soberano de Costa Rica.

Dado que el riesgo soberano de Costa Rica también depende de la situacion financiera de

los demas paises del sector externo, a continuacion se analiza la tendencia del Indice de

Bonos de Mercados Emergentes, que fue mencionado en el Capitulo 1.

Figura N° 49:
indice de Bonos de Mercados Emergentes Global (EMBIG), 2003 — 2018

(Cifras en Puntos Base, en donde 100 puntos base es igual a un 1%)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos suministrados por la Direccion de Inversiones de

la Gerencia de Pensiones de la CCSS.

Es importante mencionar que durante el periodo 2003 — 2018 se ha mantenido una
tendencia de baja volatilidad en el EMBIG, nuevamente, con excepcion del periodo 2007
— 2009, lo cual se traduce en un nivel de contagio moderado entre los paises,

principalmente durante el periodo 2010 — 2018.
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3.3.3 indices de Precio de Costa Rica

En aras de determinar la competitividad de Costa Rica a nivel internacional, a
continuacion se presenta la inflacion medida a través del Indice de Precios al Consumidor

(IPC), asi como del Indice de Precios Implicito (IP):

Figura N° 50:
Inflacion de Costa Rica, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.

Al analizar la inflacion de Costa Rica, se tiene que desde el 2009 el pais ha presentado
una disminucion en su inflacion, lo cual responde en su mayoria a una politica de metas
de inflacion, en combinacién con una politica de tipo de cambio flexible, por medio de la
banda cambiaria con limites al régimen, la cual fue establecida por el Banco Central de
Costa Rica en el 2006. Lo anterior permite que Costa Rica sea mas competitivo a nivel
internacional de lo que era antes del 2009, en donde las inflaciones rondaban en promedio

el 12% anual, lo cual reduce el riesgo soberano del pais.
3.3.4 Situacion Fiscal de Costa Rica

En cuanto a la situacion fiscal, se tiene que el peso que tiene la Deuda Externa dentro de
todo el Servicio de Deuda de Costa Rica, ha mostrado claramente una tendencia
decreciente durante el periodo 2003 — 2018, lo cual puede disminuir un poco el riesgo
soberano de Costa Rica, tal y como se menciond en la seccion 1.4 del Capitulo I. En
promedio la Deuda Externa ha representado el 18% del Servicio de Deuda Total de Costa
Rica. A continuacion se presenta la tendencia de la composicion del Servicio de Deuda de

Costa Rica para el periodo 2003 — 2018:
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Figura N° 51:

Peso de la Deuda Externa en el Servicio de Deuda de Costa Rica, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.

Con respecto al Déficit Fiscal de Costa Rica se tiene que éste, como porcentaje del
Producto Interno Bruto del pais (PIB), ha tendido a crecer considerablemente durante el
periodo 2010 — 2018, tal y como lo muestra la figura N° 52, esto producto de un mayor
aumento en el gasto de gobierno respecto a sus ingresos. Asi mismo, resulta importante
mencionar que el Déficit Fiscal en términos absolutos tendié desde el 2012 a tener tasas
de crecimiento mas altas que el PIB Nominal de Costa Rica, siendo este indicador
actualmente superior al 6%. Lo mencionado anteriormente ha generado una serie de
expectativas negativas sobre el nivel crediticio de Costa Rica, teniendo como resultado un

aumento del riesgo soberano del pais, tal y como se mencion6 anteriormente.

Figura N° 52:
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.
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Cabe destacar, que uno de los elementos que explican el aumento del Déficit Fiscal de

Costa Rica radica en el hecho de que el Estado ha tendido en los ultimos afios a pagar
tasas de interés reales mas altas, lo cual fue mencionado anteriormente. Asi mismo, a
continuacion se muestra la curva de rendimiento soberana real de Costa Rica en colones.
Cabe destacar, que la curva soberana de Costa Rica en su forma nominal permite apreciar

que a mayor plazo de madurez mayor va a ser el rendimiento nominal de la inversion.

Figura N° 53:
Curva de Rendimiento Soberana Real de Costa Rica, 2016 — 2018

(Porcentajes en Colones costarricenses)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.

Lo anterior, evidencia que durante el periodo 2016 — 2018, el Estado ha tendido a pagar
un interés real mayor en cada uno de sus plazos de madurez, generando asi una mayor
presion al momento de cumplir con sus obligaciones financieras tanto internas como

externas, lo cual incrementa el riesgo soberano del pais.

Adicionalmente, este aumento del rendimiento de la curva soberana real de Costa Rica
también afecta a cualquier otro potencial emisor de titulos en el pais, esto en razon de que
la curva soberana se constituye como la tasa libre de riesgo sobre la cual se van a
incorporar los demas tipos de riesgo a los que se expone el inversionista, de manera que
se ve incrementado el rendimiento minimo esperado por un inversionista para cualquier
titulo emitido en Costa Rica, lo que puede afectar negativamente la inversion del pais y

con ello aumentar su riesgo soberano.



132
3.3.5 Sector Externo de Costa Rica

Con el propdsito de analizar la capacidad crediticia de Costa Rica, a continuacion se
detallan los cocientes de Reservas Monetarias Internacionales a Importaciones (RMI/IM)

y del Servicio de Deuda Externa a Exportaciones (SD/X):

Figura N° 54:

Reservas Monetarias a Importaciones de Costa Rica, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.

Del indicador de Reservas Monetarias Internacionales a Importaciones, se tiene que €ste
ha mostrado una tendencia creciente durante el periodo 2003 — 2018, lo cual resulta
beneficioso para el pais, pues puede disminuir el riesgo soberano de Costa Rica, tal y
como se menciond en el Capitulo I, sin embargo, a partir del 2015 este indicador ha
empezado a disminuir, de modo que durante el periodo 2016 — 2018 las Reservas
Monetarias Internacionales han representado en promedio el 46,64% de las Importaciones
de Costa Rica, en donde esta disminuciéon es producto de un mayor aumento de las

Importaciones que de las Reservas Monetarias Internacionales.

Cabe destacar, que el mayor aumento de las Importaciones en comparacion a las Reservas
Monetarias Internacionales se debe en parte a que estas reservas tienden a presentar un

desempefio ciclico ligado a la tasa de interés en ddlares, de modo que durante el periodo
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2016 — 2018 la politica monetaria restrictiva aplicada por parte de la Reserva Federal de

Estados Unidos (FED) provoco que las Reservas Monetarias Internacionales de Costa
Rica reflejaran una mayor escasez relativa de divisas a nivel internacional. Esta situacion
podria aumentar el riesgo soberano de Costa Rica durante el periodo 2016 — 2018, siendo

esto consistente con lo mostrado anteriormente en este Capitulo.

Figura N° 55:
Servicio de Deuda Externa a Exportaciones de Costa Rica, 2003 — 2018
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.

En el caso del indicador de Servicio de Deuda a Exportaciones, se tiene que éste
disminuy6 durante el periodo 2003 — 2012 hasta llegar a ser del 0,80% al final de ese
periodo, lo cual era beneficioso para Costa Rica, pues significaba que el pais estaba
generando mas ingresos de dolares por Exportaciones que los que necesitaba para cubrir
su Servicio de Deuda Externa, generando asi una disminucioén del riesgo soberano de
Costa Rica durante ese periodo, sin embargo, a partir del 2013 se dio un aumento de este
indicador producto de un mayor aumento del Servicio de Deuda Externa que de las
Exportaciones de Costa Rica, lo cual fue una de las causas del aumento del riesgo

soberano de Costa Rica durante el periodo 2013 — 2018.
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3.3.6 Sector Monetario de Costa Rica

En el analisis del Sector Monetario de Costa Rica, resulta conveniente determinar la
tendencia de las tasas de interés en la moneda local de Costa Rica, asi como su tipo de
cambio y la liquidez en moneda extranjera que posee el pais, esto en razéon de que estas

variables condicionan, al igual que las anteriores, el nivel de competitividad del pais.

Figura N° 56:
Tasas de Interés Activa y Pasiva de Costa Rica, 2003 — 2018

(Porcentajes en Colones Costarricenses)

o TASA OF INTERES ACTIVA = TALA O INTEWEY PASY A

Fuente: Elaboraciéon propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.

Las tasas de interés activa y pasiva de Costa Rica, en colones, manifiestan una tendencia
decreciente durante el periodo 2003 — 2018, siendo esto positivo para el pais, pues el
costo del capital para las empresas disminuye lo cual hace que el pais sea mas atractivo
para la inversion extranjera. Aunque esto podria disminuir el riesgo soberano del pais, a
partir del 2017 las tasas de interés comienzan a subir, aumentando el costo de capital para
las empresas y con ello generando efectos de aumento en el riesgo soberano de Costa
Rica. Durante el periodo 2003 — 2018 la Tasa de Interés Activa fue en promedio del
18,66% en colones, mientras que la Tasa de Interés Pasiva mostré un promedio del

6,86%.

Con respecto a la tendencia del tipo de cambio nominal, colones por ddlar, tal y como se
muestra en la siguiente figura, se tiene que éste ha tendido a crecer durante el periodo
2003 — 2018 y principalmente durante el periodo 2014 — 2018, llegando incluso a ser de

631,30 en noviembre del 2018. Cabe destacar, que el aumento en el tipo de cambio
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nominal es favorable para la Balanza de Pagos de Costa Rica, pues fomenta un aumento

en las Exportaciones y una disminucion de las Importaciones, mejorando los indicadores
de Reservas Monetarias Internacionales a Importaciones y del Servicio de Deuda Externa

a Exportaciones, generando un efecto de disminucion en el riesgo soberano del pais.

Figura N° 57:
Tipo de Cambio Nominal de Costa Rica, 2003 — 2018

(Cifras en Colones por Délar Estadounidense)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.

Es importante mencionar que al analizar la tendencia del tipo de cambio real, éste ha
tendido a disminuir durante el periodo 2003 — 2018, debido a que el nivel de precio ha
presentado aumentos con tasa de crecimiento mas altas que las que ha experimentado el
tipo de cambio nominal, por lo que de manera conjunta esto ha representado una perdida
en la competitividad de Costa Rica y con ello se produce un efecto de aumento en el

riesgo soberano del pais.

Figura N° 58:
Liquidez en Moneda Extranjera de Costa Rica, 2003 — 2018

(Cifras en Millones de Ddélares Estadounidenses)
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Banco Central de Costa Rica.



136
En cuanto a la Liquidez de Costa Rica en Moneda Extranjera, se tiene que ésta ha

aumentado a una tasa decreciente durante el periodo 2003 — 2018, lo cual significa que el
pais posee actualmente una mayor cantidad de divisas con las cuales hacer frente a las
obligaciones con sus acreedores extranjeros, lo cual podria generar un efecto de

disminucidn en el riesgo soberano de Costa Rica.

Resulta imprescindible mencionar que el efecto final sobre el riesgo soberano de Costa
Rica va a depender de la importancia relativa que tengan cada uno de los determinantes,
anteriormente mencionados, sobre el riesgo soberano del pais, razon por la cual resulta de
suma importancia conocer como es afectado el riesgo soberano de un pais al momento de
determinar una Tasa Minima de Rendimiento Real, siendo esta tasa uno de los objetivos a

tratar en la modelacion presente en el Capitulo IV de este trabajo.

3.4 Relevancia del Disefio de un Modelo de Riesgo Soberano para el

Portafolio de Inversiones del RIVM

En aras de mejorar el criterio para la determinacion de la Tasa Minima de Rendimiento
Real del Portafolio de Inversiones de Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja
Costarricense de Seguro Social, la cual se utiliza en las valuaciones actuariales que realiza
periddicamente el Régimen, se deben de tomar en cuenta muchos aspectos, como lo son,
la composicion del Portafolio de Inversiones, la tendencia de sus rendimientos y del
crecimiento de sus inversiones, asi como de todos los principales tipos de riesgo a los que

pueden estar expuestas estas inversiones.

Debe indicarse, que lo mostrado en la seccion 3.2 de este Capitulo evidencia una
adecuada gestion del Portafolio de Inversiones del Régimen en materia de riesgo, sin
embargo, dentro de los riesgos contemplados no se incluye el riesgo soberano, con lo cual
puede mejorarse atin mas el calculo del rendimiento ajustado por riesgo en beneficio de

las inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

El andlisis efectuado tanto en el Capitulo II como en el Capitulo III, permite apreciar una
posible mejora en el manejo del Portafolio de Inversiones al aprovechar la posibilidad de
presentar una mayor diversificacion del portafolio a través de inversiones en el extranjero

(Caja Costarricense de Seguro Social, 2018b y 2019c). Lo anterior, hace necesario la
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incorporacion de manera explicita del riesgo soberano al momento de la medicién de

riesgos que realiza el Area de Administracion del Riesgo de la Direccién Actuarial y
Econdmica, con el objetivo de permitir una colocacion mas eficiente de las inversiones

del Régimen.

En el caso del Portafolio de Inversiones del Régimen, la importancia de la incorporacion
del riesgo soberano de Costa Rica, radica principalmente en dos aspectos fundamentales,
por un lado se tiene que el riesgo soberano es un riesgo que afecta a cualquier inversion
publica o privada, pero esta afecta con mayor fuerza a las inversiones realizadas en el
Sector Publico, sin importar en que moneda se encuentre la inversion, en donde
aproximadamente el 92% del Portafolio de Inversiones estd colocado en emisiones del
Sector Publico de Costa Rica, y por ende el pago de sus rendimientos estd completamente
expuesto a la situacion fiscal que experimente el pais, la cual ha ido en deterioro, tal y
como se sefiald en la seccion 3.3 de este Capitulo, pudiendo causar que el pais presente

dificultades en el pago de sus obligaciones financieras, tanto internas como externas.

Por otro lado, esté la presencia de una baja profundidad en el mercado financiero en Costa
Rica y por consiguiente la existencia de reducidas posibilidades que a futuro se
vislumbran para la colocacion de inversiones dentro del pais, tal y como menciona el
Area de Administracion del Riesgo de la Direccion Actuarial y Econdmica, obligando al
Régimen a incursionar a la inversion en el extranjero haciendo que el riesgo soberano
tenga un mayor peso como factor determinante en la eficiente colocacioén de los recursos

de la Reserva de Pensiones (Caja Costarricense de Seguro Social, 2018b y 2019c¢).

Adicionalmente, se tiene que el riesgo soberano de Costa Rica ha ido aumentado, tal y
como se menciond en este Capitulo, lo que hace que su incorporaciéon en la
determinacion de un rendimiento minimo aceptable del Portafolio de Inversiones del
Régimen sea de vital importancia. De esta manera, el Capitulo IV busca satisfacer esa
necesidad, al establecer adecuadamente una Tasa Minima de Rendimiento Real para las
inversiones del Portafolio de Inversiones del Régimen, en donde se considere el riesgo
soberano de las inversiones, siendo este el objetivo de este trabajo de investigacion, a
través del disefio de un modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de

Inversiones de Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Institucion.
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3.5 Resumen

Los aspectos mas relevantes del presente Capitulo pueden ser resumidos de la siguiente

manera:

1.

En promedio el Portafolio de Inversiones, en el periodo 2003 — 2018,
prioritariamente estd conformado por un 95% en la Cartera de Titulos Valores, 4%
en Cartera Hipotecaria y un 1% en la Cartera de Otros Rubros. Asi mismo, la
Cartera de Titulos Valores muestra una concentracion del 97% en el Sector Publico

y 3% en el Sector Privado.

En general la tasa de crecimiento del Portafolio de Inversiones se mantiene de
manera sostenida con una tendencia decreciente, explicado principalmente por el
Sistema de Capitalizacion Parcial que caracteriza a este Régimen en donde parte de

los rendimientos son utilizados en el financiamiento de los gastos corrientes.

. Aunque el rendimiento nominal de las inversiones del portafolio presenta una

tendencia decreciente, en términos reales se mantuvo en promedio por encima del

5% anual, lo cual se considera satisfactorio.

. Dentro del apartado de riesgo se destaca el riesgo de concentracion en titulos del

Sector Publico, el cual alcanzé un nivel de aproximadamente un 92%, mostrando
cierto nivel de vulnerabilidad. Asi mismo, dados los estandares internacionales
medidos a través del Indice de Herfindhal — Hirschman, el Ministerio de Hacienda
presenta un alto grado de concentracion, en donde no es recomendable valores de

este indicador superiores al 50%.

. No obstante las diferentes variables que conforman el entorno macroecondémico y

que inciden en la gestion de las inversiones, cobra particular importancia lo relativo
al déficit fiscal, en razon de las expectativas negativas y el impacto que esto tiene
sobre el riesgo soberano de Costa Rica, el cual ha tendido a aumentar,
principalmente a partir del 2013, tal y como lo han sefialado las calificadoras de

riesgo internacionales.
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CAPITULO IV: MODELACION DEL RIESGO
SOBERANO PARA EL PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DEL RIVM

4.1 Introduccion

A partir del fundamento tedrico y la evidencia empirica contenida en los Capitulos
anteriores, en el presente Capitulo se plantean los resultados mas relevantes de la
modelacion del riesgo soberano para el Portafolio de Inversiones del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte. Aln y cuando, por la naturaleza y objetivos de la
investigacion se hace necesario en este Capitulo la incorporacion de herramientas e
indicadores de caracter estadistico y econométrico de cierta complejidad, lo trascendente
corresponde a la determinacion de los valores de la Tasa Minima de Rendimiento Real
(TMRR) del Portafolio de Inversiones del Régimen, ajustada por la aplicacion del modelo

antes mencionado.

Para tal efecto, el contenido de este Capitulo incorpora una seccion 4.2 con la tendencia o
signos esperados de diferentes variables que afectan el riesgo soberano y por ello la Tasa
Minima de Rendimiento Real estimada. Posteriormente, la secciéon 4.3 corresponde
directamente a la modelacion del riesgo soberano de Costa Rica, en donde se muestra la
aplicacion de la técnica y herramienta estadistica y econométrica para obtener los
resultados correspondientes, cuyo unico propdsito es sustentar el efecto que va a tener el

riesgo soberano en la determinacion de la Tasa Minima de Rendimiento Real.

Seguidamente en las secciones 4.4 y 4.5 se concreta el disefio del modelo de riesgo
soberano aplicado al Portafolio de Inversiones del RIVM, mientras que en la seccion 4.6
se procede a efectuar una comparacion de los resultados obtenidos, respecto a la
metodologia empleada por la CCSS. Finalmente en la seccion 4.7 se esboza una

especificacion practica para la aplicacion de este modelo, considerando lo desarrollado en
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la secciones anteriores, siendo que el desarrollo de la propuesta como tal de este trabajo

de investigacion inicia a partir de la seccion 4.3 de este Capitulo.
4.2 Signos Esperados de la Modelacion

A manera de recapitulacion, a continuaciéon se presentan las variables exogenas o
independientes que van a ser utilizadas en las regresiones del riesgo soberano. Asi mismo,
el siguiente cuadro muestra estas variables utilizando la misma nomenclatura que se
aprecia en las regresiones de los SPREADS de riesgo soberano de Costa Rica, las cuales

se encuentran disponibles en el anexo 6.

Cuadro N° 22:
Variable Descripcion
PB Precio en el mercado secundario del Eurobono.
IBCT Indice Accionario del banco BCT.
NYSE Indice Accionario New York Stock Exchange.
NASDAQ Indice Accionario del NASDAQ.
S P 500 Indice Accionario Standard & Poor’s 500.
DJIA Indice Accionario Down Jones Industrial Average .
EMBIG Indice Accionario de los Bonos de los Mercados Emergentes Global
BNVCR Indice Accionario de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica.
TCR Tipo de cambio real de venta en colones por dodlar de US.
I_PA Tasa Pasiva del sistema financiero de Costa Rica en colones.
I A Tasa Activa del sistema financiero de Costa Rica en colones.
RMI Reservas Monetarias Internacionales de Costa Rica en ddlares de US.
X Exportaciones de Costa Rica en dolares de US.
M Importaciones de Costa Rica en dolares de US.
IPC_2002 Indice de Precios al Consumidor en Costa Rica base diciembre 2002.
IP_2002 Indice de Precios Implicito de Costa Rica base diciembre 2002.
IMAE_2002 Indice Mensual de Actividad Econémica de Costa Rica base 2002.
SD Servicio de Deuda de Costa Rica en dolares de US.
DF_PIB Razon de Déficit Fiscal a PIB de Costa Rica.
SD_X Razon de Servicio de Deuda Externa a Exportaciones de Costa Rica
RMI_IM Razon de Reservas Monetarias Internacionales a Importaciones.
LME_SB Liquidez en Moneda Extranjera a nivel del Sistema Bancario de Costa Rica
Es el componente auto regresivo del modelo, o sea, es la variable
AR(®) . - . .
dependiente de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia basado en diversos autores, mencionados en el Capitulo I.
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En base a lo mencionado en la seccion 1.4 del Capitulo I respecto a los factores

econdémicos que afectan el riesgo soberano de Costa Rica, a continuacion se presentan los
signos esperados de cada una de las variables que se van a utilizar en la modelacion del

riesgo soberano de la seccion 4.3 de este Capitulo:

Cuadro N° 23:
Signos Esperados de las Variables en la Modelacion del Riesgo Soberano
Variable Signo Esperado Variable Signo Esperado
PB - RMI -
IBCT - X -
NYSE + M +
NASDAQ + IPC base 2002 +
S&P 500 + IP base 2002 +
DIJIA + IMAE base 2002 -
EMBIG + LME SB -
BNVCR - DF PIB (DF / PIB) +
TCR - RMI X (RMI/IM) -
ra + SD X (SD/X) +
" +

Fuente: Elaboraciéon propia basada en diversos autores.

Para efectos interpretativos del cuadro anterior, se tiene que si una de esas variables tiene
signo negativo significa que impacta de manera inversa al riesgo soberano del pais,
mientras que si el signo es positivo lo impacta de manera directa. A manera de ejemplo, si
el Standard & Poor’s 500 (S&P 500) aumenta esto genera un aumento en el riesgo
soberano de Costa Rica, explicado por el hecho de que los bonos soberanos de Costa Rica
pierden competitividad y por tanto debe aumentarse la tasa de rendimiento ofrecida por el
pais a nivel internacional. Complementariamente, este efecto incrementa el SPREAD,
entendido este como el diferencial de los Eurobonos — bonos de deuda externa — de Costa

Rica versus Bonos del Tesoro de Estados Unidos, para un mismo periodo de madurez,
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ajustando este por el efecto cambiario sobre el riesgo soberano del pais. Esto es de

particular importancia, ya que el SPREAD es la variable dependiente en la modelacion de

riesgo soberano que se realiza en la seccion 4.3 de este Capitulo.

En el caso del Precio del Eurobono (PB) en el mercado financiero internacional se espera
que presente un signo negativo, dado que el precio funciona en sentido inverso a la tasa
de rendimiento que tenga el Eurobono en el mercado financiero, mientras que el riesgo

soberano se relaciona positivamente a este rendimiento.

Con respecto a los indicadores del mercado financiero, se espera que los indices
accionario del New York Stock Exchange (NYSE), del NASDAQ, del Standard & Poor'’s
500 (S&P 500) y del Dow Jones Industrial Average (DJIA), presenten un signo positivo
dentro de la modelacion, esto en razon de que la deuda de los mercados emergentes
experimenta una correlacion positiva con el desempefio del mercado accionario,
principalmente de Estados Unidos, aspecto que también es sefialado por Morales (2003) y
Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), explicado por el efecto contagio sefialado en el
Capitulo 1. Con fundamento en lo anterior, se tiene que una mejora en estos indices
genera un aumento del costo de oportunidad de invertir en un pais mas riesgoso como es

el caso de Costa Rica, lo cual aumenta el riesgo soberano del pais.

En cuanto al Indice de Bonos de Mercados Emergentes Global (EMBIG), es de esperar
que esta variable muestre un signo positivo dentro de la modelacion, ya que por efecto de
contagio cuando aumenta el riesgo pais de los mercados emergentes, esto también
afectara positivamente el costo de oportunidad de invertir en un pais ain mas riesgoso,

aumentando asi el riesgo soberano de Costa Rica, tal y como lo sefialan Flores Arley y

Sanabria Quesada (2010).

Para el caso de los indices accionarios propios de la economia de Costa Rica, tales como
el indice del banco BCT (IBCT) y el indice de la Bolsa Nacional de Valores de Costa
Rica (BNVCR), se estima que presenten un signo negativo, esto en razon de que ante un
mejor desempefio de estos indices se presenta una mayor capacidad del pais para la

generacion de divisas, con las cuales pueda pagar sus obligaciones financieras tanto
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internas como externas, lo cual disminuye el costo de oportunidad de las inversiones

hechas en Costa Rica y por ende disminuye el riesgo soberano del pais.

Las variables correspondientes a las tasas de interés pasiva y activa de la economia de
Costa Rica, expresadas en colones, deberian de presentar un signo positivo dentro de la
modelacion del riesgo soberano, ya que ante un aumento de estas tasas se ve
incrementado el costo del capital de las empresas que se encuentran produciendo en el
pais y con ello se aumenta el costo de oportunidad para la inversion, tanto de origen
interna como externa. Tal situacion se traduce en una disminucion de la capacidad de
generar divisas en el pais para hacer frente a las obligaciones financieras contraidas por el

pais con sus acreedores extranjeros, aumentando asi el riesgo soberano de Costa Rica.

En lo concerniente a la razon de Reservas Monetarias Internacionales a Importaciones
(RMI IM), es de esperarse que esta razon presente un signo negativo en la modelacion, ya
que tal y como lo mencionan Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), este indicador
muestra la capacidad que posee el pais para financiar sus importaciones en caso de que se
experimente una caida considerable en las exportaciones, por lo cual, ante mayor sea esta
razon menos riesgoso sera el pais y por ende se veria disminuido el riesgo soberano de

Costa Rica.

El signo positivo en la razoén de Servicio de Deuda Externa a Exportaciones (SD_X) en la
modelacién, obedece a que, como lo mencionan Flores Arley y Sanabria Quesada (2010)
y Delgado; Martinez y Ortiz (2005), este indicador sefiala la capacidad que posee el pais
para cumplir con sus obligaciones financieras contraidas con sus acreedores extranjeros
sin necesidad de buscar un financiamiento adicional. Ante mayor sea esta razén mas

riesgoso sera el pais y por ende se veria aumentado el riesgo soberano de Costa Rica.

En el caso de la razon de Déficit Fiscal a Producto Interno Bruto (DF _PIB), el signo
positivo en la modelacion indica que ante un aumento en este indicador existe una mayor
probabilidad de que el pais se declare en default, ya sea temporal o permanente, lo cual
hace que el pais sea considerado mas riesgoso para invertir a nivel internacional,

aumentando asi su riesgo soberano.
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Con respecto al Indice de Precios al Consumidor (IPC) y al Indice de Precios Implicito

(IP), se espera que presenten un signo positivo, dado que un aumento en los precios
internos de la economia da como resultado una pérdida en la competitividad del pais a
nivel internacional, lo que disminuye su capacidad de obtener divisas con las cuales hacer

frente a sus obligaciones financieras, haciendo que el riesgo soberano del pais aumente.

En cuanto al Tipo de Cambio Real (TCR), el signo negativo en la modelacion indica que
ante un aumento en el tipo de cambio real del pais se da una mejora de su competitividad
a nivel internacional, aumentando la capacidad del pais de obtener divisas con las cuales

hacer frente a sus obligaciones financieras, disminuyendo asi el riesgo soberano del pais.

Para el caso del Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) la presencia del signo
negativo en la modelacién, manifiesta que ante aumentos en la activad econdmica de
Costa Rica, el pais experimenta mejores posibilidades para hacerle frente a su servicio de
deuda, lo cual reduce su riesgo soberano, tal como lo mencionan Grandes (2007) y Garcia

Gamez y Vicéns Otero (2006), citando a Cantor et al (1996).

En lo correspondiente a la Liquidez en Moneda Extranjera Medida a Nivel del Sistema
Bancario de Costa Rica (LME SB), el signo negativo en la modelacion, refiere a que ante
un aumento en la liquidez en moneda extranjera el pais tendria una mayor cantidad de
divisas con las cuales hacer frente a sus obligaciones financieras, y con ello se veria

disminuido el riesgo soberano del pais, tal y como se mencion6 en el Capitulo 1.

Por ultimo se espera que el signo que presente el riesgo soberano de Costa Rica en la
modelacion del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, que
se va a realizar en la seccion 4.4 de este Capitulo, sea positivo en razon de que ante un
aumento en el riesgo soberano del pais se ve aumentado el costo de oportunidad de
realizar inversiones en Costa Rica, con respecto a realizarlas en un pais que presente un

menor riesgo para este Régimen.
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4.3 Modelacion del Riesgo Soberano de Costa Rica

En lo correspondiente a la modelacion del riesgo soberano de Costa Rica, se procede a
utilizar como aproximacion los SPREADS 2011, 2013, 2020, 2023, 2025, 2044 y 2045, tal
y como se enfatiz6 en la seccion 1.9 del Capitulo I, esto con el propdsito de poder
analizar distintos SPREADS que corresponden a Bonos de Deuda Externa (BDE) de Costa
Rica, los cuales fueron emitidos en diferentes momentos y condiciones macroecondmicas
durante el periodo 2000 — 2018, tal y como lo evidencié el analisis del entorno

macroecondémico efectuado en la seccion 3.3 del Capitulo II1.

En linea con lo anterior, se procede a modelar en frecuencia diaria y mensual, en donde la
principal importancia de la frecuencia mensual radica en la capacidad de aumentar la
robustez de los datos obtenidos en la frecuencia diaria, Asi mismo, todas las regresiones
fueron calibradas utilizando el menor valor posible dado por el Criterio de Informacion

de Schwarz (CIS).

4.3.1 Modelacion Mediante el SPREAD 2011

Para el caso del SPREAD 2011 se utiliza el rendimiento del mercado secundario del Bono
de Deuda Externa de Costa Rica con madurez a 10 anos (BDE 2011) y que finalizaba en
marzo del 2011. El BDE 2011 fue emitido en febrero del 2001 por un monto total de 250
millones de dolares estadounidenses, el cual presentaba un rendimiento nominal del 9%
anual, pagadero en cupones semestrales, en donde este bono de gobierno tenia una
calificacion de riesgo BB dada por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s
(Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2001). Asi mismo, este diferencial se realiza
respecto a un Bono del Tesoro de Estados Unidos con madurez similar al BDE 2011,y se

procede a hacer el ajuste correspondiente al efecto cambiario sobre este spread.

A continuacidn se presenta el analisis de riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a
través del SPREAD 2011 para cada uno de los sub periodos que fueron mencionados en la
seccion 1.9 del Capitulo 1. Los resultados completos de las regresiones en frecuencia

diaria y mensual se encuentran disponibles en los anexos 6.1 y 6.2.
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Periodo 1: 2003

En el periodo 1, correspondiente al afio 2003, los principales resultados en frecuencia

diaria son los siguientes:

Cuadro N° 24:
Periodo 1 del SPREAD 2011 Frecuencia Diaria, 2003
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad

LOG(PB_2011) -17,211 2,749 -6,261 0,000
LOG(EMBIG) 1,140 0,178 6,403 0,000
LOG(NYSE) 4,077 1,136 3,589 0,001
LOG(100*RMI_IM) -3,912 1,294 -3,024 0,004
LOG(100*SD_X) 3,754 1,405 2,672 0,009
100*DF_PIB 1,324 0,459 2,887 0,005
LOG(IP_2002) 38,156 13,290 2,871 0,005
AR(1)* 0,558 0,094 5,918 0,000
R2 Ajustado 0,944

Estadistico CIS -4,773

N° observaciones 86

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de este periodo, se tiene que las principales variables que determinaron el riesgo
soberano de Costa Rica fueron la razon de Reservas Monetarias Internacionales a
Importaciones (RMI IM), seguida por la razén de Servicio de Deuda Externa a
Exportaciones (SD_X). Asi mismo, se tiene que el Déficit Fiscal a PIB (DF PIB) y el
Indice de Precios Implicito (IP_2002) fueron también parte de las principales variables en
la determinacion del riesgo soberano, tal y como se aprecia en el anexo 6.15. Cabe
destacar, que los indicadores financieros de los mercados internacionales fueron los

menos significativos, dando mas peso a las variables internas de Costa Rica.
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Periodo 2: 2003 — 2006

En el periodo 2, correspondiente al sub periodo 2003 — 2006, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 25:
Periodo 2 del SPREAD 2011 Frecuencia Diaria, 2003 — 2006

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica |Probabilidad
LOG(PB_2011) -7,394 0,186 -39,843 0,000
LOG(DJIA) -1,838 0,447 4,114 0,000
LOG(S_P_500) 2,736 0,602 4,545 0,000
LOG(EMBIG) 0,535 0,032 16,597 0,000
LOG(NYSE) 0,496 0,180 2,753 0,006
AR(1)* 0,974 0,008 129,801 0,000
R2 Ajustado 0,994
Estadistico CIS -4,584
N° observaciones 854

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Durante el periodo 2003 — 2006, se tiene que las variables mas importantes fueron en
primer lugar el mismo riesgo soberano con una observacion de rezago AR(1), seguido
por el Precio del Eurobono 2011 (PB_2011). En tercer lugar se encontrd el Indice del
Standard & Poor’s (S_P_500) y en cuarto lugar el Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBIG), mientras que en este periodo las variables internas de la economia
de Costa Rica no resultaron significativas en la regresion, sino que las principales

variables fueron las determinadas por el mercado financiero internacional.

Debe senalarse, que el Dow Jones Industrial Average (DJIA) se relaciond de manera
negativa al riesgo soberano a diferencia de los demas indicadores del mercado financiero
internacional. Esto dada la importancia relativa que tiene este indicador en la economia

mundial, ya que se trata de las 30 mayores empresas de Estados Unidos, y tiene la
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capacidad de reflejar el comportamiento predominante de la economia internacional, de

modo que si este indicador mejora, entonces aumenta el apetito por riesgo de los
inversionistas, lo cual disminuye el riesgo soberano de los paises emergentes y sub
desarrollados, como es el caso de Costa Rica. Asi mismo, este resultado también es

concordante con lo obtenido por Morales (2003) en su investigacion.

Periodo 3: 2003 — 2009

En el periodo 3, correspondiente al sub periodo 2003 — 2009, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 26:
Periodo 3 del SPREAD 2011 Frecuencia Diaria, 2003 — 2009
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2011) -8,146 0,216 -37,796 0,000
LOG(DJIA) -1,308 0,327 -3,998 0,000
LOG(S_P_500) 1,377 0,426 3,232 0,001
LOG(EMBIG) 0,772 0,021 36,678 0,000
LOG(100*1_PA) 0,140 0,046 3,067 0,002
LOG(IPC_2002) 2,528 1,522 1,661 0,097
AR(1)* 0,977 0,005 201,439 0,000
R2 Ajustado 0,991
Estadistico CIS -3,874
NP° observaciones 1622

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Este periodo mantiene la tendencia del periodo 2003 — 2006, mencionado anteriormente,
sin embargo, también aparecen como variables significativas el Indice de Precios al
Consumidor (IPC 2002) y la Tasa de Interés Pasiva de Costa Rica en colones (I_PA).
Estas variables se vuelven mas relevantes para la determinacion del riesgo soberano de
Costa Rica, principalmente por el efecto de la crisis financiera internacional del 2007 —

2009, la cual se encuentra contenida en este periodo, asi como por una politica de tipo de
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cambio flexible, por medio de una banda cambiaria con limites al régimen, la cual fue

establecida por el Banco Central de Costa Rica en el 2006.
Periodo 4: 2003 — 2011

En el periodo 4, correspondiente al sub periodo 2003 — 2011, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 27:
Periodo 4 del SPREAD 2011 Frecuencia Diaria, 2003 — 2011
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
LOG(PB_2011) -9,299 0,203 -45,800 0,000
LOG(DJIA) -0,852 0,282 -3,022 0,003
LOG(EMBIG) 0,725 0,021 34,493 0,000
LOG100*I_PA) 0,120 0,046 2,582 0,010
LOG(S_P_500) 0,998 0,392 2,548 0,011
AR(1)* 0,993 0,002 431,593 0,000
R2 Ajustado 0,992
Estadistico CIS -3,859
N° observaciones 1919

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.

Para el periodo 2003 — 2011, las variables mas importantes fueron el riesgo soberano con
una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2011 (PB_2011), el Indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), el Indice del Standard & Poor’s (S_P_500)
mientras que las variables internas de la economia de Costa Rica no resultaron tan

significativas.

Cabe destacar, que las regresiones en frecuencia mensual de este SPREAD evidenciaron
un comportamiento similar al mostrado por las regresiones de frecuencia diaria, asi
mismo, ademas se agrega como variable relevante la Liquidez en Moneda Extranjera
(LME SB).Asi mismo, el Indice de Precios al Consumidor (IPC_2002) se vuelve mas

relevante en la determinacion del riesgo soberano de Costa Rica.
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4.3.2 Modelacion Mediante el SPREAD 2013

En cuanto al SPREAD 2013 se utiliza el rendimiento del mercado secundario del Bono de
Deuda Externa de Costa Rica con madurez a 10 afios (BDE 2013) y que finalizaba en
enero del 2013. El BDE 2013 fue emitido en enero del 2003 por un monto total de 250
millones de dolares estadounidenses, el cual presentaba un rendimiento nominal del
8,05% anual, pagadero en cupones semestrales, en donde este bono de gobierno tenia una
calificacion de riesgo BB dada por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s
(Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2003). Asi mismo, este diferencial se realiza
respecto a un Bono del Tesoro de Estados Unidos con madurez similar al BDE 2013,y se

procede a hacer el ajuste correspondiente al efecto cambiario sobre este spread.

A continuacidn se presenta el analisis de riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a
través del SPREAD 2013 para cada uno de los sub periodos que fueron mencionados en la
seccion 1.9 del Capitulo 1. Los resultados completos de las regresiones en frecuencia

diaria y mensual se encuentran disponibles en los anexos 6.3 y 6.4.
Periodo 1: 2003

En el periodo 1, correspondiente al afio 2003, los principales resultados en frecuencia

diaria son los siguientes:

Cuadro N° 28:
Periodo 1 del SPREAD 2013 Frecuencia Diaria, 2003
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2013) -7,874 1,778 -4,428 0,000
LOG(EMBIG) 0,981 0,151 6,486 0,000
LOG(NYSE) 0,791 0,322 2,458 0,014
100*DF_PIB 0,619 0,151 4,111 0,000
LOG(100*RMI_IM) -0,808 0,257 -3,139 0,002
LOG(LME_SB) -2,423 0,544 -4,458 0,000
AR(1)* 0,661 0,096 6,853 0,000
R2 Ajustado 0,879
Estadistico CIS -4,726
N° observaciones 86

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Al igual que el SPREAD 2011, en este sub periodo las principales variables que

determinaron el riesgo soberano de Costa Rica fueron variable internas del pais,
ocupando el primer lugar, la razén de Reservas Monetarias Internacionales a
Importaciones (RMI IM), en segundo lugar se encontrd el Déficit Fiscal a PIB (DF _PIB),
y en tercer lugar el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), tal y como se
aprecia en el anexo 6.15. Cabe destacar, que los indicadores financieros de los mercados
internacionales fueron los menos significativos, dando mas importancia a variables

internas de Costa Rica.
Periodo 2: 2003 — 2006

En el periodo 2, correspondiente al sub periodo 2003 — 2006, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 29:
Periodo 2 del SPREAD 2013 Frecuencia Diaria, 2003 — 2006
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
LOG(PB_2013) -5,670 0,183 -30,937 0,000
LOG(DJIA) -1,427 0,355 -4,017 0,000
LOG(EMBIG) 0,497 0,026 19,134 0,000
LOG(S_P_500) 1,766 0,466 3,790 0,000
LOG(LME_SB) -0,610 0,165 -3,710 0,000
AR(1)* 0,968 0,009 105,640 0,000
R2 Ajustado 0,994
Estadistico CIS -4,932
N° observaciones 854

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.
En cuanto al periodo 2003 — 2006, se tiene que las variables mas significativas fueron el
riesgo soberano con una observacion de rezago AR(I), seguido por el Precio del

Eurobono 2013 (PB_2013). En tercer lugar se encontrd Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBIG) y en cuarto lugar el Indice del Standard & Poor’s (S_P_500). Asi
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mismo, la tnica variable interna fue la Liquidez en Moneda Extranjera (LME SB). De lo

anterior, se tiene que durante este periodo las variables internas de la economia de Costa
Rica no resultaron significativas en la regresion, sino que las principales variables fueron

las determinadas por el mercado financiero internacional.

Periodo 3: 2003 - 2009

En el periodo 3, correspondiente al sub periodo 2003 — 2009, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 30:
Periodo 3 del SPREAD 2013 Frecuencia Diaria, 2003 — 2009
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2013) -7,306 0,151 -48,281 0,000
LOG(DJIA) -0,955 0,286 -3,345 0,001
LOG(EMBIG) 0,706 0,021 34,112 0,000
LOG(S_P_500) 0,863 0,338 2,551 0,011
LOG(P_2002) 0,235 0,142 1,650 0,099
LOG(LME_SB) -0,514 0,201 -2,551 0,011
AR(1)* 0,989 0,004 254,468 0,000
R2 Ajustado 0,987
Estadistico CIS -4,263
N° observaciones 1614

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Este periodo mantiene la tendencia del periodo 2003 — 2006, mencionado anteriormente,
sin embargo, también aparece como variable significativa el Indice de Precios Implicito
(IP_2002), en donde la aparicion de este determinante se debe principalmente al efecto de
la crisis financiera internacional del 2007 — 2009, la cual se encuentra contenida en este
periodo, asi como por una politica de tipo de cambio flexible, por medio de una banda
cambiaria con limites al régimen, la cual fue establecida por el Banco Central de Costa

Rica en el 2006.
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Periodo 4: 2003 — 2013

En el periodo 4, correspondiente al sub periodo 2003 — 2013, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 31:
Periodo 4 del SPREAD 2013 Frecuencia Diaria, 2003 — 2011
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
LOG(PB_2013) -7,227 0,154 -46,792 0,000
LOG(DJIA) -0,698 0,254 -2,750 0,006
LOG(EMBIG) 0,733 0,018 40,611 0,000
LOG(S_P_500) 0,724 0,339 2,133 0,033
LOG(IP_2002) 0,281 0,130 2,165 0,030
AR(1)* 1,000 0,000 66 092,720 0,000
R2 Ajustado 0,929
Estadistico CIS -3,484
N° observaciones 1970

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Al analizar el periodo 2003 — 2013, las variables mas importantes fueron el riesgo
soberano con una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2013 (PB_2013),
el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), y el Indice del Standard & Poor’s
(S P 500), mientras que las variables internas de la economia de Costa Rica no

resultaron tan significativas en la regresion.

Las regresiones en frecuencia mensual de este SPREAD mostraron un comportamiento
parecido al mostrado por las regresiones de frecuencia diaria. Asi mismo, la frecuencia
mensual también asigna un mayor peso a la Liquidez en Moneda Extranjera (LME SB),

asi como a la Tasa de Interés Pasiva y Activa de Costa Rica.
4.3.3 Modelacion Mediante el SPREAD 2020

Con respecto al SPREAD 2020, se utiliza el rendimiento del mercado secundario del Bono
de Deuda Externa de Costa Rica con madurez a 20 afios (BDE 2020) y que finaliza en
agosto del 2020. El BDE 2020 fue emitido en julio del 2000 por un monto total de 250



154
millones de doélares estadounidenses, el cual presenta un rendimiento nominal del 10%

anual, pagadero en cupones semestrales, en donde este bono de gobierno tiene una
calificacion de riesgo BB dada por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s
(Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2000). Asi mismo, el diferencial se realiza
respecto a un Bono del Tesoro de Estados Unidos con madurez similar al BDE 2020, y se

procede a hacer el ajuste correspondiente al efecto cambiario sobre este spread.

A continuacidn se presenta el andlisis de riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a
través del SPREAD 2020 para cada uno de los sub periodos que fueron mencionados en la
seccion 1.9 del Capitulo I. Los resultados completos de las regresiones en frecuencia

diaria y mensual se encuentran disponibles en los anexos 6.5 y 6.6.
Periodo 1: 2005

En el periodo 1, correspondiente al afio 2005, los principales resultados en frecuencia

diaria son los siguientes:

Cuadro N° 32:
Periodo 1 del SPREAD 2020 Frecuencia Diaria, 2005
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica| Probabilidad
LOG(PB_2020) -2,666 0,249 -10,709 0,000
LOG(EMBIG) 0,260 0,060 4,338 0,000
LOG100*RMI_IM) -1,024 0,251 -4,075 0,000
LOG(X) -1,225 0,260 -4,702 0,000
LOG(LME_SB) -5,444 1,052 -5,174 0,000
AR(1)* 0,813 0,049 16,429 0,000
R2 Ajustado 0,984
Estadistico CIS -5,816
N° observaciones 150

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.
En este sub periodo las principales variables que determinaron el riesgo soberano de
Costa Rica fueron internas, en donde en primer lugar se encuentran las Exportaciones (X),

seguidas por la razon de Reservas Monetarias Internacionales a Importaciones (RMI _IM)

en segundo lugar. Adicionalmente, también resultd de gran relevancia el riesgo soberano
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de Costa Rica con una observacion de rezago (AR1), asi como la Liquidez en Moneda

Extranjera (LME SB), mientras que en ultimo lugar quedan las variables
correspondientes al mercado financiero internacional, tal y como se aprecia en el anexo

6.15.

Periodo 2: 2005 - 2006

En el periodo 2, correspondiente al sub periodo 2005 — 2006, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 33:
Periodo 2 del SPREAD 2020 Frecuencia Diaria, 2005 — 2006
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica| Probabilidad
LOG(PB_2020) -4,878 0,297 -16,448 0,000
LOG(DJIA) -1,182 0,383 -3,085 0,002
LOG(EMBIG) 0,380 0,068 5,625 0,000
LOG(S_P_500) 2,135 0,468 4,559 0,000
AR(1)* 0,981 0,012 82,551 0,000
R2 Ajustado 0,994
Estadistico CIS -5,537
N° observaciones 406

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

En lo correspondiente al periodo 2005 — 2006, se tiene que las principales variables
significativas fueron e/ riesgo soberano con una observacion de rezago AR(1), seguido
por el Precio del Eurobono 2020 (PB_2020). En tercer lugar se encontrd el Indice del
Standard & Poor’s (S_P _500) y posteriormente el Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBIG). Asi mismo, se tiene que las variables internas de la economia de

Costa Rica no resultaron significativas en esta regresion.
Periodo 3: 2005 — 2009

Tal y como se aprecia en el siguiente cuadro, este periodo mantiene la misma tendencia
que el periodo anterior, con la excepcion del Indice del Standard & Poor’s (S_P_500),

que no resultd significativo en esta regresion, pero en su lugar se encuentra el /ndice del
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New York Stock Exchange (NYSE), tal y como se aprecia en el anexo 6.15. Asi mismo,

este periodo incorpora como variable relevante a la Liquidez en Moneda Extranjera

(LME_SB).

Cuadro N° 34:

Periodo 3 del SPREAD 2020 Frecuencia Diaria, 2005 — 2009

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2020) -4,386 0,101 -43,616 0,000
LOG(DJIA) -0,215 0,106 -2,029 0,043
LOG(EMBIG) 0,663 0,020 33,307 0,000
LOG(NYSE) 0,226 0,089 2,545 0,011
LOG(LME_SB) -0,777 0,098 -7,904 0,000
AR(1)* 0,971 0,005 198,466 0,000
R2 Ajustado 0,996
Estadistico CIS -4,978
N° observaciones 1174

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Periodo 4: 2005 — 2012

En el periodo 4, correspondiente al sub periodo 2005 — 2012, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 35:
Periodo 4 del SPREAD 2020 Frecuencia Diaria, 2005 — 2012
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
LOG(PB_2020) -5,159 0,105 -49,164 0,000
LOG(EMBIG) 0,812 0,017 46,636 0,000
LOG(LME_SB) -1,836 0,312 -5,885 0,000
LOG(RMI) -0,441 0,173 -2,552 0,011
AR(1)* 0,983 0,003 375,408 0,000
R2 Ajustado 0,974
Estadistico CIS -4,287
N° observaciones 1942

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Del andlisis de este periodo se tiene que las variables més relevante fueron el riesgo

soberano con una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2020 (PB_2020),
el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), y la Liquidez en Moneda
Extranjera (LME SB.) Asi mismo, aparecen las Reservas Monetarias Internacionales
(RMI) como uno de los determinantes del riesgo soberano de Costa Rica en esta

regresion.
Periodo 5: 2005 - 2015

En el periodo 5, correspondiente al sub periodo 2005 — 2015, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 36:
Periodo 5 del SPREAD 2020 Frecuencia Diaria, 2005 — 2015
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2020) -6,344 0,116 -54,853 0,000
LOG(DJIA) -0,263 0,104 -2,530 0,011
LOG(EMBIG) 0,862 0,019 44,259 0,000
LOG(NYSE) 0,189 0,091 2,084 0,037
LOG(LME_SB) -1,095 0,192 -5,709 0,000
LOG(P_2002) 0,139 0,069 2,016 0,044
AR(1)* 0,992 0,002 604,510 0,000
R2 Ajustado 0,976
Estadistico CIS -4,030
N° observaciones 2710

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.

Al igual que en el sub periodo anterior, los principales determinantes fueron el riesgo
soberano con una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2020 (PB_2020),
el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), y la Liquidez en Moneda
Extranjera (LME SB), de manera que este periodo mantiene la tendencia que traia el sub
periodo 2005 — 2012, con la excepcion de que el precio del eurobono adquiere una mayor
relevancia en la modelacion, con respecto a la Liquidez en Moneda Extranjera, tal y como

se aprecia en el anexo 6.15.
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Este periodo manifiesta al fndice de Precios Implicito (IP_2002) como uno de los

determinantes en esta regresion, con lo cual existen varias variables que corresponden a la
situacion interna de la economia del pais como determinantes del riesgo soberano de

Costa Rica durante este periodo.
Periodo 6: 2005 — 2017

En el periodo 6, correspondiente al sub periodo 2005 — 2017, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 37:
Periodo 6 del SPREAD 2020 Frecuencia Diaria, 2005 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica| Probabilidad
LOG(PB_2020) -6,969 0,117 -59,386 0,000
LOG(DJIA) -0,241 0,113 -2,127 0,034
LOG(EMBIG) 0,893 0,020 44,686 0,000
LOG(NYSE) 0,198 0,099 1,990 0,047
LOG(LME_SB) -1,001 0,185 -5,414 0,000
LOG(IP_2002) 0,139 0,068 2,053 0,040
AR(1)* 0,993 0,001 680,485 0,000
R2 Ajustado 0,977
Estadistico CIS -3,883
N° observaciones 3222

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.

El periodo 2005 — 2017 mantiene de manera idéntica la priorizacion de los determinantes
con respecto al sub periodo 2005 — 2015, de modo que se tiene que los principales
determinantes de este periodo fueron el riesgo soberano con una observacion de rezago
AR(1), el Precio del Eurobono 2020 (PB_2020), el Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBIG), y la Liquidez en Moneda Extranjera (LME SB). Adicionalmente,
este periodo también incorpora al Indice de Precios Implicito (IP_2002) como uno de los
determinantes en esta regresion, reflejando la importancia de la situacion interna del pais

en la determinacién de su riesgo soberano.
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Cabe destacar, que las regresiones en frecuencia mensual de este SPREAD mostraron un

comportamiento similar al experimentado por las regresiones de frecuencia diaria. Asi
mismo, la frecuencia mensual adicionalmente incorpora como variable relevante al /ndice
Mensual de Actividad Economica (IMAE 2002), tal y como se aprecia en el anexo 6.15,
lo cual refleja una gran relevancia del desempefio de la economia de Costa Rica en la
determinacion del riesgo soberano del pais, siendo esto concordante con los resultados

obtenidos por Morales (2003).
4.3.4 Modelacion Mediante el SPREAD 2023

En el SPREAD 2023 se utiliza el rendimiento del mercado secundario del Bono de Deuda
Externa de Costa Rica con madurez a 10 afios (BDE 2023) y que finaliza en enero del
2023. El BDE 2023 fue emitido en noviembre del 2012 por un monto total de 1000
millones de dodlares estadounidenses, el cual presenta un rendimiento nominal del 4,25%
anual, pagadero en cupones semestrales, en donde este bono de gobierno tiene una
calificacion de riesgo BB dada por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s
(Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2012). Asi mismo, el diferencial se realiza
respecto a un Bono del Tesoro de Estados Unidos con madurez similar al BDE 2023,y se

procede a hacer el ajuste correspondiente al efecto cambiario sobre este spread.

A continuacidn se presenta el analisis de riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a
través del SPREAD 2023 para cada uno de los sub periodos que fueron mencionados en la
seccion 1.9 del Capitulo I. Asi mismo, dado la extension de cada sub periodo de este
SPREAD, se procede a mostrar los periodos que se distancien al menos dos afios entre
ellos, sin embargo, los resultados completos de las regresiones en frecuencia diaria y
mensual para todos los sub periodos de este SPREAD se encuentran disponibles en los

anexos 6.7 y 6.8.
Periodo 1: 2013

Dentro de este periodo, tal y como se aprecia en el siguiente cuadro, se tiene que las
principales variables de frecuencia diaria que determinaron el riesgo soberano de Costa

Rica en esta regresion fueron el riesgo soberano con una observacion de rezago AR(1), el
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Precio del Eurobono 2023 (PB_2023), el Indice de Bonos de Mercados Emergentes

(EMBIG), y el Indice de la New York Stock Exchange (NYSE). Por otra parte, las
variables internas de Costa Rica no resultaron significativas durante este periodo en
frecuencia diaria, sin embargo, la frecuencia mensual si agrega como determinante al

Indice de Precios al Consumidor (IPC_2002), lo cual le da una mayor relevancia a la

situacion interna de la economia del pais en la determinacion de este riesgo.

Cuadro N° 38:
Periodo 1 del SPREAD 2023 Frecuencia Diaria, 2013
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2023) -4,335 0,407 -10,658 0,000
LOG(EMBIG) 0,370 0,073 5,043 0,000
LOG(NYSE) 3,035 0,906 3,350 0,001
AR(1)* 0,981 0,013 78,435 0,000
R2 Ajustado 0,983
Estadistico CIS -5,122
N° observaciones 263

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2023 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Periodo 3: 2013 — 2015

En el periodo 3, correspondiente al sub periodo 2013 — 2015, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 39:
Periodo 3 del SPREAD 2023 Frecuencia Diaria, 2013 — 2015

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica |Probabilidad
LOG(PB_2023) -4,556 0,060 -76,210 0,000
LOG(DJIA) -0,711 0,195 -3,644 0,000
LOG(EMBIG) 0,567 0,031 18,512 0,000
LOG(NYSE) 0,900 0,188 4,779 0,000
AR(1)* 0,989 0,004 234,726 0,000
R2 Ajustado 0,995
Estadistico CIS -5,678
N° observaciones 775

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2023 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Al utilizar este periodo, se obtienen como principales determinantes, nuevamente el

riesgo soberano con una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2023
(PB_2023), el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), y el Indice de la New
York Stock Exchange (NYSE). Adicionalmente, el Indice Dow Jones Industrial Average
(DJIA) también resultd tener una relevancia moderada dentro de este sub periodo, tal y

como se muestra en el anexo 6.15.
Periodo 5: 2013 - 2017

En el periodo 5, correspondiente al sub periodo 2013 — 2017, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 40:
Periodo 5 del SPREAD 2023 Frecuencia Diaria, 2013 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2023) -4,428 0,042 -106,284 0,000
LOG(DJIA) -0,625 0,127 -4,923 0,000
LOG(EMBIG) 0,587 0,024 24,360 0,000
LOG(NYSE) 0,524 0,123 4,259 0,000
AR(1)* 0,992 0,003 296,421 0,000
R2 Ajustado 0,996
Estadistico CIS -5,841
NP° observaciones 1287

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2023 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Al considerar este sub periodo, se tiene que los principales determinantes son el riesgo
soberano con una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2023 (PB_2023),
el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), y en cuarto y quinto lugar se
encuentran los indices Dow Jones Industrial Average (DJIA) y New York Stock Exchange
(NYSE), respectivamente.
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Resulta importante mencionar, que las regresiones en frecuencia mensual de este

SPREAD mostraron un comportamiento similar al experimentado por las regresiones de
frecuencia diaria. Adicionalmente, la frecuencia mensual refleja como variables
relevantes al Indice de Precios Implicito (IP_2002), y a la razéon de Reservas Monetarias
Internacionales a Importaciones (RMI IM) en la determinacidon del riesgo soberano de
Costa Rica, tal y como se aprecia en el anexo 6.15, reflejando la relevancia del

desempefio de la economia del pais en la determinacion del riesgo soberano del pais.
4.3.5 Modelacion Mediante el SPREAD 2025

Para el SPREAD 2025 se utiliza el rendimiento del mercado secundario del Bono de
Deuda Externa de Costa Rica con madurez a 12 afios (BDE 2025) y que finaliza en abril
del 2025. El BDE 2025 fue emitido en abril del 2013 por un monto total de 500 millones
de dolares estadounidenses, el cual presenta un rendimiento nominal del 4,38% anual,
pagadero en cupones semestrales, en donde este bono de gobierno tiene una calificacion
de riesgo BB dada por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s (Ministerio de
Hacienda de Costa Rica, 2013). Asi mismo, el diferencial se realiza respecto a un Bono
del Tesoro de Estados Unidos con madurez similar al BDE 2025, y se procede a hacer el

ajuste correspondiente al efecto cambiario sobre este spread.

A continuacidn se presenta el andlisis de riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a
través del SPREAD 2025 para cada uno de los sub periodos que fueron mencionados en la
seccion 1.9 del Capitulo 1. Dada la extension de cada sub periodo se procede a mostrar los
periodos que se distancien al menos dos afios entre ellos, sin embargo, los resultados
completos de las regresiones en frecuencia diaria y mensual para todos los sub periodos

de este SPREAD se encuentran disponibles en los anexos 6.9 y 6.10.
Periodo 1: 2013

En el periodo 1, correspondiente al afio 2013, los principales resultados en frecuencia

diaria son los siguientes:
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Cuadro N° 41:
Periodo 1 del SPREAD 2025 Frecuencia Diaria, 2013
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2025) -2,836 0,187 -15,178 0,000
LOG(DJIA) -1,176 0,667 -1,762 0,078
LOG(EMBIG) 0,344 0,062 5,557 0,000
LOG(S_P_500) 1,388 0,637 2,179 0,029
AR(1)* 0,964 0,013 76,791 0,000
R2 Ajustado 0,976
Estadistico CIS -4,977
N° observaciones 172

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2025 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.

Con respecto a este periodo, las principales variables fueron el riesgo soberano con una
observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2025 (PB_2025), el Indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), y el Indice del Standard & Poor’s (S_P_500).
Ademas, result6 relevante el Indice Dow Jones Industrial Average (DJIA), sin embargo,
las variables internas de Costa Rica no fueron significativas durante este periodo, siendo

este un comportamiento parecido al experimentado por el SPREAD 2023.

Periodo 3: 2013 — 2015

En el periodo 3, los principales resultados en frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 42:
Periodo 3 del SPREAD 2025 Frecuencia Diaria, 2013 — 2015

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2025) -3,043 0,081 -37,340 0,000
LOG(DJIA) -0,660 0,156 -4,240 0,000
LOG(EMBIG) 0,506 0,026 19,188 0,000
LOG(NYSE) 0,630 0,160 3,943 0,000
LOG(IPC_2002) 3,578 0,699 5,121 0,000
AR(1)* 0,948 0,009 103,128 0,000
R2 Ajustado 0,994
Estadistico CIS -5,910
N° observaciones 684

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2025 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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En cuanto al periodo 2013 — 2015, los principales determinantes del riesgo soberano

fueron el riesgo soberano con una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono
2025 (PB_2025), el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), el Indice Dow
Jones Industrial Average (DJIA) y el Indice de Precios al Consumidor (IPC_2002). Asi
mismo, la frecuencia mensual agrega como determinante a la razon de Servicio de Deuda
a Exportaciones (SD_X) y el Indice Accionario del Banco BCT (IBCT), tal y como se
muestra en el anexo 6.15. En base a lo anterior, queda evidenciada la importancia de las
variables internas en la determinacion del riesgo soberano de Costa Rica durante este

periodo.
Periodo 5: 2013 — 2017

En el periodo 5, correspondiente al sub periodo 2013 — 2017, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 43:
Periodo 5 del SPREAD 2025 Frecuencia Diaria, 2013 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2025) -2,953 0,060 -48,951 0,000
LOG(DJIA) -0,703 0,100 -7,018 0,000
LOG(EMBIG) 0,556 0,021 26,228 0,000
LOG(NYSE) 0,618 0,095 6,506 0,000
LOG(IPC_2002) 1,960 0,969 2,022 0,043
AR(1)* 0,967 0,005 177,279 0,000
R2 Ajustado 0,996
Estadistico CIS -6,096
N° observaciones 1196

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2025 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.

De este sub periodo, se tiene que los principales determinantes son el riesgo soberano con
una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2025 (PB_2025), el Indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), los indices Dow Jones Industrial Average
(DJIA) y New York Stock Exchange (NYSE), y el Indice de Precios al Consumidor
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(IPC 2002), siendo el AR(1), el PB 2025 y el EMBIG las mas relevantes tanto en

frecuencia diaria como mensual.

Resulta importante mencionar, que las regresiones en frecuencia mensual de este
SPREAD mostraron un comportamiento similar al experimentado por las regresiones de
frecuencia diaria. Adicionalmente, la frecuencia mensual incorpora como variables
relevantes al Indice de Precios Implicito (IP_2002), a la razén de Reservas Monetarias
Internacionales a Importaciones (RMI _IM) y al Indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE 2002) en la determinacion del riesgo soberano del Costa Rica, tal y como se
aprecia en el anexo 6.15, lo cual refleja la relevancia del desempeiio de la economia de

Costa Rica en la determinacion del riesgo soberano del pais.

4.3.6 Modelacion Mediante el SPREAD 2044

En cuanto al SPREAD 2044 se utiliza el rendimiento del mercado secundario del Bono de
Deuda Externa de Costa Rica con madurez a 30 afnos (BDE 2044) y que finaliza en abril
del 2044. El BDE 2044 fue emitido en abril del 2014 por un monto total de 1000 millones
de dolares estadounidenses, con un rendimiento nominal del 7% anual, pagadero en
cupones semestrales, en donde este bono de gobierno tiene una calificacion de riesgo BB
dada por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s (Ministerio de Hacienda de Costa
Rica, 2014). Por otra parte, el diferencial se realiza respecto a un Bono del Tesoro de
Estados Unidos con madurez similar al BDE 2044, y se procede a hacer el ajuste

correspondiente al efecto cambiario sobre este spread.

A continuacidn se presenta el andlisis de riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a
través del SPREAD 2044 para cada uno de los sub periodos que fueron mencionados en la
seccion 1.9 del Capitulo I. Dado la extension de cada sub periodo de este SPREAD, se
procede a mostrar los periodos que se distancien al menos dos afios entre ellos, sin
embargo, los resultados completos de las regresiones en frecuencia diaria y mensual para

todos los sub periodos se encuentran disponibles en los anexos 6.11 y 6.12.
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Periodo 1: 2014

En el periodo 1, correspondiente al afio 2014, los principales resultados en frecuencia

diaria son los siguientes:

Cuadro N° 44:
Periodo 1 del SPREAD 2044 Frecuencia Diaria, 2014
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica| Probabilidad
LOG(PB_2044) -1,648 0,106 -15,574 0,000
LOG(DJIA) -0,180 0,078 -2,304 0,023
LOG(EMBIG) 0,311 0,030 10,329 0,000
LOG(100*RMI_IM) -0,117 0,012 -9,484 0,000
AR(1)* 0,820 0,047 17,555 0,000
R2 Ajustado 0,994
Estadistico CIS -6,657
N° observaciones 167

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2044 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Al analizar este sub periodo, los principales determinantes son el riesgo soberano con una
observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2044 (PB_2044), el Indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), el Indice Dow Jones Industrial Average
(DJIA) y la razén de Reservas Monetarias Internacionales a Importaciones (RMI IM).
Asi mismo la frecuencia mensual agrega la razon de Servicio de Deuda a Exportaciones
(SD_X), en donde estas ultimas muestran la relevancia del desempeiio de la economia de

Costa Rica en la determinacion del riesgo soberano del pais.
Periodo 4: 2014 - 2017

En el periodo 4, correspondiente al sub periodo 2014 — 2017, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:
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Cuadro N° 45:

Periodo 4 del SPREAD 2044 Frecuencia Diaria, 2014 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2044) -1,071 0,074 -14,431 0,000
LOG(DJIA) -0,507 0,166 -3,060 0,002
LOG(EMBIG) 0,428 0,033 12,930 0,000
LOG(S_P_500) 0,457 0,160 2,849 0,005
LOG100*RMI_IM) -0,044 0,011 -3,962 0,000
LOG(P_2002) 1,602 0,406 3,947 0,000
LOG(LME_SB) -0,310 0,178 -1,739 0,082
AR(1)* 0,981 0,011 89,567 0,000
R2 Ajustado 0,995
Estadistico CIS -6,264
N° observaciones 935

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2044 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar, que este periodo mantiene el mismo comportamiento mostrado por el
periodo 1 de este SPREAD, sin embargo, este incorpora adicionalmente como
determinantes al Indice de Precios Implicito (IP_2002), asi como a la Liquidez en
Moneda Extranjera (LME SB), dando atin mas peso a las variables internas de Costa Rica
en la determinacion de su riesgo soberano. Los resultados de este SPREAD mostraron
una consistencia al comparar las regresiones en frecuencia diaria con las efectuadas en

frecuencia mensual, tal y como se aprecia en el anexo 6.15.
4.3.7 Modelacion Mediante el SPREAD 2045

Con respecto al SPREAD 2045, se utiliza el rendimiento del mercado secundario del Bono
de Deuda Externa de Costa Rica con madurez a 30 afios (BDE 2045) y que finaliza en
marzo del 2045. El BDE 2045 fue emitido en marzo del 2015 por un monto total de 1000
millones de dodlares estadounidenses, el cual presenta un rendimiento nominal del 7,16%
anual, pagadero en cupones semestrales, en donde este bono de gobierno tiene una
calificacion de riesgo BB dada por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s
(Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2015). El diferencial se realiza respecto a un
Bono del Tesoro de Estados Unidos con madurez similar al BDE 2045, y se procede a

hacer el ajuste correspondiente al efecto cambiario sobre este spread.
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A continuacién se presenta el analisis de riesgo soberano de Costa Rica, aproximado a

través del SPREAD 2045 para cada uno de los sub periodos que fueron mencionados en la
seccion 1.9 del Capitulo I. Dada la extension de cada sub periodo de este SPREAD, se
procede a mostrar los periodos que se distancien al menos dos afios entre ellos, sin
embargo, los resultados completos de las regresiones en frecuencia diaria y mensual para

este SPREAD se encuentran disponibles en los anexos 6.13 y 6.14.
Periodo 1: 2015

En el periodo 1, correspondiente al afio 2015, los principales resultados en frecuencia

diaria son los siguientes:

Cuadro N° 46:
Periodo 1 del SPREAD 2045 Frecuencia Diaria, 2015
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2045) -1,232 0,069 -17,908 0,000
LOG(EMBIG) 0,540 0,028 19,275 0,000
LOG(100*SD_X) 0,144 0,020 7,060 0,000
LOG(P_2002) 0,886 0,375 2,358 0,018
AR(1)* 0,840 0,041 20,654 0,000
R2 Ajustado 0,995
Estadistico CIS -6,732
N° observaciones 210

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Del andlisis de este sub periodo, se tiene que los principales determinantes son el riesgo
soberano con una observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2045 (PB_2045),
el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), 1a razon de Servicio de Deuda a
Exportaciones (SD_X) y el Indice de Precios Implicito (IP_2002), sin embargo, dentro de
estos determinantes los mas relevantes fueron el AR(1), el PB 2045 y el EMBIG. En el
caso de la frecuencia mensual adicionalmente se manifiesta, como determinantes el /ndice
Mensual de Actividad Economica (IMAE 2002), por lo cual queda evidenciada la
importancia del desempefio de la economia al momento de determinarse el riesgo

soberano del pais.
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Periodo 3: 2015 -2017

En el periodo 3, correspondiente al sub periodo 2015 — 2017, los principales resultados en

frecuencia diaria son los siguientes:

Cuadro N° 47:
Periodo 3 del SPREAD 2045 Frecuencia Diaria, 2015 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica | Probabilidad
LOG(PB_2045) -1,018 0,051 -20,067 0,000
LOG(EMBIG) 0,471 0,030 15,929 0,000
AR(1) 0,987 0,007 133,690 0,000
R2 Ajustado 0,994
Estadistico CIS -6,267
N° observaciones 722

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a este periodo, los principales determinantes son el riesgo soberano con una
observacion de rezago AR(1), el Precio del Eurobono 2045 (PB_2045), el Indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG), mientras que en la frecuencia mensual se
incorpora adicionalmente como determinante interno Unicamente a la razéon de Reservas
Monetarias Internacionales a Importaciones (RMI IM), mostrando asi que el riesgo
soberano de Costa Rica experimentdé una baja dependencia con respecto a los factores
econdémicos internos del pais durante este periodo. Los resultados de este SPREAD
mostraron consistencia al comparar las regresiones en frecuencia diaria con las efectuadas

en frecuencia mensual, tal y como se aprecia en el anexo 6.15.

4.3.8 Consolidacion de los Principales Resultados de la Modelacion del

Riesgo Soberano

A continuacion, se muestra el siguiente resumen de los principales aspectos a destacar de

las regresiones del riesgo soberano de Costa Rica, mencionadas en esta seccion:

1. En general los signos de las principales variables que determinan el riesgo soberano de

Costa Rica resultaron como se esperaba en la seccion 4.2 de este Capitulo.
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El riesgo soberano lo determinan principalmente variables que pertenecen al sector

externo, mientras que las variables internas no mostraron una constancia en cuanto a la

forma en que determinaban este riesgo.

. Los coeficientes obtenidos corresponden a elasticidades, con excepcion del Déficit

Fiscal a PIB (DF PIB) que es una semi-elasticidad, tal y como se aprecia en su
interpretacion en el anexo 6.17. Este tipo de modelo muestra explicitamente la
sensibilidad del riesgo soberano de Costa Rica ante cambios de un 1% en sus

determinantes.

. Las variables internas de Costa Rica son mas significativas entre mas pequefio sea el

periodo que se analice, mientras que entre mas grande sea el periodo las variables
externas son las que tendran mas importancia en la determinacion del riesgo soberano

de Costa Rica.

. En el caso de los factores externos, los principales determinantes son el Precio del

Eurobono (PB) y el Indice de Bonos de los Mercados Emergentes Global (EMBIG),
mientras que en los determinantes que corresponden a factores economicos internos se
encuentran: los indices de precios Implicito (IP_2002) y al Consumidor (IPC 2002), y
la Liquidez en Moneda Extranjera (LME SB).

El componente auto regresivo AR(I) contiene la informacién histdrica, ya sea de
factores econdmicos, politicos o sociales que han afectado y determinado el riesgo

soberano de Costa Rica en el pasado, brindandole mas peso al pasado mas reciente.

. El efecto de cada determinante aumenta durante el periodo 2003 — 2018, para el mismo

SPREAD, tal y como lo muestra la prueba de hipdtesis de diferencia de medias, que se

encuentra disponible en el anexo 6.16.

La magnitud del efecto de las variables significativas disminuye al utilizarse
eurobonos de mayor tiempo de maduracion, como aproximaciéon del riego soberano,
reflejando el hecho de que en el corto plazo el riesgo soberano es mas vulnerable ante

cambios en sus principales determinantes.
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4.3.9 Comparacion de los Resultados del Riesgo Soberano de Costa Rica

con Otros Autores

En el caso de Morales (2003), el autor trabajoé los SPREADS 2003, 2009 y 2012 en
frecuencia mensual, con los cuales no hay una relacion directa con los trabajados en esta
investigacion, mientras que en el caso de Flores Arley y Sanabria Quesada (2010) se
utilizan los SPREADS 2011, 2012, 2013, 2014 y 2020 en frecuencia mensual, por lo que
existen tres spreads en comun con esta investigacion, pero con un periodo mas amplio. A

continuacion se detallan los aspectos mas sobresalientes de la comparacion:

Las variables mas relevantes de la investigacion de Morales (2003) fueron el /ndice de
Precios al Consumidor (IPC), el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), y el
Indice de Bonos de Mercados Emergentes Plus (EMBIP) y el SPREAD con una
observacion de rezago AR(1). Por otra parte, en la actual investigacion, se obtuvieron
como principales resultados el Indice de Bonos de Mercados Emergentes Global
(EMBIG), el Precio del Eurobono (PB), el SPREAD con una observacion de rezago
AR(1), los indices de precios Implicito (IP_2002) y al Consumidor (IPC 2002) y la
Liquidez en Moneda Extranjera (LME SB), de manera que existe concordancia entre este

trabajo y el de Morales (2003).

En el caso de Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), se presentan como variables
significativas el EMBIP, el saldo de la balanza comercial (BC), la razén de Reservas
Monetarias Internacionales a Importaciones (RMI/IM) con una observacion de rezago,
asi como el SPREAD con una observacion de rezago AR(1), siendo que respecto a esta
investigacion se coincide en el EMBI, en el componente AR(1) y en la razon de Reservas
Monetarias Internacionales a Importaciones (RMI IM), de modo que existe concordancia
entre este trabajo y el de Flores Arley y Sanabria Quesada (2010), al mismo tiempo que

incorpora otros determinantes significativos del riesgo soberano.

En términos generales, la magnitud del efecto de las variables significativas en esta
investigacion disminuye cuando se utilizan eurobonos de mayor tiempo de maduracion

como aproximacion del riego soberano, ya sea que se use una frecuencia diaria o
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mensual, en donde este resultado es consistente con el obtenido por Morales (2003) y

Flores Arley y Sanabria Quesada (2010). Lo anterior refleja que en el corto plazo el
riesgo soberano es mas vulnerable ante cambios en sus principales determinantes, a pesar
de que la importancia relativa de determinantes como el SPREAD con una observacion de
rezago AR(1), el Indice de Bonos de Mercados Emergentes Global (EMBIG), el Precio
del Eurobono (PB) tienda a aumentar en el largo plazo, dada la mayor incertidumbre que
existe en el largo plazo, respecto al corto plazo, en las perspectivas internacionales sobre

los factores econdmicos internos de Costa Rica.

4.4 Modelacion del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez,

Vejez y Muerte

En esta seccion se lleva a cabo la modelacion del rendimiento real del Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro
Social, con respecto al riesgo soberano de Costa Rica, para determinar el impacto que este

riesgo genera sobre el rendimiento real del portafolio.

En base a lo anterior se plantea una variante del modelo CAPM, tal y como se menciond

en la seccion 1.9 del Capitulo I, de modo que se tiene la siguiente ecuacion:

Rp = Ry + By * (E[Rm | — Rf) + B2 * (SPREAD) a7

Donde:

Rp: Representa el rendimiento real del Portafolio de Inversiones mensual en colones.

R¢: Representa la tasa libre de riesgo real de Costa Rica mensual y en colones.

Rm_c: Representa el rendimiento real del mercado mensual y en colones, medido a través del S&P 500.
SPREAD: Representa el riesgo soberano de Costa Rica en términos reales y en colones.

PB: Es el coeficiente asociado a cada tipo de riesgo.

Para obtener la tasa libre de riesgo se utiliza la informacion de la Curva de Rendimiento

Soberano de Costa Rica, para inversiones a 1 afio, 5 afios, 10 afios y 15 afios, la cual se
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encuentra disponible a través del Banco Central de Costa Rica. Asi mismo, estos se

ponderan en base a lo establecido por la Caja Costarricense de Seguro Social (2018b y
2019c), con el fin de establecer una Curva de Rendimiento Soberano Compacta de Costa
Rica que se adapte a la composicion del Portafolio de Inversiones del Régimen. En esa

linea, se establece la siguiente ecuacion:

Rfy = RCS14 +8,29% + RCS5, * 41,07% + RCSy04 * 40,65%

18
+ RCSy5, * 10% s

Donde:

Rin: Representa la tasa libre de riesgo nominal mensual de Costa Rica, compacta y en colones.
RCS1a: Representa el rendimiento nominal mensual de la Curva Soberana de Costa Rica a 1 afio.
RCSs4: Representa el rendimiento nominal mensual de la Curva Soberana de Costa Rica a 5 afios.
RCS9a: Representa el rendimiento nominal mensual de la Curva Soberana de Costa Rica a 10 afios.

RCSi54: Representa el rendimiento nominal mensual de la Curva Soberana de Costa Rica a 15 afios.

Cabe destacar, que la Curva de Rendimiento Soberano de Costa Rica mensual y
compacta, presentd durante el periodo 2009 — 2018 un rendimiento nominal anualizado
de 9,67% con una desviacion de 1,29 puntos porcentuales, mientras que en términos
reales mostréo un rendimiento promedio de 6,48% con una desviacion de 4,66 puntos

porcentuales.

Con respecto a la modelacion del Portafolio de Inversiones del Régimen, esta va a ser
realizada al total de la Cartera de Titulos Valores, asi como a las inversiones de la Cartera
correspondientes s6lo al Sector Publico, y por ultimo se modelara utilizando solo las
inversiones que se encuentren ubicadas en el Ministerio de Hacienda de Costa Rica y en
el Banco Central de Costa Rica. Esto, con el objetivo de analizar el impacto del riesgo

soberano sobre cada una de estas composiciones.

Para la incorporacion del riesgo soberano en la modelacion, se procede a utilizar los
forecast que se obtuvieron de las regresiones de la etapa dos de la modelacion, que se

encuentran en la seccion 4.3 de este Capitulo. Asi mismo, todas las regresiones de esta
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seccion fueron calibradas utilizando el menor valor posible dado por el Criterio de

Informacion de Schwarz (CIS).

4.4.1 Modelacion con la Cartera Total de Inversiones en Titulos Valores

A continuacion se realiza la modelacion en frecuencia mensual de la Cartera Total de
Titulos Valores, en donde los resultados completos de las regresiones, tanto para el
periodo 2009 — 2017 como para el periodo 2009 — 2018, se encuentran disponibles en los

anexos 7.1 y 7.2 de este trabajo. De lo anterior, el periodo 2009 — 2017 es el que presenta

los resultados mas robustos, siendo estos los siguientes:

Cuadro N° 48:
Cartera de Titulos Valores con SPREAD 2023, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,017 0,007 2,532 0,011
SPREAD_ 2023 0,097 0,025 3,866 0,000
AR(1)* 0,915 0,024 37,755 0,000
R2 Ajustado 0,959
Estadistico CIS -3,913
N° observaciones 61

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 49:
Cartera de Titulo Valores con SPREAD 2025, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,019 0,009 2,032 0,042
SPREAD_2025 0,104 0,029 3,585 0,000
AR(1)* 0,937 0,049 19,291 0,000
R2 Ajustado 0,944
Estadistico CIS -3,608
N° observaciones 57

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cartera de Titulo Valores con SPREAD 2020, 2009 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,027 0,005 5,034 0,000
SPREAD 2020 0,042 0,018 2,344 0,019
AR®)* 0,949 0,033 28,866 0,000
R2 Ajustado 0,951
Estadistico CIS -3,803
N° observaciones 108

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 51:

Cartera de Titulo Valores con SPREAD 2044, 2009 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,027 0,009 2,823 0,008
SPREAD 2044 0,245 0,026 9,275 0,000
AR®)* 0,713 0,139 5,146 0,000
R2 Ajustado 0,968
Estadistico CIS -4,417
N° observaciones 44

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro N° 52:
Cartera de Titulo Valores con SPREAD 2045, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,027 0,002 11,965 0,000
SPREAD_ 2045 0,194 0,016 12,518 0,000
AR(1)* 0,751 0,054 13,791 0,000
R2 Ajustado 0,837
Estadistico CIS -9,768
N° observaciones 34

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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De la modelacion de la Cartera Total de Titulos Valores, se tiene que la variable mas

importante es el componente auto regresivo AR(1), en segundo lugar el riesgo soberano
en téerminos reales (SPREAD) y por ultimo la tasa libre de riesgo real (Rf), tal y como se
aprecia en el anexo 7.7. Estos resultados son consistentes con el hecho de que el
componente auto regresivo AR(1) engloba cualquier otro riesgo que no fuera incluido en
la regresion y que afecta al rendimiento real de las inversiones de la Cartera de Titulos
Valores, entre los cuales se encuentran el riesgo de concentracion, el riesgo de liquidez, el

riesgo de crédito, entre otros.

El riesgo de mercado no resulto estadisticamente significativo de manera explicita en la
modelacion del rendimiento de la Cartera Total de Titulos Valores, lo cual se debe
principalmente al hecho de que el Portafolio de Inversiones del Régimen posee un alto
grado de concentracion en titulos de gobierno, tal y como se mencion6 en la seccion 3.2
del Capitulo III, lo cual hace que el rendimiento del mercado no afecte directamente al
rendimiento de las inversiones del Régimen, mientras que su efecto indirecto estd

presente en el componente auto regresivo AR(1) de la regresiones.

El efecto del riesgo soberano, sobre el rendimiento real de la Cartera de Total de Titulos
Valores, se mantiene sin cambios que sean estadisticamente significativos, al comparar el
periodo 2009 — 2017 con el periodo 2009 — 2018, tal y como muestran las pruebas de
hipotesis de decrecimiento e igualdad, presentes en el anexo 7.8, esto se puede observar
con mayor fuerza en las regresiones que utilizan los SPREADS 2020y 2023, debido a que

son las que presentan la mayor cantidad de observaciones.

Al comparar instrumentos con diferente periodo de madurez, se tiene que a medida que se
aumenta el periodo de madurez, el efecto de este riesgo soberano es mayor sobre el
rendimiento de las inversiones de la Cartera Total de Titulos Valores, lo cual es coherente
con lo que se esperaria que sucediera, pues a mayor periodo de inversidon mayor va a ser
el riesgo para el inversionista, por lo cual se tiene que el SPREAD presenta un coeficiente
mayor en regresiones que se encuentran ante un mayor periodo contemplado por el riesgo
soberano de Costa Rica. Lo anterior se puede apreciar al comparar las regresiones que
utilizaron los SPREADS 2020, y 2044, asi como las regresiones de los SPREADS 2023,

2025, respecto a la regresion con el SPREAD 2044 ya que estas combinaciones fueron las
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que satisfactoriamente rechazaron las pruebas de hipotesis de decrecimiento e igualdad,

presentes en el anexo 7.8.

4.4.2 Modelacion con Solo el Sector Publico de la Cartera de Inversiones

en Titulos Valores

A continuacion se realiza la modelacion en frecuencia mensual de las inversiones de la
Cartera de Titulos Valores localizadas solo en el Sector Publico, en donde los resultados
completos de las regresiones, tanto para el periodo 2009 — 2017 como para el periodo
2009 — 2018, se encuentran disponibles en los anexos 7.3 y 7.4 de este trabajo. De lo

anterior se tiene que el periodo 2009 — 2017 es el que presenta los resultados mas

robustos, y estos son los siguientes:

Cuadro N° 53:
Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con
SPREAD 2023, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,016 0,007 2,278 0,023
SPREAD 2023 0,096 0,027 3,547 0,000
AR(1)* 0,916 0,026 35,165 0,000
R2 Ajustado 0,959
Estadistico CIS -3,898
N° observaciones 61

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 54:
Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con

SPREAD 2025, 2009 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,018 0,009 1,937 0,053
SPREAD_ 2025 0,101 0,029 3,499 0,001
AR®)* 0,939 0,049 19,249 0,000
R2 Ajustado 0,945
Estadistico CIS -3,618
N° observaciones 57

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Publico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° 55:
Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con

SPREAD 2020, 2009 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,027 0,005 4,963 0,000
SPREAD 2020 0,041 0,018 2,349 0,019
AR(1)* 0,952 0,033 29,152 0,000
R2 Ajustado 0,953
Estadistico CIS -3,827
N° observaciones 108

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 56:
Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con

SPREAD 2044, 2009 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,024 0,010 2,463 0,019
SPREAD 2044 0,235 0,027 8,565 0,000
AR(1)* 0,773 0,139 5,571 0,000
R2 Ajustado 0,967
Estadistico CIS -4,401
N° observaciones 44

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 57:
Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con
SPREAD 2045, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,007 0,002 3,508 0,001
SPREAD 2045 0,179 0,020 8,781 0,000
AR(1)* 0,755 0,042 17,972 0,000
R2 Ajustado 0,840
Estadistico CIS -8,637
N° observaciones 34

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Publico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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De la modelacion del Sector Publico de la Cartera Total de Titulos Valores, se tiene que

la variable mas importante es el componente auto regresivo AR(1), en segundo lugar el
riesgo soberano en términos reales (SPREAD) y por ultimo la tasa libre de riesgo real
(Rf), tal y como se aprecia en el anexo 7.7. Estos resultados, nuevamente, son consistentes
con el hecho de que el componente auto regresivo AR(1) engloba cualquier otro riesgo
que no fuera incluido en la regresion y que determine al rendimiento real de las
inversiones del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores, entre los cuales se
encuentran el riesgo de concentracion, el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito, entre

otros.

Cabe destacar, que al igual que con la modelacion de la Cartera Total de Titulos Valores,
al modelar s6lo al Sector Publico, se tiene que el riesgo de mercado no resultd
estadisticamente significativo de manera explicita en la modelacion del rendimiento del
Sector Publico de la Cartera Total de Titulos Valores, lo cual se debe principalmente al
hecho de que todas estas inversiones se encuentran concentradas principalmente en titulos
de gobierno, tal y como se mencion6 en la seccion 3.2 del Capitulo III. Esto hace que el
rendimiento del mercado no afecte directamente al rendimiento de las inversiones del
Régimen, mientras que su efecto indirecto esta presente en el componente auto regresivo

AR(1) de la regresiones.

El efecto del riesgo soberano sobre el rendimiento real de las inversiones del Sector
Publico de la Cartera de Total de Titulos Valores, se mantiene sin cambios que sean
estadisticamente significativos al comparar el periodo 2009 — 2017 con el periodo 2009 —
2018, tal y como muestran las pruebas de hipotesis de decrecimiento e igualdad, presentes
en el anexo 7.8. Esto se puede observar con mayor fuerza en las regresiones que utilizan
los SPREADS 2020 y 2023, debido a que son las que presentan la mayor cantidad de

observaciones.

En cuanto al efecto del riesgo soberano, al comparar instrumentos con diferente periodo
de madurez, se tiene que en general, a medida que se aumenta el periodo de madurez, el
efecto de este riesgo soberano es mayor sobre el rendimiento de las inversiones del Sector
Publico de la Cartera Total de Titulos Valores. Estos resultados se pueden apreciar al

comparar las regresiones que utilizaron los SPREADS 2020, y 2044, asi como las
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regresiones de los SPREADS 2023, 2025, respecto a la regresion con el SPREAD 2044

presentes en las pruebas de hipotesis del anexo 7.8.

4.4.3 Modelacion con Sélo el Ministerio de Hacienda de Costa Rica y el

BCCR de la Cartera de Inversiones en Titulos Valores

A continuacion se modelan en frecuencia mensual las inversiones de la Cartera de Titulos
Valores localizadas solo en el Ministerio de Hacienda de Costa Rica (MH) y en el Banco
Central de Costa Rica (BCCR), en donde los resultados completos de las regresiones,
tanto para el periodo 2009 — 2017 como para el periodo 2009 — 2018, se encuentran

disponibles en los anexos 7.5 y 7.6. De lo anterior se concluye que el periodo 2009 —

2017, es el que presenta los resultados mas robustos, siendo los siguientes:

Cuadro N° 58:
MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con
SPREAD 2023, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,017 0,006 2,776 0,006
SPREAD 2023 0,095 0,028 3,422 0,001
AR(1)* 0,915 0,025 36,854 0,000
R2 Ajustado 0,964
Estadistico CIS -4,016
N° observaciones 61

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 59:
MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con

SPREAD 2025, 2009 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,020 0,009 2,178 0,029
SPREAD_ 2025 0,097 0,028 3,448 0,001
AR®)* 0,940 0,046 20,270 0,000
R2 Ajustado 0,950
Estadistico CIS -3,694
N° observaciones 57

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° 60:
MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con
SPREAD 2020, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,027 0,005 5,183 0,000
SPREAD 2020 0,041 0,016 2,520 0,012
AR(1)* 0,954 0,031 31,270 0,000
R2 Ajustado 0,956
Estadistico CIS -3,905
N° observaciones 108

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 61:
MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con
SPREAD 2044, 2009 — 2017
Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,024 0,010 2,472 0,018
SPREAD 2044 0,232 0,028 8,406 0,000
AR(1)* 0,799 0,137 5,817 0,000
R2 Ajustado 0,968
Estadistico CIS -4,443
N° observaciones 44

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° 62:
MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con

SPREAD 2045, 2009 — 2017

Variable Coeficiente | Error Estandar | T Estadistica Probabilidad
RF 0,019 0,003 6,924 0,000
SPREAD_ 2045 0,211 0,009 23,796 0,000
AR®)* 0,748 0,043 17,547 0,000
R2 Ajustado 0,836
Estadistico CIS -7,598
N° observaciones 34

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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De la modelacion de las inversiones en el Ministerio de Hacienda (MH) y Banco Central

de Costa Rica (BCCR), se tiene que la variable mas importante es el componente auto
regresivo AR(1), en segundo lugar el riesgo soberano en términos reales (SPREAD) y por
ultimo la tasa libre de riesgo real (Rf), tal y como se aprecia en el anexo 7.7. Estos
resultados, al igual que los anteriores, son consistentes con el hecho de que el componente
auto regresivo AR(1) engloba cualquier otro riesgo que no fuera incluido en la regresion y
que afecta al rendimiento real de las inversiones en el Ministerio de Hacienda y Banco
Central de Costa Rica, entre los cuales se encuentran el riesgo de concentracion, el riesgo

de liquidez, el riesgo de crédito, entre otros.

Es importante mencionar, que al igual que con la modelacion de la Cartera Total de
Titulos Valores, al modelar solo al Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa
Rica, se tiene que el riesgo de mercado no resultd estadisticamente significativo de
manera explicita en la modelacién del rendimiento real de ambos emisores combinados,
lo cual se debe al hecho de que todas estas inversiones corresponden a titulos de gobierno,
esto hace que el rendimiento del mercado no afecte directamente al rendimiento de las
inversiones del Régimen, mientras que su efecto indirecto esta presente en el componente

auto regresivo AR(1) de la regresiones.

El efecto del riesgo soberano sobre el rendimiento real de las inversiones del Ministerio
de Hacienda y Banco Central de Costa Rica se mantiene sin cambios que sean
estadisticamente significativos al comparar el periodo 2009 — 2017 con el periodo 2009 —
2018, tal y como muestran las pruebas de hipotesis de decrecimiento e igualdad, presentes
en el anexo 7.8. Esto se puede observar con mayor fuerza en las regresiones que utilizan
los SPREADS 2020 y 2023, debido a que son las que presentan la mayor cantidad de

observaciones.

Con respecto al efecto del riesgo soberano, al comparar instrumentos con diferente
periodo de madurez, se tiene que a medida que se aumenta el periodo de madurez, el
efecto de este riesgo soberano es mayor sobre el rendimiento real de las inversiones del
Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica de la Cartera Total de Titulos

Valores. Estos resultados se pueden apreciar al comparar las regresiones que utilizaron
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los SPREADS 2020, y 2044, asi como las regresiones de los SPREADS 2023, 2025,

respecto a la regresion con el SPREAD 2044 presentes en las pruebas de hipotesis del

anexo 7.8.

4.4.4 Especificacion del Modelo de Riesgo Soberano para el Portafolio

de Inversiones del RIVM

A continuacion se presentan los coeficientes de riesgo soberano de manera ponderada
entre los periodos 2009 — 2017 y 2009 — 2018, asi mismo la ponderacion total sigue lo
establecido por Caja Costarricense de Seguro Social (2018b y 2019¢) en cuanto a la

composicion del Portafolio de Inversiones, segtn el plazo de las mismas.

Cuadro N°63:
Efecto del Riesgo Soberano de Costa Rica en el Rendimiento de las

Inversiones de la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2009 — 2018

Riesgo Soberano Riesgo Soberano Efecto

Composicion Igual a 10 Afos Mayor a 10 Afos Ponderado*

Promedio | Desviacion | Promedio | Desviacion | Promedio | Desviacion

MH y BCCR 0,092 0,006 0,116 0,064 0,098 0,020
Sector Piblico 0,094 0,007 0,107 0,064 0,097 0,021
Cartera Total 0,096 0,007 0,121 0,056 0,102 0,019

*La ponderacion le otorga el 75% al riesgo soberano a 10 afios y el otro 25% al mayor a 10 afios.
Fuente: Elaboracion propia.

Con fundamento en lo anterior, se tiene que el efecto del riesgo soberano sobre el
rendimiento real de las inversiones de la Cartera de Titulos Valores, asi como de sus
diferentes composiciones, aumenta a medida que crece el periodo de madurez, lo cual es
de esperarse debido a que ante mayores periodos de inversiébn, mayor va a ser la
incertidumbre del inversionista, y por lo tanto se exige un mayor rendimiento por sus

inversiones.
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Al consolidar los resultados de esta seccion se presenta el modelo de riesgo soberano para

el manejo del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, de la

Caja Costarricense de Seguro Social de la siguiente manera:
Rp = 0,023 * Rf + 0,102 * SPREAD + 0,867 x AR(1) (19)

Donde:

Rp: Representa el rendimiento real del Portafolio de Inversiones mensual anualizado y en colones.
R¢: Representa la tasa libre de riesgo real de Costa Rica anualizada y en colones.

SPREAD: Representa el riesgo soberano de Costa Rica en términos reales anual y en colones.

AR(1): Es el rendimiento real en colones de la Cartera de Titulos Valores del periodo anterior.

Basandose en la ecuacion anterior, se tiene que por cada aumento de 1 punto porcentual
en el riesgo soberano de Costa Rica en términos reales, el rendimiento real establecido
para la Cartera de Titulos Valores del Régimen debe de aumentar en 0,102 puntos
porcentuales. En términos monetarios esto significa que ante un aumento de 1 punto base
en el riesgo soberano en términos reales, ello implicaria que por cada millon de colones
invertido se requiere un monto adicional en el rendimiento equivalente a 10,51 colones, lo
cual en términos del Portafolio Total de Inversiones requeriria un rendimiento adicional

monetizado igual a 23 millones de colones al afio.

4.5 Modelacion de la Tasa Minima de Rendimiento Real del Portafolio

de Inversiones del RIVM

Con el objetivo de finalizar el disefio del modelo de riesgo soberano para el manejo del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, en esta Gltima etapa
se procede a calcular una Tasa Minima de Rendimiento Real para cada una de las
combinaciones entre los forecast de las regresiones de la etapa anterior, esto con el
proposito de determinar de la manera mas eficiente posible la Tasa Minima de
Rendimiento Real (TMRR) para el Portafolio de Inversiones del Régimen, al momento de
considerar explicitamente el riesgo soberano de Costa Rica como uno de los

determinantes del rendimiento de dicho Portafolio de Inversiones.
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Al utilizarse todo el Portafolio de Inversiones, debe de considerar el rendimiento de las

Carteras Hipotecaria y de Otros Rubros, tanto para el periodo 2003 — 2017 como para el
2003 — 2018. En este caso se utiliza la informacion desde el 2003 para dar mayor

estabilidad a sus rendimientos reales, disminuyendo asi el efecto de cualquier periodo

atipico en cada una de estas Carteras de Inversion, obteniendo la siguiente informacion:

Cuadro N°64:
Rendimiento de las Carteras Hipotecaria y de Otros Rubros del

Portafolio de Inversiones del RIVM

Carteras de Inversion 2003 — 2017 2003 — 2018
Rendimiento | Desviacion | Rendimiento | Desviacion
Cartera Hipotecaria 7,25% 2,93% 7,30% 2,84%
Cartera de Otros Rubros* 5,28% 3,11% 5,06% 3,02%
Las Dos Carteras Juntas** 6,78% 2,35% 6,76% 2,28%

*Debido al comportamiento mostrado por la Cartera de Otros Rubros se utiliza a partir del 2009.

**La ponderacion le otorga el 76% a la Cartera Hipotecaria y el otro 24% a Otros Rubros.
Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS

A partir de la informacion del cuadro anterior, asi como del resto de informacidon que se
encuentra disponible a lo largo de este trabajo de investigacion, se procede a calcular la

TMRR para el Portafolio de Inversiones del Régimen, teniendo los siguientes resultados:

Cuadro N° 65:
Combinacién Total de la Cartera Sector Publico MH y BCCR
Forecast* 2009-2017 | 2009 -2018 | 2009-2017 | 2009-2018 | 2009-2017 | 2009-2018
2020 con 2023 4,07% 4,22% 4,09% 4,24% 4,22% 4,36%
2020 con 2025 4,27% 4,45% 4,29% 4,47% 4,42% 4,61%
2025 con 2044 4,80% 4,86% 4,85% 4,90% 5,01% 5,06%
2025 con 2045 5,02% 4,78% 5,08% 4,83% 5,25% 5,00%
2023 con 2044 4,89% 4,86% 4,94% 4,90% 5,10% 5,06%
2023 con 2045 5,13% 4,82% 5,18% 4,86% 5,35% 5,03%
Promedio** 4,70% 4,66% 4,74% 4,70% 4,89% 4,85%
Desviacion 0,43% 0,27% 0,44% 0,28% 0,46% 0,30%
TMRR 4,27% 4,40% 4,29% 4,42% 4,43% 4,56%

*La ponderacion le otorga el 90% al riesgo soberano a 10 afios y el otro 10% al mayor a 10 afios.
**Promedio de Mediano y Largo Plazo, es un promedio simple de todas las combinaciones.

Fuente: Elaboracion propia.
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Asi mismo, se obtiene una Tasa Minima de Rendimiento Real para el Corto Plazo,

utilizando Unicamente los forecast con los SPREADS mads recientes, con lo que se

obtienen los siguientes resultados:

Cuadro N° 66:

Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR) de Corto Plazo del Portafolio

Combinacion Total de la Cartera Sector Piiblico MH y BCCR
Forecast* 2009-2017 | 2009 -2018 | 2009-2017 | 2009-2018 | 2009-2017 | 2009-2018
2025 con 2044 4,80% 4,86% 4,85% 4,90% 5,01% 5,06%
2025 con 2045 5,02% 4,78% 5,08% 4,83% 5,25% 5,00%
2023 con 2044 4,89% 4,86% 4,94% 4,90% 5,10% 5,06%
2023 con 2045 5,13% 4,82% 5,18% 4,86% 5,35% 5,03%
Promedio** 4,96% 4,83% 5,01% 4,87% 5,18% 5,04%
Desviacion 0,14% 0,04% 0,15% 0,03% 0,15% 0,03%
TMRR 4,82% 4,79% 4,86% 4,84% 5,02% 5,01%

*La ponderacion le otorga el 90% al riesgo soberano a 10 afios y el otro 10 al mayor a 10 afios.
**Promedio de Corto Plazo, es un promedio simple de todas las combinaciones

Fuente: Elaboracién propia.
Adicionalmente a lo anterior, el modelo planteado para el Portafolio de Inversiones del
Régimen permite establecer una tasa minima de Corto y Largo Plazo de manera

independiente para la Cartera de Titulos Valores, generandose los siguientes resultados:

Cuadro N° 67:
Combinacién Total de la Cartera Sector Publico MH y BCCR
Forecast* 2009-2017 | 2009 -2018 | 2009-2017 | 2009-2018 | 2009-2017 | 2009-2018
2020 con 2023 3,93% 4,09% 3,95% 4,11% 4,09% 4,24%
2020 con 2025 4,14% 4,33% 4,16% 4,35% 4,30% 4,49%
2025 con 2044 4,70% 4,77% 4,7% 4,81% 4,92% 4,98%
2025 con 2045 4,93% 4,68% 4,99% 4,73% 5,17% 4,91%
2023 con 2044 4,80% 4,76% 4,84% 4,80% 5,01% 4,97%
2023 con 2045 5,04% 4,72% 5,10% 4,76% 5,27% 4,94%
Promedio** 4,59% 4,56% 4,63% 4,59% 4,79% 4,75%
Desviacion 0,45% 0,28% 0,47% 0,29% 0,49% 0,31%
TMRR 4,14% 4,27% 4,16% 4,30% 4,31% 4,44%

*La ponderacion le otorga el 90% al riesgo soberano a 10 afios y el otro 10% al mayor a 10 afios.
**Promedio de Mediano y Largo Plazo, es un promedio simple de todas las combinaciones.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° 68:
Combinacién Total de la Cartera Sector Piiblico MH y BCCR
Forecast* 2009-2017 | 2009 -2018 | 2009-2017 | 2009-2018 | 2009-2017 | 2009-2018
2025 con 2044 4,70% 4,77% 4,7% 4,81% 4,92% 4,98%
2025 con 2045 4,93% 4,68% 4,99% 4,73% 5,17% 4,91%
2023 con 2044 4,80% 4,76% 4,84% 4,80% 5,01% 4,97%
2023 con 2045 5,04% 4,72% 5,10% 4,76% 5,27% 4,94%
Promedio** 4,87% 4,73% 4,92% 4,78% 5,09% 4,95%
Desviacion 0,15% 0,04% 0,15% 0,04% 0,16% 0,03%
TMRR 4,72% 4,69% 4,76% 4,74% 4,93% 4,92%

*La ponderacion le otorga el 90% al riesgo soberano a 10 afios y el otro 10% al mayor a 10 afios.
**Promedio de Corto Plazo, es un promedio simple de todas las combinaciones.

Fuente: Elaboracion propia.

Mediante esta metodologia, a continuacion se presenta la Tasa Minima de Rendimiento

Real correspondiente a la Cartera Hipotecaria y de Otros Rubros combinada:

Cuadro N° 69:

TMRR de la Cartera Hipotecaria y de Otros Rubros del Portafolio de Inversiones

Total de la Cartera Sector Publico MH y BCCR
2009-2017 | 2009 -2018 | 2009-2017 | 2009-2018 | 2009-2017 | 2009-2018
Promedio** 7,79% 7,69% 7,79% 7,69% 7,79% 7,69%
Desviacion 1,07% 0,98% 1,07% 0,98% 1,07% 0,98%
TMRR* 6,72% 6,71% 6,72% 6,71% 6,72% 6,71%

*Residuo a partir de los TMRR del Portafolio y de la Cartera de Titulos y Valores.
**Es el promedio a partir del 2009.

Fuente: Elaboracion propia.

De lo anterior se obtiene que a partir del 2018, la Tasa Minima de Rendimiento Real para
el Portafolio de Inversiones del Régimen en el Mediano y Largo Plazo -
aproximadamente de cinco afios o mas — seria del 4,40%, anual de manera ponderada, al
aplicarse una tasa minima del 4,27% anual a la Cartera de Titulos Valores, mientras que a
las Cartera Hipotecaria y de Otros Rubros se les tendria que aplicar una tasa minima del
6,71% anual. Adicionalmente, en el Corto Plazo, se tiene una Tasa Minima de
Rendimiento Real ponderada del 4,79%, anual al aplicarse una tasa minima del 4,69%
anual a la Cartera de Titulos Valores, mientras que a las Cartera Hipotecaria y de Otros

Rubros se les tendria que aplicar una tasa minima del 6,71% anual.
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Cabe destacar, que al aumentar la diversificacion de la Cartera de Titulos Valores en su

composicion, se ve disminuida la Tasa Minima de Rendimiento Real que se le debe de
exigir a las inversiones de esta cartera, ya que ante una mayor diversificacion, menor va a

ser la exposicion al riesgo al que estén expuestas las inversiones.

Al comparar entre la Tasa Minima de Rendimiento Real del periodo 2009 — 2017 y la del
periodo 2009 — 2018, se genera un aumento de 0,13 puntos porcentuales en la tasa de
Mediano y Largo Plazo, provocado principalmente por un aumento de las perspectivas
negativas sobre la capacidad crediticia de Costa Rica a Mediano y Largo Plazo en el
mercado financiero internacional. Esto, considerando que los efectos de la Ley N° 9635
de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, aprobada en diciembre del 2018, presentan
cierto grado de incertidumbre en cuanto a la magnitud de los resultados favorables que
espera el Gobierno de Costa Rica en el Largo Plazo. Esta perspectiva se ve reforzada por
la reduccion en la calificacion de riesgo que le realiz6 Moody’s Investor Services en

febrero del 2020 a Costa Rica.

Lo anterior, tiene como resultado una disminucidén mayor en la desviacion respecto a la
disminucién del promedio que se origina de las diferentes combinaciones de los forecast,
haciendo que la Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR) de Largo Plazo del Portafolio
de Inversiones del Régimen pase de 4,27% en el 2017 a 4,40% en el 2018.

4.6 Comparacion con la Metodologia de la Caja Costarricense de Seguro

Social

A partir del 2013, la Direccidon Actuarial y Economica ha venido determinando una Tasa
Minima de Rendimiento Real, también llamada Tasa de Interés Actuarial de Rentabilidad
Minima, la cual utiliza en su calculo el promedio de los rendimientos reales que
experiment6 el Portafolio de Inversiones en los ultimos 20 afios hacia atras, de modo que
las tasas minimas de rendimiento real se obtienen para cada afio, a partir del 2004, y luego
se promedian los resultados de todos los afios para obtener un tUnico valor, al cual se le ha
de restar la desviacion de los datos para conseguir la Tasa Minima de Rendimiento Real
de Largo Plazo, tal y como lo mencionan Caja Costarricense de Seguro Social (2013b y

2019a), lo cual se aprecia en el siguiente diagrama de procesos:



189

Figura N° 59:
Diagrama del Proceso de Determinacion de la Tasa Minima de

Rendimiento Real (TMRR) por parte de la CCSS

Se genera la base tfle S sk 1a Se obtlen_e !a tasa
datos del Portafolio - R~ - - de rendimiento
. —_—— IinTformacion por —
de Inversiones por afo real ponderada de
Emisor desde 1984, ' cada afo.
y
Se obtiene un
Se sacan promedios promedio simple de El Resultado es
moviles para cada los promedios la TMRR que
uno de los ultimos 20 ? moviles y se le resta > recomienda la
afos. sus desviacién CCss.
estandar.

Fuente: Elaboracién propia basada en el Area de Administracion del Riesgo de la Direccion
Actuarial y Econémica de la CCSS.

En base a esta metodologia, la actual Tasa Minima de Rendimiento Real que define la
Direccion Actuarial y Econdmica para el Portafolio de Inversiones en su conjunto es de

3,95% anual.

Asi mismo, al utilizar esta metodologia con datos de los periodos 2009 — 2017 y 2009 —

2018, se tiene la siguiente informacion:

Cuadro N° 70:
Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR) del Portafolio de Inversiones
N Rendimiento N Rendimiento
Afio . Ao .
Minimo Real Minimo Real

2009 4,37% 2014 5,08%

2010 4,82% 2015 5,51%

2011 511% 2016 5,63%

2012 5,10% 2017 5,63%

2013 4,89% 2018 5,73%
Promedio (2009 — 2017) 5,13% | Promedio (2009 — 2018) 5,19%
Desviacion 0,42% | Desviacion 0,44%
TMRR 2017 4,71% | TMRR 2018 4,75%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Area de Administracion del Riesgo de la Direccién
Actuarial y Econémica de 1a CCSS.
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Las Tasas Minimas de Rendimiento Real de Largo Plazo obtenidas con la metodologia

actual de la CCSS llegan a tener un 4,71% en el 2017 y 4,75% en el 2018, las cuales
resultan superiores a los resultados a los que llega este trabajo de investigacion. Asi
mismo se alejan del 3,95% que calcula actualmente la CCSS. El 4,71% y el 4,75% se
acercan mucho al rendimiento minimo real de las inversiones que se espera en el Corto
Plazo, pero se alejan del que se espera en el Largo Plazo, incluso si se toma en
consideracion de manera explicita el riesgo soberano al que estan expuestas las
inversiones de la Cartera de Titulos Valores del Régimen, lo que vuelve a estas tasas
dificiles de utilizar en el Largo Plazo al momento de la realizacion periodica de las

valuaciones actuariales del Régimen que realiza la Direccion Actuarial y Econdmica.
4.7 Especificacion Practica del Modelo Propuesto en la Investigacion

Para la ejecucion practica de la propuesta o modelo sugerido en esta investigacion, el cual
se ha venido desarrollando a través de las secciones 4.3, 4.4 y 4.5 de este Capitulo, resulta
importante destacar que la Tasa Minima de Rendimiento Real que se le asigna a la
Cartera Hipotecaria y de Otros Rubros tiende a aproximarse al rendimiento promedio de
estas carteras en conjunto, el cual corresponde a un periodo lo suficientemente grande
como para que las carteras individuales tiendan a presentar una mayor estabilidad en sus

rendimientos reales, en este caso el correspondiente al periodo 2003 — 2018.

Asi mismo, el modelo planteado en la seccion 4.5 de este Capitulo puede simplificarse
utilizando como base la ecuacién (19), correspondiente a la regresion de la Cartera de

Titulos Valores, de modo que se tenga la siguiente ecuacion:
TMRR = 0,023 * Rf + 0,102 x SPREAD + 0,867 + TMI20 (20)

Donde:

TMRR: Representa la Tasa Minima de Rendimiento Real de la Cartera de Titulos Valores en colones.
R¢: Representa la tasa libre de riesgo real de Costa Rica anualizada y en colones.

SPREAD: Representa el riesgo soberano de Costa Rica en términos reales y en colones.

TMI20: Es el rendimiento minimo real obtenido a través del minimo respecto al promedio de los

indicadores utilizados en la metodologia original de la CCSS.
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Al aplicar la ecuacidn anterior se obtiene la Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR)

correspondiente a la Cartera de Titulos Valores, y utilizando la aproximacion de la TMRR
de la Cartera de Hipotecaria y de Otros Rubros en conjunto se conseguiria la TMRR

ponderada de todo el Portafolio de Inversiones del Régimen.

En este caso se utiliza una tasa libre de riesgo real del 6,48% anual, el SPREAD de Costa
Rica es de 6,80% real, el cual se puede obtener, por ejemplo, a través de la aproximacion
que realiza Aswath Damodaran para la Stern School of Business de la Universidad de
Nueva York o a través del EMBI Global Diversificado que incluye a Costa Rica, y la
TMI20 es de 3,95%. En base a lo anterior, se tiene que la TMRR de Largo Plazo de la
Cartera de Titulos Valores a partir del 2018 es de 4,27%, la de la Cartera Hipotecaria y de
Otros Rubros es de 6,76% y la del Portafolio de Inversiones es del 4,40%. En base a lo
anterior, se tiene que la metodologia propuesta en esta investigacion complementa la
metodologia actual que utiliza la CCSS para la determinacién de la Tasa Minima de
Rendimiento Real para el Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y

Muerte.

Adicionalmente, se puede apreciar una de las aplicaciones de la Tasa Minima de
Rendimiento Real (TMRR) en la gestion del Portafolio de Inversiones en el Corto Plazo al
aplicar el concepto del semdforo, en donde el rojo representa aquellas inversiones que han
presentado un rendimiento real negativo en el Corto Plazo y que por lo tanto son
inversiones a las que debe brindarse mucha atencion, esto en razén de que el Régimen se
encontraria perdiendo valor con estas inversiones, mientras que el amarillo indica las
inversiones que deben vigilarse con precaucion por estar por debajo de la TMRR,
principalmente en momentos en que puedan darse episodios de alta inflacion que hagan
que el rendimiento real se vuelva negativo. Por su parte el color verde va representar

aquellas inversiones cuyo rendimiento real se encuentra por encima de la TMRR.

En base a la metodologia actual, asi como a la planteada por esta investigacién y
considerando la composicion de la Cartea de Titulos Valores que existia en el 2018, se

tienen los siguientes resultados:



192
Cuadro N° 71:

Semaforo de la Cartera de Titulos Valores a Diciembre del 2018

Porcentaje de la Cartera de Titulos Valores
Criterio por Color
Metodologia Actual Metodologia Propuesta
Rojo (r<0) 0% 0%
Amarillo (0 <r < TMRR) 7,80% 10,38%
Verde (r > TMRR) 92,20% 89,62%

Fuente: Elaboracién propia con base en la investigaciéon actual y los datos de la Direccién de
Inversiones de la Gerencia de Pensiones de 1a CCSS.

En base a lo anterior, se tiene que al comparar la metodologia actual con la propuesta en
la investigacion, existe adicionalmente un 2,58% de la Cartera de Titulos Valores de
Corto Plazo con un rendimiento menor al rendimiento minimo de Largo Plazo — TMRR —
que se observa en las diferencias (10,38% — 7,80%) y (92,20% — 89,62%), de manera que
la metodologia propuesta incrementa la cantidad de inversiones que deben vigilarse con

precaucion en el Corto Plazo.

Estos resultados evidencian el valor agregado que genera la consideracion del riesgo
soberano en la determinacion de la Tasa Minima de Rendimiento Real del Portafolio de
Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro
Social, permitiendo la utilizaciéon de un instrumento mas preciso y que podria conducir a

una mejora en la gestion y monitoreo de la Cartera de Inversiones.

Concretamente, a aplicar el modelo propuesto en esta investigacion, el cual se ha venido
desarrollando desde la seccion 4.3 de este Capitulo, se tiene que la Tasa Minima de
Rendimiento Real que se debe establecer al considerar el riesgo soberano es de
aproximadamente 0,32 (4,27% — 3,95%) puntos porcentuales mds alta en la Cartera de
Titulos Valores, respecto a lo que consigna actualmente la Caja Costarricense de Seguro
Social en su estudio de la Tasa Minima de Rendimiento Real, y de 0,45 (4,40% — 3,95%)
puntos porcentuales mas alta al considerar todo el Portafolio de Inversiones del Régimen

de Invalidez, Vejez y Muerte.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES FINALES Y
RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones Finales

Las principales conclusiones obtenidas de este trabajo de investigacion se pueden separar
en tres ambitos especificos, por un lado se tienen las conclusiones correspondientes a la
modelacion del riesgo soberano de Costa Rica, posteriormente se detallan las
conclusiones referentes a la modelacion del riesgo soberano para el manejo del Portafolio
de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de
Seguro Social y por ultimo se presentan las conclusiones referentes a los principales
resultados de la modelacion de la Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR) del

Portafolio de Inversiones de Régimen.
5.1.1 Conclusiones de 1a Modelacion del Riesgo Soberano

En lo concerniente a la modelacion del riesgo soberano de Costa Rica, se detallan las

siguientes conclusiones:

1. Las regresiones en frecuencia diaria y mensual presentaron una consistencia entre si
para cada uno de los SPREADS analizados, lo cual le da robustez a los resultados

obtenidos.

2. En general los signos de las principales variables que determinan el riesgo soberano de
Costa Rica resultaron como se esperaba en la seccion 4.2 del Capitulo IV, siendo éstos
estadisticamente significativos, o sea que el modelo explica bien el comportamiento
del riesgo soberano respecto a las variables empleadas. La principal razén de lo
anterior, se debe a la incorporacion, dentro de la metodologia de la investigacion, de

un modelo Auto Regresivo de Media Movil (ARMA), asi como de un modelo Auto
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Regresivo con Heterocedasticidad Condicional (ARCH y GARCH), ambos

mencionados en la seccion 1.9 del Capitulo L

. Los coeficientes que se obtuvieron en esta etapa corresponden a elasticidades, con

excepcion del Déficit Fiscal a PIB (DF _PIB) que es una semi-elasticidad, tal y como
se aprecia en su interpretacion en el anexo 6.17, de modo que estos modelos muestran
explicitamente la sensibilidad del riesgo soberano de Costa Rica ante cambios de un

1% en sus determinantes.

. El riesgo soberano de Costa Rica fue determinado en gran parte por variables que

pertenecen al sector externo de la economia del pais, esto en razon de que las variables
economicas internas del pais mostraron una menor constancia entre regresiones, esto al
compararlas con las variables externas, en cuanto a la forma en que determinaban este
riesgo. Asi mimo, es destacable sefialar que muchas variables internas resultaron ser
significativas en la determinacién del riesgo soberano, a pesar de no mostrar una

mayor constancia entre regresiones.

. Las variables internas de Costa Rica son mas significativas entre mas pequefio sea el

periodo que se analice, mientras que entre mas grande sea el periodo las variables
externas son las que tendran mas importancia en la determinacion del riesgo soberano
de Costa Rica, para el mismo SPREAD. Lo anterior, se debe en parte al hecho de que
el riesgo soberano es auto regresivo, de modo que dentro de su informacion incorpora
el comportamiento historico, lo cual incluye el efecto de los factores econdmicos,
politicos y sociales internos del pais. De ahi, que no requiere incorporar estas variables
en periodos mas amplios, a menos que suceda un shock en una de estas variables que

afecte drasticamente el riesgo soberano del pais.

Entre los principales determinantes, en el caso de los factores externos, se encuentran:
el Precio del Eurobono (PB) y el Indice de Bonos de los Mercados Emergentes Global
(EMBIG). Por otro lado en los determinantes que corresponden a factores econdmicos
internos se encuentran: los indices de precios Implicito (IP_2002) y al Consumidor
(IPC 2002), y la Liquidez en Moneda Extranjera (LME SB). Por otra parte, el

componente auto regresivo AR(1) contiene la informacion historica, ya sea de factores
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economicos, politicos o sociales que han afectado y determinado el riesgo soberano de

Costa Rica en el pasado, brindandole mas peso al pasado mas reciente.

7. El efecto de cada uno de los principales determinantes aumenta durante el periodo
2003 — 2018, para el mismo SPREAD, tal y como lo muestran las pruebas de hipotesis

de decrecimiento e igualdad, que se encuentra disponibles en el anexo 6.16.

8. La magnitud del efecto de las variables significativas en esta investigacion disminuye
cuando se utilizan eurobonos de mayor tiempo de maduracion, como aproximacion del
riego soberano, ya sea que se use una frecuencia diaria o mensual, reflejando el hecho
de que en el Corto Plazo el riesgo soberano es mas vulnerable ante cambios en sus
principales determinantes. Lo anterior, debido a la mayor incertidumbre que existe en
el Largo Plazo en lo correspondiente a las perspectivas internacionales sobre los

factores econdmicos internos de Costa Rica.

5.1.2 Conclusiones de la Modelacion del Portafolio de Inversiones del

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

Con respecto al disefio del modelo de riesgo soberano para el manejo del Portafolio de

Inversiones del Régimen, se obtienen las siguientes conclusiones:

1. Las regresiones presentaron una consistencia entre si para el periodo 2009 — 2017, para
cada una de las composiciones de la Cartera de Titulos Valores, asi como para cada

uno de los SPREADS analizados, generando mas solidez a los resultados obtenidos.

2. En el caso de los SPREADS 2011 y 2013 estos no resultaron significativos en los
modelos de regresion del rendimiento real de la Cartera de Titulos Valores, asi como
de sus diferentes composiciones. Lo anterior se explica principalmente por la menor
cantidad de observaciones mensuales, limitacion que desaparece para los SPREADS

2023, 2025, 2020, 2044 y 2045.

3. El signo de la principal variable utilizada — SPREAD — en el disefio del modelo de
riesgo soberano para el Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y

Muerte, resultdé como se esperaba en la seccion 4.2 del Capitulo IV, siendo este
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determinante estadisticamente significativo, en modelos que presentaron un alto nivel

de ajuste.

. El riesgo de mercado no resultd estadisticamente significativo de manera explicita en
la modelacion del rendimiento real de la Cartera de Titulos Valores, asi como de sus
diferentes composiciones, lo cual se debe principalmente al hecho de que la mayor
parte de inversiones de la Cartera de Titulos Valores — 92% — se encuentran
concentradas en titulos de gobierno pertenecientes al Ministerio de Hacienda y Banco
Central de Costa Rica, tal y como se menciond en la seccion 3.2 del Capitulo III. En
razon de lo anterior, se tiene que el riesgo de mercado si influye en el rendimiento real
de las inversiones del Régimen, pero lo hace de manera indirecta a través del

componente auto regresivo AR(1) de la regresiones.

. De manera consolidada los coeficientes correspondientes a las diferentes

aproximaciones del riesgo soberano de Costa Rica, son los siguientes:

Cuadro N°72:
Coeficientes del Riesgo Soberano de las Regresiones de

la Cartera de Titulos Valores del RIVM

MH y BCCR Sector Publico Total Titulos Valores
Riesgo 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Soberano a a a a a a
2017 2018 2017 2018 2017 2018
SPREAD 2023 0,095 | 0,093 0,096 0,096 0,097 0,097
SPREAD 2025 0,097 | 0,083 0,101 0,083 0,104 0,085
SPREAD 2020 0,041 | 0,043 0,041 0,042 0,042 0,043
SPREAD 2044 0232 0,113 0,235 0,107 0,245 0,112
SPREAD 2045 0211 ] 0,057 0,179 0,035 0,194 0,088

Fuente: Elaboracion propia.

. La mayor robustez de los resultados se encontré en el periodo 2009 — 2017, esto
debido a que durante el 2018 los movimientos en el rendimiento real se desligaron en
cierta forma respecto al comportamiento del riesgo soberano de Costa Rica en
términos reales. Lo anterior, fue provocado en parte, por ejemplo, por una mayor
volatilidad del tipo de cambio, asi como por un cambio en los patrones de consumo y
de empleo de Costa Rica en respuesta a la discusion nacional acerca de la aprobacion
de la Ley N° 9635 de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, la cual fue aprobada

en diciembre del 2018, producto del deterioro que venia experimentandose en las
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finanzas publicas del pais, tal y como se mencion6 en el Capitulo III. Esta situacion

afectd principalmente las regresiones de los SPREADS 2044 y 2045, dado que estas
eran la que presentaban la menor cantidad de observaciones, en donde doce nuevas
observaciones tienen la capacidad de generar cambios significativos en los resultados
provocando que se alejen de su comportamiento normal. No obstante lo anterior, los
SPREADS 2025, 2044 y 2045 presentaron resultados satisfactorios en las pruebas de
hipotesis de decrecimiento e igualdad, que se encuentran en el anexo 7.8, ya que no se
rechaza que los coeficientes del riesgo soberano puedan ser menores o iguales a los
presentados en las regresiones del periodo 2009 — 2017. Por otra parte, los SPREADS
2023 'y 2020 muestran que los coeficientes del periodo 2009 — 2018 son
estadisticamente iguales a los obtenidos en el periodo 2009 — 2017, en donde estos
SPREADS son los que poseian la mayor cantidad de observaciones, disminuyendo la

distorsion provocada por el 2018.

. En general, se tiene que el efecto del riesgo soberano sobre el rendimiento real de las
inversiones de la Cartera de Titulos Valores, asi como de sus diferentes
composiciones, se¢ mantiene sin cambios que sean estadisticamente significativos al
comparar el periodo 2009 — 2017 con el periodo 2009 — 2018. Asi mismo, los
coeficientes del riesgo soberano, aproximado a través de los diferentes SPREADS, son
en general estadisticamente iguales, al probarlo con las diferentes composiciones de la

Cartera de Titulos Valores.

. Al comparar el efecto del riesgo soberano de instrumentos con diferente periodo de

madurez se obtienen los siguientes resultados:

Cuadro N°73:
Efecto Promedio del Riesgo Soberano de Costa Rica en el

Rendimiento de las Inversiones de la Cartera de Titulos Valores

L Riesgo Soberano Riesgo Soberano Efecto
Composicion . .
Igual a 10 Aiios Mayor a 10 Afios Ponderado*
MH y BCCR 0,092 0,116 0,098
Sector Publico 0,094 0,107 0,097
Cartera Total 0,096 0,121 0,102

*La ponderacion le otorga el 75% al riesgo soberano a 10 afios y 25% al mayor a 10 afios.
Fuente: Elaboracion propia.
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9. El efecto del riesgo soberano sobre el rendimiento real de las inversiones de la Cartera

de Titulos Valores, asi como de sus diferentes composiciones, aumenta a medida que
crece el periodo de madurez, lo cual es de esperarse debido a que ante mayores
periodos de inversion, mayor va a ser la incertidumbre del inversionista, y por lo tanto

se exige un mayor rendimiento por sus inversiones.

10. De este trabajo de investigacion se obtuvo el siguiente modelo de riesgo soberano

para el manejo del Portafolio de Inversiones del RIVM:

Rp = 0,023 «R¢+ 0,102 « SPREAD + 0,867 « AR(1) (21)

Donde:

Rp: Representa el rendimiento real del Portafolio de Inversiones mensual anualizado y en colones.
R¢: Representa la tasa libre de riesgo real de Costa Rica anualizada y en colones.
SPREAD: Representa el riesgo soberano de Costa Rica en términos reales y en colones.

AR(1): Es el rendimiento real en colones de la Cartera de Titulos Valores del periodo anterior.

11. Esto significa que por cada aumento de 1 punto porcentual en el riesgo soberano de
Costa Rica en términos reales, el rendimiento real establecido para la Cartera de
Titulos Valores del Régimen debe de aumentar en 0,102 puntos porcentuales, tal y
como lo muestra la ecuacion (21). En términos monetarios esto significa que ante un
aumento de 1 punto base en el riesgo soberano en términos reales, ello implicaria que
por cada millébn de colones invertido se requiere un monto adicional en el
rendimiento equivalente a 10,51 colones, lo cual en términos del Portafolio Total de
Inversiones requeriria un rendimiento adicional monetizado igual a 23 millones de

colones al ano.

5.1.3 Conclusiones de 1a Modelacion de la Tasa Minima de Rendimiento

Real del Portafolio de Inversiones de RIVM

En cuanto a la determinacion de la Tasa Minima de Rendimiento Real para el Portafolio

de Inversiones del Régimen, se destacan las siguientes conclusiones:
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Tasa Minima de Rendimiento Real para el Portafolio de Inversiones del RIVM

Largo Plazo Corto Plazo
Rubro
2009 — 2017 | 2009 —2018 | 2009 -2017 2009 - 2018
Cartera de Titulos Valores 4,14% 4,27% 4,72% 4,69%
Cartera Hipotecaria y de Otros 6.72% 6.71% 6.72% 6.72%
Rubros
Portafolio de Inversiones* 4,27% 4,40% 4,82% 4,79%

*Ponderacion con 95% en la Cartera de Titulos Valores y 5% en Hipotecaria y Otros Rubros.

Fuente: Elaboracion propia.

1.

Al comparar entre la Tasa Minima de Rendimiento Real de Largo Plazo —
aproximadamente de 5 afios 0 mas — del periodo 2009 — 2017 y la del periodo 2009 —
2018, se genera un aumento de 0,13 puntos porcentuales, provocado principalmente
por un aumento de las perspectivas negativas sobre la capacidad crediticia de Costa
Rica a Mediano y Largo Plazo en el mercado financiero internacional. Esto,
considerando que los efectos de la Ley N° 9635 de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas, aprobada en diciembre del 2018, presentan cierto grado de incertidumbre en
cuanto a la magnitud de los resultados favorables que espera el Gobierno de Costa
Rica en el Largo Plazo. Esta perspectiva se ve reforzada por la reduccion en la
calificacion de riesgo que le realizd6 Moody’s Investor Services en febrero del 2020 a

Costa Rica.

El modelo planteado en la seccion 4.5 del Capitulo IV referente a la Tasa Minima de

Rendimiento Real (TMRR) conduce a la siguiente ecuacion:

TMRR = 0,023 « R + 0,102 « SPREAD + 0,867 « TMI20 (22)

Donde:

TMRR: Es la Tasa Minima de Rendimiento Real de la Cartera de Titulos Valores en colones.
R¢: Representa la tasa libre de riesgo real de Costa Rica anualizada y en colones.

SPREAD: Representa el riesgo soberano de Costa Rica en términos reales y en colones.

TMI20: Es el rendimiento minimo real obtenido a través del minimo respecto al promedio de los

indicadores utilizados en la metodologia original.
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3. Al utilizar la metodologia actual de la CCSS con informacién a partir del 2009, en

lugar del 2004, se llega a tener una Tasa Minima de Rendimiento Real de 4,71% en el
2017 y 4,75% en el 2018, las cuales resultan superiores a los resultados a los que llega
este trabajo de investigacion. Asi mismo se alejan del 3,95% que calcula actualmente
la CCSS. Cabe destacar, que el 4,71% y el 4,75% se acercan mucho al rendimiento
minimo de las inversiones que se espera en el Corto Plazo, pero se aleja del que se
espera en el Largo Plazo, incluso si se toma en consideracion de manera explicita el
riesgo soberano al que estan expuestas las inversiones de la Cartera de Titulos Valores
del Régimen. Esto vuelve a estas tasas dificiles de utilizar en el Largo Plazo al
momento de la realizacion periddica de las valuaciones actuariales del Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte que realiza la Direccion Actuarial y Economica.

4. Comparando la metodologia actual con la propuesta derivada de esta investigacion, a
través del indicador del semdforo mencionado en la seccion 4.7 del Capitulo IV, se
obtiene que existe adicionalmente un 2,58% de la Cartera de Titulos Valores de Corto
Plazo con un rendimiento menor al rendimiento minimo de Largo Plazo — TMRR —
que se observa en las diferencias (10,38% - 7,80%) y (92,20% — 89,62%), de manera
que la metodologia propuesta incrementa la cantidad de inversiones que deben

vigilarse con precaucion en el Corto Plazo.

5. Los resultados de esta investigacion evidencian el valor agregado que genera la
consideracion del riesgo soberano en la determinacion de la Tasa Minima de
Rendimiento Real del Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, permitiendo la utilizacion de un
instrumento mas preciso y que podria conducir a una mejora en la gestion y monitoreo

de la Cartera de Inversiones.

6. El modelo propuesto en esta investigacion, desarrollado a partir de la seccion 4.3 del
Capitulo 1V, viene a complementar la metodologia actual que utiliza la Caja
Costarricense de Seguro Social, en la determinaciéon de la Tasa Minima de
Rendimiento Real para el Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y

Muerte. Esto, no significa que el modelo propuesto sustituya completamente la
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metodologia que utiliza actualmente la Institucion. Lo anterior, facilita la posible

incorporacion y permanencia de la metodologia propuesta en el andlisis de riesgo del
Portafolio de Inversiones del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte que efectia
periddicamente el Area de Administracion del Riesgo, perteneciente a la Direccion

Actuarial y Econoémica de la Institucion.
5.2 Recomendaciones

Entre las principales recomendaciones que surgen a partir de esta investigacion se

destacan las siguientes:

1. Valorar por parte de la Caja Costarricense de Seguro Social la incorporacion del riesgo
soberano en el célculo de la Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR). Esto, en
razon del mayor grado de precision del resultado de la TMRR que se puede obtener al
incorporar el riesgo soberano, a través de la metodologia propuesta en esta
investigacion. Esto va en linea con los objetivos Institucionales de continuar
mejorando la gestion y monitoreo del Portafolio de Inversiones de Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte, siendo esto de crucial importancia, principalmente ante la
posibilidad de una mayor diversificacion del Portafolio de Inversiones a través de la
colocacion de inversiones en el mercado financiero internacional, mercado en donde el
riesgo soberano adquiere una mayor relevancia al momento realizar una adecuada

gestion de las inversiones.

2. Es recomendable que el Area de Administracién del Riesgo, perteneciente a la
Direccion Actuarial y Econdmica efectiie con una periodicidad de aproximadamente
tres afos un estudio sobre el efecto que el riesgo soberano pueda generar en el
rendimiento real del Portafolio de Inversiones del Régimen, asi como en la Tasa
Minima de Rendimiento Real. Para tal efecto puede valorarse seguir el procedimiento
descrito en la secciones 4.4 y 4.5 del Capitulo IV, para un periodo de no mas de 10
afios hacia atras. Lo anterior con el objetivo de mantener lo mas actualizado posible el
efecto del riesgo soberano sobre el Portafolio de Inversiones, contribuyendo asi a la

continua mejora de la gestion y monitoreo de dicho portafolio.
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Como complemento a lo mencionado en el punto anterior, es recomendable valorar la

realizacion periddica, alrededor de cada tres afios, de un estudio sobre la determinacion
de las principales variables que determinan el riesgo soberano, para lo cual se sugeriria
la utilizacion del proceso descrito en la seccion 4.3 del Capitulo IV. Esto en razén de
que, tal y como se comprobd en la investigacion, la importancia y magnitud del efecto
de las principales variables que determinan el riesgo soberano de un pais cambian con
el tiempo, lo cual afecta la forma en la que el riesgo soberano puede afectar el
rendimiento de las inversiones, en este caso del Portafolio de Inversiones del Régimen

de Invalidez, Vejez y Muerte.

En cuanto al calculo de la Tasa Minima de Rendimiento Real (TMRR) se recomienda
mantener la metodologia actual de la Caja Costarricense de Seguro Social y
complementarla con el modelo propuesto en esta investigacion, tal y como se destacod

en la seccion de Conclusiones.
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Anexo 1.1: Organigrama Completo de la CCSS a Julio de 2019
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Fuente: Caja Costarricense de Seguro Social (2020b, “Cultura Organizacional: Estructura”).
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Anexo 1.2: Organigrama de la Gerencia de Pensiones de la CCSS a Julio

de 2019

Figura N° A1.2:
Organigrama de la Gerencia de Pensiones de la CCSS, 2019
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Fuente: Caja Costarricense de Seguro Social (2020b, “Cultura Organizacional: Estructura”).
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Anexo 2.1: Balances de Situacion del RIVM

Cuadro N° A2.1:
Balances de Situacion del RIVM, 2010 — 2014

(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)

Aiios
Rubro
2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y Bancos 31246127 35948 543 39764 391 35 664 482 49 524170
Inversiones en Valores 69 747 378 71706648 | 123 504 028 67778 251 30075100
Cuentas por Cobrar Netas 104 960 193 123924707 | 123276 565 129 820 673 77777 280
Productos Acumulados 23530 102 21990 805 32422334 23233 840 22513290
Otros Activos Corrientes - - 358 2765 3110
Total de Activos Corrientes 229 483 800 253570703 | 318967 676 256 500 011 | 179 892 950
Activo No Corriente
Propiedad, Planta y Equipo Netos 11910 537 11952 510 11 812559 11425596 11424 060
Deuda Estatal, Cuotas e Intereses 32963 384 48323 224 9383 444 3227916 9528 590
Inversion (Tiltulos, Bono, Certificados) 1144440358 | 1266000368 | 1386901315 1557607 506 | 1688 740 480
Cuentas y Documentos por Cobrar 51021612 53519 651 52 085 962 55425670 76 474 070
Otros Activos 3849717 990 589 1258182 430 897 381 440
Total Activo No Corriente 1244185608 | 1380786342 | 1461441462 | 1628117585 | 1786548 640
Total de Activos 1473669408 | 1634357045 | 1780409138 | 1884617596 | 1966 441590
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 3918245 5199878 24 180 691 13123 730 15524 352
Depositos Custodia, Garantia y Otros 4072810 3560 884 3307108 2226221 1632210
Otros Pasivos 752 936 548 924 721 476 1043211 5118000
Gastos Acumulados (Provisiones) 1115029 3165 6462 948 7 839 660 9399 680
Total de Pasivo Corriente 9859 020 9312851 34672223 24232822 31674 242
Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar a Largo Plazo - - - - 538 240
Otro Pasivos No Corrientes - - - - -
Total de Pasivo No Corriente - - - - 538 240
Total de Pasivos 9859 020 9312 851 34672223 24232822 32212 482
PATRIMONIO
Reservas de Pensiones 1319217332 | 1464444186 | 1625315732 1745795673 | 1819 888 238
Excedente del Periodo 144 593 056 160 600 008 | 120421 183 114 589 101 114 340 870
Total de Patrimonio 1463810388 | 1625044194 | 1745736915 | 1860384 774 | 1934229 108
PASIVO Y PATRIMONIO 1473669408 | 1634357045 | 1780409138 | 1884617596 | 1966441590

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.




(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)

Cuadro N° A2.2:
Balances de Situacion del RIVM, 2014 — 2018
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Rubro Aiios
2014 2015 2016 2017 2018
ACTIVOS

Activo Corriente

Efectivo y Bancos 49 524 170 48 256 830 45276 730 57 660 650 49423 370
Inversiones en Valores 30075 100 51134 490 46 096 850 74765950 | 101 864 080
Cuentas por Cobrar Netas 77777 280 10 634 160 80 240 830 174 813 950 | 243 582 160
Productos Acumulados 22 513290 26 018 740 27 188 160 28 789 050 29 407 630
Otros Activos Corrientes 3110 3220 3510 4740 5470
Total de Activos Corrientes 179 892 950 136 047 440 198 806 080 336034340 | 424282710
Activo No Corriente

Propiedad, Planta y Equipo Netos 11 424 060 10 974 240 10 715 570 4 803 490 5083 340
Deuda Estatal, Cuotas ¢ Intereses 9528 590 3307240 2768 860 9906 380 69 969 650
Inversion (Tiltulos, Bono, Certificados) 1688740480 | 1746849590 | 1833095750 | 1894169 110 | 1994 655930
Cuentas y Documentos por Cobrar 76 474 070 176 474 700 149 018 390 169 860 780 | 205 813 700
Otros Activos 381440 381290 429710 524 670 549 930
Total Activo No Corriente 1786548640 [ 1937987060 | 1996028280 | 2079264 430 | 2276 072 540
Total de Activos 1966441590 [ 2074034500 | 2194834350 | 2415298 770 | 2 700 355 250

PASIVOS

Pasivo Corriente

Cuentas por Pagar 15524 352 19 032 430 14 972 280 45781220 47450280
Depositos Custodia, Garantia y Otros 1632210 1925180 1 898 860 1870 730 3823620
Otros Pasivos 5118000 5756 690 6398 890 8056010 10 367 550
Gastos Acumulados (Provisiones) 9399 680 10 897 060 10 815220 12 680 520 12 810 000
Total de Pasivo Corriente 31674242 37611 360 34 085 250 68 388 480 74 451 450
Pasivo No Corriente

Documentos por Pagar a Largo Plazo 538 240 607 690 697 550 1132970 805 810
Otro Pasivos No Corrientes - - - 18 656 550 24091 460
Total de Pasivo No Corriente 538 240 607 690 697 550 19 789 520 24 897270
Total de Pasivos 32212482 38 219 050 34 782 800 88 178 000 99 348 720

PATRIMONIO
Reservas de Pensiones 1819888238 1934075660 | 2035790060 | 2169996450 | 2327257510
Excedente del Periodo 114 340 870 101 739 790 124 261 480 157124320 | 273 749 020
Total de Patrimonio 1934229108 [ 2035815450 | 2160 051540 | 2327120770 | 2 601 006 530
PASIVO Y PATRIMONIO 1966441590 | 2074034500 | 2194834350 | 2415298770 | 2700355250

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.



Anexo 2.2: Estados de Resultados del RIVM

Cuadro N° A2.3:
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Estados de Resultados del RIVM, 2010 — 2014
(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)

Rub Anos
o wo | W | o | w5 |
INGRESOS
Cuotas Particulares 411024606 | 462583404 | 521267572 | 566215136 | 617256 340
Cuotas del Estado 14000466 | 27991178 | 31370741 39352036 | 31331740
Productos Servicios Medicos 930207 19547990 1197 9307 1610
Productos Servicios Administrrativos 1865520 | 1952438 2041283 2156527 2328010
Productos por Intereses 110408154 | 110510130 | 134051187 | 140338280 | 142013420
Otros Productos 44900924 | 45230709 | 35525246 | 30503007 87908710
Total de Ingresos 591525889 | 667815849 | 724268001 | 778574293 | 880839830
GASTOS
Servicios Personales 4840082 | 5388819 5601380 593053 | 6126550
Servicios No Personales 15862441 | 6929211 7106763 7531359 5914850
Consumo de Materiales y Suminstros 17187 93 849 84 883 34 667 63 980
Pensiones ¢ Indemmnizaciones 363373440 | 416768 138 | 487636345 | 548375757 | 613436 500
Administracion y Atencion Médica 53000726 59430149 |  67403852| 79443550| 94123050
Depreciaciones 405 396 447568 452390 456 055 462620
Otros Gastos 9332561 | 18158107| 35561205 22193268 | 46369410
Total de Gastos 440932833 | 507215841 | 603840818 | 663985192 | 766498 960
EXCEDENTE DEL PERIODO 144593056 | 160600008 | 120421183 | 114589101 | 114340870
RESERVAS
Reservas para Pensiones al Inicio del Ao 1319199072 | 1463 810388 | 10625044 194 | 1745736915 | 1860 384 774
Incremento Neto en Reservas Patrimoniales 18260 633 798 271538 58758 | (40496 530)
Reservas para Pensiones al Final del Afio 1463810388 | 1625044194 | 1745736915 | 1860384774 | 1934229108

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Estados de Resultados del RIVM, 2014 — 2018
(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)
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Rib Afiog
o THEEETEETEET
INGRESOS
Cuotas Particulares 017256340 | 088335180 | 740542370 81509880 | 944072770
Cuotas del Estado 31331740 | 49897260 | 7L103520] 12576120 123671100
Productos Servicios Medicos 1610 | 3690210 1580 127330 59530
Productos Servicios Administrrativos 28010 2520880 259230 2681170 2705300
Productos por Intereses 142013420 148328550 | 160669300 | 171378100 | 198989950
Otros Productos §T908710 | 30827840 | 40406000 42778810 76191 040
Total de Ingresos 880839830 | 923601920 | 1015315000 | 1157788410 | 1345689 690
GASTOS
Servicios Personales 6120550 | 6100820 | 6064390 6111840 6295500
Servicios No Personales SO14850 | 11244860 | 9317260 4437560 4485280
Consumo de Materiales y Suminstros 63 980 57 260 6 200 50270 30 060
Pensiones ¢ Indemnizaciones 013436500 | 080724470 | 739974230 | 809221350 | 897400490
Administracion y Atencion Medica 04123050 | 100098170 | 109414080 | 119273530 | 133511730
Depreciaciones 462620 48710 486 360 503890 349670
Otros Gastos 46369410 171518401 257320201 61065640 | 29867940
Total de Gastos 766498960 | 821862130 | 891053540 | 1000664 090 | 1071940 670
EXCEDENTE DEL PERIODO 14340870 | 100739790 | 124261480 | 157124320 | 273749020
RESERVAS
Reservas para Pensiones al Inicio del Afio 1860 384774 | 1934229108 | 2035815430 | 2160051 540 | 2327120770
Incremento Neto en Reservas Patrimoniales (40490 530)  (153450) (25390)  9%44910 136 740
Reservas para Pensiones al Final del Ao~~~ | 1934229 108 | 2035815450 | 2160051540 | 2327120770 2601006530

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Cuadro N° A2.5:
Flujos de Efectivo del RIVM, 2010 — 2014
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(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)

Rib Aios
o THEETEETEETEET
ACTIVIDADES DE OPERACION
Excedente del Periodo 144593056 | 160600008 | 120421183 | 114589101 | 114340870
Ajuste Aplicado a Periodos Anteriores - - - - | ({d0707610)
Estimacion para Incobrables 1420439 6774259 | 3260580 | 6934468 | 21491640
Depreciaciones 40539 447 568 452390 456 055 46260
Variacion Neta en Cuentas y Documentos por Cobrar (20 555942)) (42230 810)] 36351866 | (7234517)] 46340990
Variacion Neta en Productos Acummilados 32040221 1539297( (10431887) 9186087 720 550
Variacion Neta en Otros Activos (87820)) 307614 (207593) 827285 49110
Variacion en Otros Desembolsos Financieros - (376411) - (335 256) -
Variacion Neta en Préstamos Hipotecarios y Otros (6103926)) 598517 1406252 (3568015) (43142020)
Variacion Neta en Cuentas por Pagar y Pasivos Acumulados (1561434) 1152850 | 18899589 | (11816113)] 5885090
Variacion Neta en Provisiones (1477533)) (L1L1863) 6459783 1 1376712 1560020
Total de Efectivo Generado en las Actividades de Operacion 119846258 | 127701029 | 176554163 | 110415807 | 107001260
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Variacion Neta en Patrimonio 519742 | (1463 879) 271538 58758 203330
Documentos por Pagar - 538 240
Variacion Neta de Excedentes Acunmlados - 1972 366 - - -
Total de Efectivo Generado enlas Actividades de Financiamiento 519742 508 487 271538 58758 741570
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicion Propiedad, Planta y Equipo O7074) (3642301 (312439)  (69092) (453 320)
Variacion Neta en Inversion (Titulos, Bonos, Certificados) (122308 120)| (121183 599)| (120900 034) (170231159)] (93429 820)
Total de Efectivo Generado en las Actividades de Inversion (122405194)/ (121547 830)] (121212473)] (170300 251)] (93 883 140)
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Variacion Neta en Efectivo y Equivalentes de Efectivo (2039194) 6661686 | 55613228 | (59825686) 13859690
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Afio 103032699 | 100993505 | 107655191 | 163268419 | 35 664 430
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Final del Asio 100993505 | 107655191 | 163268419 | 103442733 | 4954170

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)
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Afios
Rubro
2014 2015 2016 017 2018
ACTIVIDADES DE OPERACION
Excedente del Periodo 114340870 | 101739790 | 124261480 | 157124320 | 273749020
Ajuste Aplicado a Periodos Anteriores (40707610) - - - -
Estimacion para Incobrables 4916401 6208910 5087600 125177401 17337230
Depreciaciones 462620 478710 486360 | 518730 349670
Variacion Neta en Cuentas y Documentos por Cobrar 46340990 | 73364470 | (29059 760)| (126 011 040)] (146 168 720)
Variacion Neta en Productos Acumulados 705501 (3505450)  (1169420) (1600890) (618 580)
Variacion Neta en Otros Activos 49110 40 (L000) (%5 760)  (25980)
Variacion en Otros Desembolsos Financieros - - - - -
Variacion Neta en Préstamos Hipotecarios y Otros (43 142000)] (106219 540)]  (17685260) (9059 730) (35952910)
Variacion Neta en Cuentas por Pagar y Pasivos Acumulados SO85090 | 4439740 (3444 260) 48107300 5933480
Variacion Neta en Provisiones 1560020 1497380 (81840) 1865300 129480
Total de Efectivo Generado en las Actividades de Operacion 107001260 | 78014050 | 78393900 | 83365970 | 114732 690
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Variacion Neta en Patrimonio 203 330 - - - (4260)
Documentos por Pagar 338240 69430 89860 | 19092040 5107750
Variacion Neta de Excedentes Acumulados - - - - 26870
Total de Efectivo Generado enlas Actividades de Financiamiento | 741570 69 450 89860 | 19092040 5130360
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adaquisicion Propiedad, Planta y Equipo (453320 (I82340)  (255260)  (330830) (515 380)
Variacion Neta en lnversion (Titulos, Bonos, Certificados) (93429820) (79168 500)] (81208 520)| (89 742 460)] (127 384 950)
Total de Efectivo Generado en las Actividades de Inversion (93883 140) (79350840) (81463 780) (90073 290)( (128 100 330)
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Variacion Neta en Efectivo y Equivalentes de Efectivo 13859690 | (1267340)  (2980100) 12384720 | (8237 280)
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Afo 35664480 | 495241701 482568301 452767301 576600630
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Final del Ao 49524170 | 48256830 | 45276730 | 57660650 | 49423370

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Anexo 2.4: Estados del Patrimonio del RIVM

Cuadro N° A2.7:
Estados del Patrimonio del RIVM, 2010 — 2014
(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)
Afios
Rubro TR T

RESERVAS DE PENSIONES
Saldo al 31 de Diciembre del Afio Anterior 118177962 | 13192733 | 1404444186 | 10625315732 | 1745795673
Ajuste Aplicado a Periodos Anteriores - - - - | (40707 616)
Capitalizacion del Resultado del Ao Anterior 41020110 | 144593056 | 160600008 | 120421183 | 114589101
Superavit por Revaluacion Realizada -
Ajuste de Excedentes Acumulados - 1972366 - - -
Incremento por Revaluacion de Activos 19460 653 800 21538 58380 211080
Incremento por Avaluo
Actualizacion Anual del Factor de Revaluacion -
Revaluacion de TUDES - (1085278) -
Variacion en Otras Reservas (1200) (907090) - I -
Saldo al 31 de Diciembre del Afio Actual 1319217332 | 1464444186 | 1625315732 | 1745795673 | 1819 888238

EXCEDENTE DEL ANO
Saldo al 31 de Diciembre del Aiio Anterior 41020110 | 144593056 | 160600008 | 120421183 | 114589101
Capitalizacion del Resultado del Ao Anterior (41020 100) (144 593 056)|  (160600008)] (120421 183)] (114589 101)
Excedente del Periodo 144503056 | 160600008 | 120420183 | 114589101 | 114340870
Saldo al 31 de Diciembre del Afio Actual 144593056 | 160600008 | 120421183 | 114589101 114340870

TOTAL PATRIMONIO
Saldo al 31 de Diciembre del Aiio Anterior 1319199072 | 1463810388 | 1625044194 | 1745736915 | 1860 384 774
Ajuste Aplicado a Periodos Anteriores - - - - | (0707 616)
Capitalizacion del Resultado del Afio Anterior -
Superavit por Revaluacion Realizada -
Ajuste de Excedentes Acumulados - 1972366 - - -
Incremento por Revaluacion de Activos 19460 653 800 21538 58 380 1080
Incremento por Avaluo - - - - -
Actualizacion Anual del Factor de Revaluacion -
Revaluacion de TUDES - (1085278) - -
Variacion en Otras Reservas (1200) (907090) - 378 -
Excedente del Periodo 144503056 | 160600008 | 120420183 | 114589101 | 114340870
Saldo al 31 de Diciembre del Afio Actual 1463810388 | 1625044194 | 1745736915 | 1860384774 1934229108

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Estados del Patrimonio del RIVM, 2014 — 2018
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(Cifras en Miles de Colones Costarricenses)

Rib Afios
o wd | w5 | w6 | wm |
RESERVAS DE PENSIONES
Saldo al 31 de Diciembre del Ailo Anterior 1745795673 | 1819888238 | 1934075660 | 2035790 060 | 2 169 996 450
Ajuste Aplicado a Periodos Anteriores (40707616) - - - -
Capitalizacion del Resultado del Afio Anterior 114389101 114340870 | 100739790 | 124261480 157151190
Superavit por Revaluacion Realizada
Ajuste de Excedentes Acunulados - - - - -
Incremento por Revaluacion de Activos 1080 (153430) (25 390) 286000 109870
Incremento por Avaluo - - 9728000
Actualizacion Anual del Factor de Revaluacion (69.090)
Revaluacion de TUDES -
Variacion en Otras Reservas - - - - -
Saldo al 31 de Diciembre del Asio Actual 1819888238 | 1934075660 | 2035790 060 | 2169996450 | 2327257510
EXCEDENTE DEL ANO
Saldo al 31 de Diciembre del Ao Anterior 14589100 114340870 | 101739790 | 124261480 | 157124300
Captalizacion del Resultado del Ao Anterior (114389100 (114340870) (101739.790), (124 201480)| (157 124320)
Excedente del Periodo 114340870 | 101739790 | 124261480 | 157124320 273749020
Saldo al 31 de Diciembre del Ao Actual 14340870 | 101739790 | 124261480 157124320] 273749020
TOTAL PATRIMONIO
Saldo al 31 de Diciembre del Ao Anterior 1860384774 | 1934229108 | 2035815450 | 2160051540 | 2327120770
Ajuste Aplicado a Periodos Anteriores (40707 616) -
Capitalizacion del Resultado del Aio Anterior - 20870
Superavit por Revaluacion Realizada
Ajuste de Excedentes Acunulados - - - - -
Incremento por Revaluacion de Activos 21080 (153430) (25390) 286000 109870
Incremento por Avaluo - - 9728000
Actualizacion Anual del Factor de Revaluacion (69.090)
Revaluacion de TUDES -
Variacion en Otras Reservas - - - - -
Excedente del Periodo 114340870 101739790 | 124261480 | 157124320 273749020
‘Saldo al 31 de Diciembre del Afio Actual 193429108 | 2035815450 | 2160051540 | 2327120770 | 2601006530

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Anexo 3.1: Analisis Horizontal de los Estados Financieros del RIVM

Cuadro N° A3.1:
Analisis Horizontal de los Estados Financieros del RIVM, 2010 — 2013

(Cifras Absolutas en Miles de Colones Costarricenses)

Periodo
2010 - 2011 2011 - 2012 2012 - 2013
Rubro A Ty I Ay A -
Variacién Variacién Variaciéon Variaciéon Variaciéon Variacién
Absoluta Relativa Absoluta Relativa Absoluta Relativa
INGRESOS
Cuotas Particulares 51 558 798 12,5% 58 684 168 12,69% 44 947 564 8,62%
Cuotas del Estado 13 990 712 99.9% 3379 563 12,07% 7 981 295 25.,44%
Productos Servicios Médicos 10 227 773 109.7% (19 536 018) -99,94% (2 665) -22,26%
Productos Servicios Administrativos 86916 4,7% 88 845 4,55% 115244 5,65%
Productos por Intereses 101 976 0,1% 23 541 057 21,30% 6287 093 4,69%
Otros Productos 323 785 0,7% (9 705 463) -21,46% (5022 239) -14,14%
Total de Ingresos 76 289 960 12.9% 56 452 152 8,45%| 54 306 292 7,50%
GASTOS
Servicios Personales 548 737 11,3% 212 561 3,94% 329 156 5.88%
Servicios No Personales (8933 230) -56,3% 177 552 2,56% 424 596 5.97%
Consumo de Materiales y Suminstros (23 338) -19.9% (8 966) -9.55% (30216) -35,60%
Pensiones e Indemnizaciones 53 394 698 14,7% 70 868 207 17,00% 60 739 412 12,46%
Administracién y Atencion Médica 6428 423 12,1% 7973 703 13.42% 12 039 698 17.86%
Depreciaciones 42 172 10,4% 4 822 1,08% 3 665 0,81%
Otros Gastos 8 825 546 94,6% 17 403 098 95.84%| (13 367 937) -37.59%
Total de Gastos 60 283 008 13,5% 96 630 977 19,05% 60 138 374 9,96%
EXCEDENTE DEL PERIODO 16 006 952 11,1% (40 178 825) -25,02 % (5832 082) -4,84%
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y Bancos 4702416 15,0% 3 815 848 10.61% (4 099 909) -10.31%
Inversiones en Valores 1 959 270 2,8% 51 797 380 72,24% (55725 777) -45,12%
Cuentas por Cobrar Netas 18964 514 18,1% (648 142) -0.52% 6544 108 5.31%
Productos Acumulados (1539 297) -6,5% 10 431 529 47,44% (9 188 494) -28,34%
Otros Activos Corrientes N/A N/A 358 N/A 2 407 672,35%
Total de Activos Corrientes 24 086 903 10,5% 65 396 973 25,79%)| (62 467 665) -19,58%
Activo No Corriente
Propiedad, Planta y Equipo Netos 41 973 0,4% (139951) -1,17% (386 963) -3,28%
Deuda Estatal, Cuotas e Intereses 15 359 840 46.6% (38 939 780) -80.58% (6155 528) -65,60%
Inversion (Tiltulos, Bono, Certificados) 121 560 010 10,6% 120 900 947 9.55% 170 706 191 12,31%
Cuentas y Documentos por Cobrar 2 498 039 4.9% (1433 689) -2,68% 3339708 6.41%
Otros Activos (2 859 128) -74.3% 267 593 27,01% (827 285) -65.75%
Total Activo No Corriente 136 600 734 10,98% 80 655 120 5,84%)| 166 676 123 11,40%
Total de Activos 160 687 637 10,90% 146 052 093 8,94%| 104 208 458 5,85%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 1281 633 32,7% 18 980 813 365,02%)| (11 056 961) -45,73%
Depositos Custodia, Garantia y Otros (511 926) -12,6% (253 776) -7.13% (1 080 887) -32,68%
Otros Pasivos (204 012) -27,1% 172 552 31.,43% 321735 44,59%
Gastos Acumulados (Provisiones) (1111 864) -99,7% 6459 783 | 204100,57% 1376 712 21,30%
Total de Pasivo Corriente (546 169) -5.5% 25 359 372 272,31%| (10 439 401) -30,11%
Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar a Largo Plazo - N/A - N/A - N/A
Otro Pasivos No Corrientes - N/A - N/A - N/A
Total de Pasivo No Corriente - N/A - N/A - N/A
Total de Pasivos (546 169) -5,5% 25 359 372 272,31%)| (10 439 401) -30,11%
PATRIMONIO
Reservas de Pensiones 145 226 854 11,01% 160 871 546 10,99% 120 479 941 7.41%
Excedente del Periodo 16 006 952 11,07% (40 178 825) -25,02% (5 832 082) -4,84%
Total de Patrimonio 161 233 806 11,01% 120 692 721 7,43%)| 114 647 859 6,57%
PASIVO Y PATRIMONIO 160 687 637 10,9% 146 052 093 8,94%)| 104 208 458 5,85%

*N/A: El denominador de este cociente es cero por lo que se indefine la variacién porcentual.
Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Cuadro N° A3.2:
Analisis Horizontal de los Estados Financieros del RIVM, 2013 — 2016

(Cifras Absolutas en Miles de Colones Costarricenses)

Periodo
2013 - 2014 2014 - 2015 2015 -2016
Rubro A A o T A T
Variacién Variacién Variacion Variacion Variacién Variacion
Absoluta Relativa Absoluta Relativa Absoluta Relativa
INGRESOS
Cuotas Particulares 51041 204 9,01% 71 078 840 11,52% 52 207 190 7,58%
Cuotas del Estado (8 020 296) -20,38% 18 565 520 59.25% 21206 260 42,50%
Productos Servicios Médicos (7697) -82,70% 3688600 | 229105,59% (3 688 630) -99.96%
Productos Servicios Administrativos 171 483 7.95% 194 870 8.37% 69 350 2.,75%
Productos por Intereses 1675140 1,19% 6315130 4,45% 12 340 750 8.32%
Otros Productos 57 405 703 188,20% (57 080 870) -64,93% 9 578 160 31,07%
Total de Ingresos 102 265 537 13,13%| 42 762 090 4,85% 91 713 080 9,93%
GASTOS
Servicios Personales 196 014 3.31% (19 730) -0,32% (42 430) -0,69%
Servicios No Personales (1616 509) -21.46% 5330010 90.11% (1927 600) -17.14%
Consumo de Materiales y Suminstros 11313 20.69% (8720) -13,22% 7940 13.87%
Pensiones e Indemnizaciones 65 060 743 11,86% 67 287 970 10,97% 59 249 760 8,70%
Administracién y Atenciéon Médica 14 679 500 18.48% 11975 120 12,72% 3315910 3,13%
Depreciaciones 6 565 1.44% 16 090 3,48% 7 650 1,60%
Otros Gastos 24 176 142 108,93% (29217 570) -63.01% 8 580 180 50,02%
Total de Gastos 102 513 768 15.,44% 55363170 7,22%! 69 191 410 8,42%
EXCEDENTE DEL PERIODO (248 231) -0,22% (12 601 080) -11,02% 22 521 690 22,14%
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y Bancos 13 859 688 38.86% (1267 340) -2,56% (2 980 100) -6,18%
Inversiones en Valores (37703 151) -55,63% 21 059 390 70,02% (5037 640) -9.85%
Cuentas por Cobrar Netas (52 043 393) -40,09% (67 143 120) -86.33% 69 606 670 654.56%
Productos Acumulados (720 550) -3,10% 3 505 450 15,57% 1169 420 4,49%
Otros Activos Corrientes 345 12,48% 110 3,54% 290 9,01%
Total de Activos Corrientes (76 607 061) -29,87% (43 845 510) -24,37% 62 758 640 46,13%
Activo No Corriente
Propiedad, Planta y Equipo Netos (1536) -0.01% (449 820) -3,94% (258 670) -2,36%
Deuda Estatal, Cuotas e Intereses 6300 674 195,19% (6221 350) -65,29% (538 380) -16,28%
Inversion (Tiltulos, Bono, Certificados) 131132974 8.42% 58109110 3.44% 86 246 160 4,94%
Cuentas y Documentos por Cobrar 21 048 400 37.98% 100 000 630 130,76% (27 456 310) -15,56%
Otros Activos (49 457) -11,48% (150) -0,04% 48 420 12,70%
Total Activo No Corriente 158 431 055 9.,73%| 151 438 420 8,48%! 58 041 220 2,99%
Total de Activos 81 823 994 4,34%| 107 592 910 5.47%! 120 799 850 5.82%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 2 400 622 18.,29% 3508 078 22,60% (4 060 150) -21,33%
Depositos Custodia, Garantia y Otros (594 011) -26,68% 292 970 17.95% (26 320) -1,37%
Otros Pasivos 4074 789 390.60% 638 690 12.48% 642 200 11.16%
Gastos Acumulados (Provisiones) 1 560 020 19,90% 1497 380 15,93% (81 840) -0,75%
Total de Pasivo Corriente 7 441 420 30,71% 5937118 18,74% (3526110) -9,38%
Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar a Largo Plazo 538 240 N/A 69 450 12,90% 89 860 14,79%
Otro Pasivos No Corrientes - N/A - N/A - N/A
Total de Pasivo No Corriente 538 240 N/A 69 450 12,90% 89 860 14,79%
Total de Pasivos 7979 660 32,93% 6 006 568 18,65% (3 436 250) -8,99%
PATRIMONIO
Reservas de Pensiones 74 092 565 4,24% 114 187 422 6.27% 101 714 400 5.26%
Excedente del Periodo (248 231) -0.22% (12 601 080) -11,02% 22 521 690 22.14%
Total de Patri i 73 844 334 3.97%| 101 586 342 5,25%! 124 236 090 6,10%
PASIVO Y PATRIMONIO 81 823 994 4,34%| 107 592 910 5,47% 120 799 850 5,82%

*N/A: El denominador de este cociente es cero por lo que se indefine la variacién porcentual.
Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Periodo
2016- 2017 2017 - 2018 2010 - 2018
Rubro - o o A o A
Variacién Variacion Variacién Variacién Variacién Variacién
Absoluta Relativa Absoluta Relativa Absoluta Relativa
INGRESOS
Cuotas Particulares 74 554 510 10.07%]| 128 975 890 15.82% 533 048 164 129.69%
Cuotas del Estado 54 622 600 76,82%| (2 055 020) -1,63% 109 670 634 783,34%
Productos Servicios Médicos 125 750 | 7958.86% (67 800) -53.25% (9 260 687) -99.36%
Productos Servicios Administrativos 88 940 3,43% 24 130 0,90% 839 778 45,02%
Productos por Intereses 10 708 800 6,67%| 27611 850 16.11% 88 581 796 80.23%
Otros Productos 2372 810 5.87%| 33412230 78,10% 31284116 69,66%
Total de Ingresos 142 473 410 14,03%| 187 901 280 16,23% 754 163 801 127,49%
GASTOS
Servicios Personales 47 450 0,78% 183 660 3,00% 1455418 30,07%
Servicios No Personales (4 879 700) -52,37% 47 720 1,08% (11 377 161) -71,72%
Consumo de Materiales y Suminstros (14 930) -22,90% (20 210) -40,20% (87 127) -74,35%
Pensiones e Indemnizaciones 69247 120 9.36%| 88179 140 10.90% 534 027 050 146.96%
Administracién y Atencion Médica 9 859 450 9.01%| 14238200 11,94% 80 510 004 151,90%
Depreciaciones 17 530 3,60% (154 220) -30.61% (55 726) -13.75%
Otros Gastos 35333 620 137,31%)| (31 197 700) -51,09% 20 535 379 220,04%
Total de Gastos 109 610 550 12,30%| 71 276 580 7,12% 625 007 837 139.84%
EXCEDENTE DEL PERIODO 32 862 840 26,45%)| 116 624 700 74,22%| 129 155 964 89.32%
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y Bancos 12 383 920 27.35%| (8237 280) -14.29% 18 177 243 58.17%
Inversiones en Valores 28 669 100 62,19%| 27 098 130 36,24% 32116702 46,05%
Cuentas por Cobrar Netas 94 573 120 117.86%| 68 768 210 39.34% 138 621 967 132.07%
Productos Acumulados 1 600 890 5.89% 618 580 2,15% 5 877 528 24,98%
Otros Activos Corrientes 1230 35,04% 730 15,40% 5470 N/A
Total de Activos Corrientes 137 228 260 69,03%| 88248 370 26,26% 194 798 910 84,89%
Activo No Corriente
Propiedad, Planta y Equipo Netos (5912 080) -55.17% 279 850 5.83% (6 827 197) -57.32%
Deuda Estatal, Cuotas e Intereses 7 137 520 257,78%| 60 063 270 606,31% 37 006 266 112,26%
Inversién (Tiltulos, Bono, Certificados) 61 073 360 3.33%]| 100 486 820 5.31% 850 215 572 74.29%
Cuentas y Documentos por Cobrar 20 842 390 13,99%| 35952920 21,17% 154 792 088 303,39%
Otros Activos 94 960 22.10% 25260 4,81% (3 299 787) -85.72%
Total Activo No Corriente 83 236 150 4,17%)| 196 808 110 9,47%| 1031 886 932 82,94%
Total de Activos 220 464 420 10,04%)| 285 056 480 11,80%| 1226 685 842 83,24%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 30 808 940 205.,77% 1 669 060 3,65% 43 532 035 1111,01%
Depositos Custodia, Garantia y Otros (28 130) -1,48% 1 952 890 104,39% (249 190) -6,12%
Otros Pasivos 1657 120 25,90% 2311 540 28,69% 9614614 1276,95%
Gastos Acumulados (Provisiones) 1 865 300 17.25% 129 480 1,02% 11 694 971 1048,85%
Total de Pasivo Corriente 34303 230 100,64%| 6 062 970 8.87% 64 592 430 655,16%
Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar a Largo Plazo 435 420 62,42% (327 160) -28.88% 805 810 N/A
Otro Pasivos No Corrientes 18 656 550 N/A 5434910 29,13% 24 091 460 N/A
Total de Pasivo No Corriente 19 091 970 | 2737,00% 5107 750 25,81% 24 897 270 N/A
Total de Pasivos 53 395 200 153,51%| 11170 720 12,67% 89 489 700 907,69%
PATRIMONIO
Reservas de Pensiones 134 206 390 6,59%)| 157261 060 7,25%| 1008 040 178 76,41%
Excedente del Periodo 32 862 840 26.45%]| 116 624 700 74.22% 129 155 964 89.32%
Total de Patri 167 069 230 7,73%)| 273 885 760 11,77%| 1137 196 142 77,69%
PASIVO Y PATRIMONIO 220 464 420 10,04%)| 285 056 480 11,80%| 1226 685 842 83,24%.

*N/A: El denominador de este cociente es cero por lo que se indefine la variacién porcentual.
Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Anexo 3.2: Analisis Vertical de los Estados Financieros del RIVM

Cuadro N° A3.4:

Analisis Vertical de los Estados Financieros del RIVM, 2010 — 2014

Rub Anos
ubro 2010 2011 2012 2013 2014
INGRESOS*
Cuotas Particulares 69.,49% 69.27% 71.97% 72.72% 70.08%
Cuotas del Estado 2.37% 4.19% 4.33% 5.05% 3.56%
Productos Servicios Médicos 1,58% 2.93% 0,00% 0,00% 0,00%
Productos Servicios Administrativos 0.32% 0.29% 0.28% 0.28% 0.26%
Productos por Intereses 18,66% 16.,55% 18.51% 18,03% 16,12%
Otros Productos 7,59% 6,77% 4,90% 3,92% 9,98%
Total de Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
GASTOS*
Servicios Personales 0.82% 0.81% 0.77% 0,76% 0,70%
Servicios No Personales 2,68% 1,04% 0,98% 0,97% 0,67%
Consumo de Materiales v Suminstros 0,02% 0.01% 0.01% 0,01% 0.01%
Pensiones e Indemnizaciones 61.,43% 62.41% 67.33% 70,43% 69,64%
Administracién y Atencion Médica 8,96% 8,90% 9.31% 10,20% 10,69%
Depreciaciones 0.,07% 0.,07% 0.,06% 0,06% 0,05%
Otros Gastos 1,58% 2,72% 4.91% 2.85% 5,26%
Total de Gastos 75.56% 75.95% 83.37% 85.28% 87.02%
EXCEDENTE DEL PERIODO* 24,44% 24,05% 16,63% 14,72% 12,98%
ACTIVOS**
Activo Corriente
Efectivo v Bancos 2.12% 2.20% 2.23% 1,89% 2.52%
Inversiones en Valores 4,73% 4,39% 6,94% 3.,60% 1,53%
Cuentas por Cobrar Netas 7,12% 7.58% 6.,92% 6,89% 3,96%
Productos Acumulados 1,60% 1,.35% 1,.82% 1,23% 1,14%
Otros Activos Corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total de Activos Corrientes 15,57% 15,52% 17,92% 13,61% 9,15%
Activo No Corriente
Propiedad, Planta y Equipo Netos 0.81% 0.,73% 0,66% 0,61% 0,58%
Decuda Estatal, Cuotas e Intereses 2.24% 2.96% 0.53% 0,17% 0.48%
Inversidén (Tiltulos, Bono, Certificados) 77.,66% 77.,46% 77.,90% 82,65% 85,88%
Cuentas y Documentos por Cobrar 3.46% 3.27% 2.93% 2.94% 3.89%
Otros Activos 0,26% 0,06% 0.,07% 0,02% 0,02%
Total Activo No Corriente 84,43% 84.,48% 82.08% 86.39% 90.85%
Total de Activos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVOS**
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 0.27% 0.32% 1,.36% 0,70% 0,79%
Depdsitos Custodia, Garantia y Otros 0,28% 0,22% 0,19% 0,12% 0,08%
Otros Pasivos 0.05% 0.03% 0.04% 0,06% 0.26%
Gastos Acumulados (Provisiones) 0,08% 0,00% 0,36% 0,42% 0.,48%
Total de Pasivo Corriente 0,67% 0,57% 1,95% 1,29% 1,61%
Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar a Largo Plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Otro Pasivos No Corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total de Pasivo No Corriente 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Total de Pasivos 0,67% 0,57 % 1,95% 1,29% 1,64%
PATRIMONIO**
Reservas de Pensiones 89.52% 89.60% 91,29% 92.63% 92.55%
Excedente del Periodo 9.81% 9.83% 6.76% 6,08% 5.81%
Total de Patrimonio 99.33% 99.43% 98.05% 98.71% 98.36%
PASIVO Y PATRIMONIO** 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

*Los porcentajes de cada rubro reflejan su participacion dentro de los Ingresos Totales.
**Los porcentajes de cada rubro reflejan su participacion dentro de los Activos Totales.
Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.
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Cuadro N° A3.5:

Analisis Vertical de los Estados Financieros del RIVM, 2014 — 2018

Aifios
Rubro 2014 | 2015 2016 2017 2018
INGRESOS*
Cuotas Particulares 70,08% 74,53% 72,94% 70,40% 70,16%
Cuotas del Estado 3.56% 5,40% 7,00% 10,86% 9,19%
Productos Servicios Médicos 0,00% 0,40% 0,00% 0,01% 0,00%
Productos Servicios Administrativos 0,26% 0,27% 0,26% 0,23% 0,20%
Productos por Intereses 16,12% 16,06% 15,82% 14,80% 14,79%
Otros Productos 9,98% 3.34% 3,98% 3,69% 5,66%
Total de Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
GASTOS*
Servicios Personales 0,70% 0,66% 0,60% 0,53% 0,47%
Servicios No Personales 0,67% 1,22% 0,92% 0,38% 0,33%
Consumo de Materiales y Suminstros 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00%
Pensiones e Indemnizaciones 69,64% 73.,70% 72,88% 69,89% 66,69%
Administracion y Atencién Médica 10,69% 11,49% 10,78% 10,30% 9,92%
Depreciaciones 0,05% 0,05% 0,05% 0,04% 0,03%
Otros Gastos 5,26% 1,86% 2,53% 5,27% 2.22%
Total de Gastos 87,02% 88,98% 87,76% 86,43% 79,66%
EXCEDENTE DEL PERIODO* 12,98% 11,02% 12,24% 13,57% 20,34%
ACTIVOS**
Activo Corriente
Efectivo y Bancos 2,52% 2.33% 2,06% 2,39% 1,83%
Inversiones en Valores 1,53% 2.47% 2,10% 3,10% 3.77%
Cuentas por Cobrar Netas 3,96% 0,51% 3,66% 7,24% 9,02%
Productos Acumulados 1,14% 1,25% 1,24% 1,19% 1,09%
Otros Activos Corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total de Activos Corrientes 9,15% 6,56% 9,06% 13,91% 15,71%
Activo No Corriente
Propiedad, Planta y Equipo Netos 0,58% 0,53% 0,49% 0,20% 0,19%
Deuda Estatal, Cuotas e Intereses 0,48% 0,16% 0,13% 0,41% 2,59%
Inversidn (Tiltulos, Bono, Certificados) 85,88% 84,22% 83.,52% 78.,42% 73.87%
Cuentas y Documentos por Cobrar 3.,89% 8,51% 6,79% 7,03% 7,62%
Otros Activos 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Total Activo No Corriente 90,85% 93,44% 90,94 % 86,09% 84,29%
Total de Activos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVOS**
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 0,79% 0,92% 0,68% 1,90% 1,76%
Depositos Custodia, Garantia y Otros 0,08% 0,09% 0,09% 0,08% 0,14%
Otros Pasivos 0,26% 0,28% 0,29% 0,33% 0,38%
Gastos Acumulados (Provisiones) 0,48% 0,53% 0,49% 0,53% 0,47%
Total de Pasivo Corriente 1,61% 1,81% 1,55% 2,.83% 2,76%
Pasivo No Corriente
Documentos por Pagar a Largo Plazo 0,03% 0,03% 0,03% 0,05% 0,03%
Otro Pasivos No Corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,77% 0,89%
Total de Pasivo No Corriente 0,03% 0,03% 0,03% 0,82% 0,92%
Total de Pasivos 1,64% 1,84% 1,58% 3,65% 3,68%
PATRIMONIO**
Reservas de Pensiones 92,55% 93.,25% 92,75% 89,84% 86,18%
Excedente del Periodo 5.81% 4.91% 5,66% 6,51% 10,14%
Total de Patrimonio 98,36% 98,16% 98.,42% 96,35% 96,32%
PASIVO Y PATRIMONIO** 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

*Los porcentajes de cada rubro reflejan su participacion dentro de los Ingresos Totales.
**Los porcentajes de cada rubro reflejan su participacion dentro de los Activos Totales.
Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados del RIVM de la CCSS.



ANEXO 4:

COMPOSICION DEL
PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DEL
RIVM



Anexo 4.1: Montos Absolutos y Rendimientos del Portafolio

Inversiones del RIVM

Cuadro N° A4.1:
Comportamiento de la Cartera de Titulos Valores del

Portafolio de Inversiones del RIVM, 2003 - 2018

(Montos Absolutos en Millones de Colones Costarricenses)
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de

Inflacién Portafolio Total de Inversiones Cartera de Titulos Valores
Afo Interanual Monto Rendimiento | Rendimiento Monto Rendimiento | Rendimiento
Absoluto Nominal Real Absoluto Nominal Real

2003 9.87% 421 034 17,14% 6,62% 383 977 16,86% 6,36%
2004 13,13% 496 418 18,50% 4,75% 451 694 18,52% 4,76%
2005 14,07% 605 867 19,13% 4.44% 569 527 19,20% 4,50%
2006 9,43% 714 567 16,10% 6,10% 679 173 15,96% 5.97%
2007 10,81% 844 978 13,80% 2,70% 813 542 13,67% 2,58%
2008 13,90% 1 007 634 15,50% 1,40% 969 052 15,56% 1,46%
2009 4,05% 1 160 953 10,80% 6,49% 1 088 268 10,61% 6.31%
2010 5.82% 1282 994 9.80% 3.76% 1197 727 9.73% 3.69%
2011 4,74% 1405 464 9.40% 4,45% 1331517 9.27% 4.32%
2012 4,55% 1 573 786 9,90% 5,12% 1490913 9,81% 5,03%
2013 3,68% 1 692 599 8,82% 4,96% 1 586 258 8,80% 4,94%
2014 5,13% 1792 895 10,19% 4,81% 1 700 380 10,16% 4,79%
2015 -0,81% 1 862 838 8,04% 8,92% 1766 177 7,95% 8.83%
2016 0.,77% 1951 601 8,65% 7.82% 1 853 898 8,60% 7.77%
2017 2,57% 2032115 9,26% 6,52% 1 931 480 9,19% 6.,46%
2018 2,03% 2 156 908 9,53% 7,35%| 2053 177 9,54% 7,36%
Promedio 6,48% 12,16% 5,39% 12,09% 5,32%
Desviaciéon 4,76% 3,85% 1,92% 3,86% 1,89%

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.

del Portafolio de Inversiones del RIVM, 2003 - 2018

Cuadro N° A4.2:
Comportamiento de las Carteras Hipotecaria y de Otros Rubros

(Montos Absolutos en Millones de Colones Costarricenses)

) Inflacién Cartera Hipotecaria Cartera de Otros Rubros
Afo Yiiter amanl Monto Rendimiento |Re nto Monto Rendimiento | Rendimiento
Absoluto Nominal Real Absoluto Nominal Real

2003 9.87% 20.08% 9.29% 25 13.00% 2.85%
_2004 13.13% 18.15%] 4.44% 7646 19.08% 5.26%
2005 14.07% 18.07% 3.50% - 0.00% 0.00%
2006 9.43% 18.75% 8.52% - 0.00% 0.00%
2007 10.81% 17.17% 5.74% - 0.00% 0.00%
2008 13.90% 38 583 14.03% 0.11% - 0.00% 0.00%
2009 4.05% 44 296 12.80% 8.41% 28 390 14.79% 10.32%
2010 5.82% 50 860 13.10% 6.88% 34 407 7.51% 1.60%
2011 4.74% 47 579 13.40% 8.27% 26 368 8.97% 4.04%
2012 4.55% 49 479 13.90% 8.94% 33 394 7.86% 3.16%
2013 3.68% 53 698 12.12% 8.14% 52 642 5.95% 2.19%
2014 5.13% 55 135 1227% 6.79% 37 380 8.35% 3.07%
2015 -0.81% 58 570 11.65% 12,56% 38 091 6.87% 7.75%
2016 0.77% 59 787 10.24% 9.40% 37 916 8.59% 7.76%
2017 2.57% 68 B56 10.59% 7.82% 31 779 10.45% 7.68%
2018 2.03% 85 796 10.22% 8.03% 17 934 5.08% 2.99%
Prome dio 6.48% 14,16% 730% 7.28% 5.06%
Desviacion 4,76% 3.24% 2.84% 5.56% 3.,02%

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.



la Cartera de Titulos Valores del RIVM, 2003 - 2018

Cuadro N° A4.3:
Comportamiento de las Inversiones en el Sector Publico y Privado de

(Montos Absolutos en Millones de Colones Costarricenses)

Sector Privado
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Sector Publico

Afo I:::g:::]?:;l Monto Rendimiento | Rendimiento Monto Rendimiento | Rendimiento
Absoluto Nominal Real Absoluto Nominal Real

2003 9,87% - 0,00% 0,00% 383977 16,86% 6,36%
2004 13,13% 512 17,54% 3,90% 451 181 18,52% 4,76%
2005 14,07% 27 868 14,55% 0,42% 541 659 19,44% 4,70%
2006 9,43% 38 067 12,06% 2,41% 649 586 16,19% 6,18%
2007 10,81% 49 400 4,30% -5,88% 764 142 14,28% 3,13%
2008 13,90% 55521 10,53% -2,96% 913 531 15,86% 1,72%
2009 4,05% 12 249 11,51% 7,17%]| 1 076 892 10,60% 6,30%
2010 5,82% 32 704 9,02% 3,02%]| 1 165 023 9,75% 3,71%
2011 4,74% 16 503 8,16% 3,27%]| 1315014 9,28% 4,33%
2012 4,55% 34 830 10,19% 5,39%]| 1456 083 9,80% 5,03%
2013 3,68% 28 070 9,32% 5,44%]| 1558 189 8,79% 4,93%
2014 5,13% 43 106 8,34% 3,05%]| 1657274 10,21% 4,83%
2015 -0,81% 52 488 8,13% 9,02%]| 1713 690 7,94% 8,82%
2016 0,77% 74 678 6,91% 6,09%]| 1779 220 8,67% 7,84%
2017 2,57% 75 498 7,93% 5,22%]| 1 855 982 9,24% 6,51%
2018 2,03% 92 622 8,66% 6,50%]| 1960 555 9,58% 7,40%
Promedio 6,48% 9,20% 3,47% 12,19% 5,41%
Desviacion 4,76% 3,94% 3,88% 3,94% 1,82%

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.

Cuadro N° A4.4:
Comportamiento de las Inversiones en el Sector Publico de la Cartera

de Titulos Valores del RIVM, 2003 - 2018

(Montos Absolutos en Millones de Colones Costarricenses)

Inflacién MH y BCCR Otras Entidades Estatales
Ao Interanual Monto Rendimiento | Rendimiento Monto Rendimiento | Rendimiento
Absoluto Nominal Real Absoluto Nominal Real

2003 9,87% 336 153 16,93% 6,43% 47 825 16,37% 5,91%
2004 13,13% 383 976 19,32% 5,47% 67 206 13,95% 0,72%
2005 14,07% 486 184 20,00% 5,19% 55475 14,54% 0,41%
2006 9,43% 606 402 16,37% 6,34% 43 184 13,67% 3,87%
2007 10,81% 752 482 14,27% 3,12% 11 660 14,46% 3,30%
2008 13,90% 885231 16,02% 1,86% 28 300 11,14% -2,43%
2009 4,05%]| 1009 539 10,50% 6,20% 67 353 12,12% 7,75%
2010 5,82%| 1133914 9,76% 3,73% 31109 9,04% 3,04%
2011 4,74%| 1249 569 9,.31% 4.37% 65 445 8,61% 3,70%
2012 4,55%]| 1363 322 9,70% 4,93% 92 761 11,33% 6,49%
2013 3,68%| 1524670 8,80% 4,93% 33519 8.75% 4,89%
2014 5,13%| 1628 374 10,23% 4,85% 28 900 9,24% 3,91%
2015 -0,81%]| 1675 145 7,92% 8,80% 38 545 8,80% 9,69%
2016 0,77%| 1745 282 8,68% 7,85% 33 938 8,43% 7,60%
2017 2,57%| 1777 567 9,29% 6,55% 78 415 8,29% 5,58%
2018 2,03%| 1883275 9,60% 7,42% 77 280 9,09% 6,91%
Promedio 6,48% 12,29% 5,50% 11,11% 4,46%
Desviacion 4,76% 4,12% 1,78% 2,71% 3,10%

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Direccion de Inversiones de la Gerencia de
Pensiones de la CCSS.
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Anexo 4.2: Composicion de la Cartera de Titulo Valores a Diciembre del

2018

Cuadro N° A4.5:
Composicion de la Cartera de Titulos Valores a Diciembre del 2018

(Montos Absolutos en Millones de Colones Costarricenses)

Emisor e Instrumento Monto Rendimiento
Absoluto Real

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA (BCCR) 289 877 6,46%
bem 180 256 8,01%
bemud 52 808 4,00%
bemyv 56 813 3,82%
BANCO DE COSTA RICA 4022 7,18%
bc20c 3984 7,17%
CDPS$ 38 8,56%
BANCO DAVIVIENDA 12 015 6,19%
bdllv 2967 5,95%
bde8v 3 000 5,36%
bdflc 4016 6,96%
CDP 2032 6,27%
BANCO IMPROSA 10 000 6,89%
CI 10 000 6,89%
BANCO NACIONAL DE COSTA RICA 48 361 6,99%
bnc4a 65 6,59%
bnc4b 3984 6,64%
bncdc 2 500 6,96%
CDP 41 812 7,03%
BANCO POPULAR 24 798 6,49%
bpdz7 235 7,08%
bptév 597 5,51%
bpvlv 2 500 5,80%
bpv3v 3015 5,70%
bpxlv 3451 5,70%
CDP 15 000 6,98%
BANCO PROMERICA 2103 6,14%
bel0c 800 6,27%
bpe9c 800 5,25%
bpglc 503 7,33%

Continua en la siguiente pdagina
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Emisor e Instrumento Monto Rendimiento
Absoluto Real

BANCO BAC SAN JOSE 40 997 6,74%
bbnsj 1573 7,65%
bbosj 50 6,91%
bsjbu 2 007 5,47%
bsjbv 2 000 5,31%
bsjbw 103 4,94%
bsjca 3000 5,25%
bsjcb 1701 5,52%
bsjce 3000 5,20%
bsjcg 2 001 5,36%
bsjcl 3003 8,13%
bsjcm 2 007 8,13%
bsjcn 124 7,60%
bsjcq 6 000 7,97%
CI 14 428 7,00%
CORBANA 99 4,09%
bcol9 99 4,09%
GOBIERNO Y MINISTERIO DE HACIENDA 1593 426 7,29%
GOBIERNO 1482 494 7,58%
tp 1014 687 8,33%
tp$ 45289 10,44%
tptbha 275 882 5,60%
tudes 146 636 5,21%
MINISTERIO DE HACIENDA 110 932 3,40%
tp$ 7 558 13,24%
tudes 103 374 2,68%
MADAP 14 412 6,53%
bcor2 1542 4.87%
bcor3 863 5,36%
bcor4 1002 4,77%
bmaul 502 6,34%
bmau3 500 6,34%
bmau?7 2 003 7,32%
CPH 8 000 7,02%

Continua en la siguiente pagina
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Monto Rendimiento
Emisor e Instrumento
Absoluto Real
MUCAP 5362 6,51%
bcjl 1362 5,36%
bcj4 2 000 6,10%
bmlc 2 000 7,71%
NACION 2 950 6,60%
bnl4a 750 6,54%
bnb14 2200 6,62%
BANCO SCOTIBANK 4782 6,31%
bs15j 1621 6,54%
bs15k 974 7,07%
bs17a 2001 5,56%
CDP$ 186 8,27%
TOTAL 2053177 7,36%

Fuente: Direccion de Inversiones de la Gerencia de Pensiones de la CCSS.
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Anexo 5.1: Variables a Frecuencia Diaria
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Cuadro N° AS5.1:
Estadisticas Descriptivas de las Variables a Frecuencia Diaria, 2003 - 2018
Unidad de
Variable Medid Promedio Desviacion Cv* Minimo Maximo
edlida
Porcentaj
SPZI:]??D eﬁgzrllag 2.06% 1,09% | 52.89% 0,26% 5.83%
P taj
SP;;:?D elfrgzrlla?ez 2.07% 1,03% | 49.72% 0,01% 5.65%
P taj
SP;];?D eﬁgiﬁg 1.91% 0.84% | 44,13% 0.38% 5.88%
Porcentaj
SPZI:E?D eﬁgzrllag 2.88% 0,70% | 24.41% 1.80% 5.28%
P taj
SP;E?D elfrgzrlla?ez 3,17% 0.67% | 21,19% 2.07% 5.30%
P taj
SPZITE‘?D eﬁgiﬁg 4.26% 0.63% | 14.86% 3,04% 6,13%
SPZI;Z:?D fﬁgiﬁi‘; 4,43% 0,63% | 14,18% 3,55% 6,25%
PB 2011 Dolares 109,11 3,60 | 3.30% 98,42 118,38
PB 2013 Dolares 106,71 348 | 3.26% 96,97 112,88
PB 2020 Dolares 126,49 85| 6.77% 98,00 144,75
PB 2023 Dolares 94.70 371 3.92% 85.82 104,57
PB 2025 Dolares 91,93 411 447% 81,51 102,32
PB 2044 Dolares 98,45 6.86 |  6.97% 79.98 109,84
PB2045 Dolares 98,66 741 7.52% 81,40 110,92
IBCT Igi,)‘faerees" 2049818 | 729877 | 3.61% | 812481 | 3331503
NYSE Igi,)‘faer:;’ 8923.80 | 199054 | 2231% | 422631 | 1363702
NASDAQ Ig;";:: 346068 | 1675,06| 48,40% | 126864 | 8109,69
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Continua en la siguiente pagina

Unidad de
Variable Medid Promedio | Desviacion Cv* Minimo | Miaximo
calida
Indi
S&P 500 g;l";::l 1588,18 52545 33,08% 676,53 | 2930,75
I' .
DJIA g‘:l";::l 1425117 | 454172 31.87% | 654705 | 26 828,39
Porcentaj
EMBIG Pu(r’lr;esnBai:e 338,554 102,08 30,15% 14900 | 865,00
Indi
BNVCR g(:faer:;’ 768558 | 359383 46.76% | 299348 | 1511535
Col
E O]g‘;f:rpor 52428 41,55 7.93% 40555 | 631,30
P taj
eﬁg’glﬁﬁ 8,87% 3,34% 37.63% 425% | 15.75%
P taj
" eﬁg’glﬁﬁ 18.66% 3.27% 17.53% 14.02% | 25,38%
P taj
PA erfrc‘fi;zz 6.86% 2.87% 41,77% 3.44% | 12,51%

*CV representa el Coeficiente de Variacion.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica y de la Direccion de

Inversiones de la Gerencia de Pensiones de la CCSS.
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Cuadro N° AS5.2:
Estadisticas Descriptivas de las Variables a Frecuencia Anual**, 2003 — 2018
Unidad de
Variable Promedio | Desviacion | CV*** Minimo Maximo
Medida
Millones de
RMI Dol 5125,09 2199,51 | 42,92% 1 838,90 7 834,09
Olares
Millones de
M Dol 13 877,93 3291,80 | 23,72% | 7 663,17 18 014,32
Olares
Millones de
X Dol 9 398,90 1762,48 | 18,75% | 6101,94 11 601,87
Olares
IPC _2002* Porcentaje 6,48% 4,76% | 73,38% -0,81% 14,07%
IPPI_2002* | Porcentaje 7,84% 7,32% | 93,39% -1,01% 20,56%
ISMN_2002*% | Porcentaje 7,72% 427% | 55,39% 1,15% 14,62%
IPS 2002* | Porcentaje 7,32% 4,36% | 59,55% 0,15% 14,86%
IMAE_2002*% | Porcentaje 3,41% 1,91% | 55,89% -0,81% 5,63%
Millones de
SD Col 100 426,76 50 998,08 | 50,78% | 47 001,10 | 204 872,40
olones
Millones de
LME_SB Dél 7 594,74 3008,94 | 39,62% | 2 701,98 12 359,93
Olares
1P _2002* Porcentaje 6,90% 3,53% | 51,10% 1,95% 12,40%
DF_PIB Porcentaje 3,62% 2,28% | 63,06% -0,64% 6,12%
RMI_IM Porcentaje 35,50% 9,82% | 38,89% 0,80% 3,25%
SD X Porcentaje 2,03% 0,79% | 38.,89% 0,80% 3,25%

*En el caso de los indices se utiliza en estos calculos su variacion porcentual.
**Por la naturaleza de las variables, se usan sus frecuencias anuales para estos calculos.
***CV representa el Coeficiente de Variacion.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.
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En las regresiones de los SPREADS, realizadas mediante el programa econométrico de

Eviews 7, se procedid a efectuar la correspondiente revision de los supuestos de no auto
correlacion de los errores, de homocedasticidad, de multicolinealidad y de normalidad de
los residuos. En razon de esto, se procedio a utilizar una especificacion ARMA (p,q) para
eliminar la auto correlacion, de igual manera, se introduce una especificacion GARCH
(p,q) para eliminar la heterocedasticidad condicional que presentaban los residuos. En el
caso de la normalidad de los residuos, esta es asintotica en la frecuencia diaria debido a la
cantidad de observaciones que utiliza cada regresion. En cuanto a la multicolinealidad no
hubo problema ya que, aunque los R2 Ajustados eran altos, existian suficientes variables

significativas en cada regresion.

Para ajustar los modelos bajo las especificaciones anteriores se procedid a utilizar el
Criterio de Informacion de Schwarz (CIS), ya que este es el que mejor ajusta la regresion

dado el nimero de observaciones que se utilizan en cada una de ellas.

Anexo 6.1: Modelacion Mediante el SPREAD 2011 en Frecuencia Diaria

Figura N° A6.1:
SPREAD 2011 a Frecuencia Diaria, Periodo 1: 2003

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.2:
SPREAD 2011 a Frecuencia Diaria, Periodo 2: 2003 - 2006
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Figura N° A6.4:
SPREAD 2011 a Frecuencia Diaria, Periodo 4: 2003 - 2011
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 6.2: Modelacion Mediante el SPREAD 2011 en Frecuencia

Mensual

Figura N° A6.5:
SPREAD 2011 a Frecuencia Mensual, Periodo 2: 2003 - 2006

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.6:
SPREAD 2011 a Frecuencia Mensual, Periodo 3: 2003 - 2009
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Anexo 6.3: Modelacion Mediante el SPREAD 2013 en Frecuencia Diaria

Figura N° A6.8:
SPREAD 2013 a Frecuencia Diaria, Periodo 1: 2003

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Fuente: Elaboracién propia.
Figura N° A6.9:
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Figura N° A6.10:
SPREAD 2013 a Frecuencia Diaria, Periodo 3: 2003 - 2009
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Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 6.4: Modelacion Mediante el SPREAD 2013 en Frecuencia

Mensual

Figura N° A6.12:
SPREAD 2013 a Frecuencia Mensual, Periodo 2: 2003 - 2006
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Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.14:
SPREAD 2013 a Frecuencia Mensual, Periodo 4: 2003 - 2013

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
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Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 6.5: Modelacion Mediante el SPREAD 2020 en Frecuencia Diaria

Figura N° A6.15:
SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria, Periodo 1: 2005
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Fuente: Elaboracién propia.



Figura N° A6.16:
SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria, Periodo 2: 2005 - 2006
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Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2020) Date: 04102120 Time: 2214
Method: Least Squares & T
Date: 04/02/20 Time: 21:57 w0
Sample (adjusted): 450 854 Included obsenvations: 405
Included observations: 405 after adjustments (O-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)
Convergence achieved after 11 iterations
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance " h
MA Bacicast 430 440 Autocorelation  Partial Comelation AC PAC 0Q-Stat Prob
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob UL 10014 0014 00779
c 2680329 2125046 1261304  0.0000 s oo
4 §
LOG(PB_2020) -4877863 0206557 -16.44832  0.0000 4 S UGN G5 21 06
LOG(DJIA) -1.182356 0383309 -3.084605 00022 il 4 0055 0050 42645 0.119
LOG(EMBIG) 0.379780 0.067520 5.624740 0.0000 i 5-0035 -0.029 47606 0.190
LOG(S_P_500) 2.134557 0.468181 4.559252 0.0000 1 6 0092 0100 82723 0082
LOG(NASDAQ) -0.531447 0.164653 -3.227679 0.0014 I 57
AR(1) 0981050 0011884 8255141  0.0000 'y 70061 0067 05223 0000
MA(20) 0138261 0051870 2665540  0.0080 I 8 -0.016 -0.001 89291 0128
] 9 0044 0053 10741 0.150
R-squared 0.994552 Mean dependent var 5505843 ([ 10 -00%4 0049 11222 0189
Adjusted R-squared 0.994456 S.D. dependentvar 0.194172 nnad N
S E ofregression 0.014457 Akaike info criterion -5.615670 ol 110084 DUBE 1"391 0118
Sum squared resid 0082979 Schwarz criterion -5.536581 ] 12 0104 0.092 18.754 0043
Log likelihood 1145173 Hannan-Quinn criter -5.584365 L[ 13 -0.005 -0.033 18.766 0.065
F-statistic 10353.98 Durbin-Watson stat 2026813 i 14 -0.033 -0.010 19.220 0083
Prob(F-statistic) 0.000000 n 15 0014 0009 19344 0114
Inverted AR Roots 98 q 16 -0.074 0.006 21617 0.087
Inverted MA Roots 89-.14i 89+ 14i 81-.41i 81+.41i i 17 -0.071 0.042 23730 0.070
B4+ 64i 64- 640 41-81i 41+.81i 11 18 0076 0058 26214 0051
14-.89i 14+.89i -.14-89i -.14+89i - -
- 41+.81i -41-81i -.64-64i - 64-64i I 19 0'33 0020 25352 DDQE
-81-41i -81+.41i -89+ 14i -89-14i m 20 -0.005 0036 26771 0.083

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.17:

SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria, Periodo 3: 2005 - 2009

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2020) [ 948
Method: ML - ARCH Date OJ.DZQO_TlmE- 216
Date: 04/02/20 Time: 21:57 Sample: 450 1622
Sample (adjusted): 450 1622 ;
Included observations: 1173 after adjustments Included obsenvations: 1173
Convergence achieved after 54 iterations Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)
MA Backcast 430 449
Fresample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(8) - C(10)"RESID(- 12 + C(11)"RESID(-2y'2 + C(12)"GARCH( Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob L 10022 0022 05463
c 2957518 1.089380 27.14862 0.0000 by 2 0009 0008 06335
LOG(PB_2020) -4.386301 0.100566 -4361631 0.0000 i 30010 0010 076506 0.383
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AR(1) 0.970822 0.004892 198.4664 0.0000 L 6 0060 0061 58310 0212
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variance Equation [ 8 -0.044 -0.043 10.767 0.096
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R-squared 0.996182 Mean dependentvar 5438242 AN A NER
Adjusted R-squared 0996159 S.D. dependentvar 0.356054 : 13 0030 0.030 22056 0.024
S.E. of regression 0.022067 Akaike info criterion -5.029599 I 14 0016 0017 22367 0034
Sum squared resid 0.567307 Schwarz criterion -4 977759 " 2
L:u Wkelihood 2961860 Hannan-Quinn Citer 5.010049 ki 15 -0.006 -0.005 22407 0.049
Durbin-Watson stat 1.989367 L 16 0013 0002 22606 0.067
Inverted AR Rools a7 L 17 0004 0000 22621 0.093
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Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.18:
SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria, Periodo 4: 2005 - 2012

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2020)

Method: ML - ARCH

Date: 04/02/20 Time: 2157

Sample (adjusted) 450 2390

Included observations: 1941 after adjustments

Convergence achieved after 60 Nerations

MA Backcast 429 449

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(11) = C(12)"RESID(-1)*2 + C(13)"RESID(-2)"2 + C(14)"RESID(
=32 + C(15)"RESID({-4)'2 = C(16)"GARCH(-1)

Date: 04/02/20 Time: 22:17

Sample: 450 2390

Included observations: 1941

(Q-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA lerm(s)
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.19:
SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria, Periodo 5: 2005 - 2015

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2020)

Method: ML - ARCH

Date: 04/02/20 Time: 21.57

Sample (adjusted) 450 3158

Included observations. 27089 after adjustments

Convergence achieved after 43 iterations

MA Backcast 435 449

Presample variance backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(11) + C(12)"RESID(-1*2 + C(13)"RESID{-2}"2 + C{14)"RESID{
32 + COISY"RESID(-4y"2 + C(18)"RESID(-5/"2 = C(17)"GARCHI(-1)

Date: 04102120 Time: 2218

Sample: 450 3158

Included obsenvations: 2709

Q-slatistic probabilities adjusted for 3 ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Comelation AC PAC OQStat Prob

Variable Coefficient Std. Efror z-Statistic Prob
C 40 94006 1.754674 2333200 0.0000
LOG(PB_2020) -6 344126 0.115658 -54 B5263 0.0000
LOG(DJIA) -0.262862 0.103899 -2.529981 00114
LOG(EMBIG) 0.861985 0.019476 44 25916 0.0000
LOG(NYSE) 0.188785 0.090580 20841790 0.0371
LOG{LME_SB) -1.094830 0.191759 -5.709398 0.0000
LOGOP_2002) 0.138549 0068713 2016330 0.0438B
AR(1) 0.991696 0001640 604 5101 0.0000
MAL12) 0.047945 0.019544 2.453207 00142
MAL15) 0.052595 0.018673 2816619 0.0049

Variance Equation

C 1.05E-05 1.48E-06 7.128358 0.0000
RESID{-1y"2 0.173480 0.014830 11.61968 0.0000
RESID(-22 -0.003587 0023976 -0.149609 o8811
RESID(-32 -0.093903 0.020840 -4 505937 0.0000
RESID(-42 0.122232 0.017883 6.835017 0.0000
RESID{-5y"2 -0.076769 0.010410 -7.374797 0.0000
GARCH(-1) 0.884082 0.005997 147 4218 0.0000

R-squared 0.976497 Mean dependent var 5047192
Adjusted R-squared 0976419 S.D. dependent var 0 560044
S E. of regression 0.086001 Akaike info criterion -4 066659
Sum squared resid 19.96227 Schwarz criterion 4.029607
Log likelinood 5525 289 Hannan-Quinn criter -4 053262
Dwurbin-Watson stat 2758609
Inverted AR Roots .99
Inverted MA Roots B2+ 19i 82-.19i G4+ 50i 64- 500
39+.68I 39-68i 11-8M1 11+=81
- 25+ 81i -25-81i - 57-62i - 57+ 82i
76+ 21 76-21i 79

1-0004 -0.004 0.0415

2 0043 0043 50274

3 -0.006 -0.005

4 -0.012 -0.014 0019
5 0005 0.005 5 0061
6 0017 0019 0.093
7 0006 0.006 0.164
8 -0.008 -0.009 0.247
9 0001 0.001 0.352
10 0053 0.085 0.045
11 0016 0016 0.058
12 -0.001 -0.006 0.090
13 0021 0.021 0.092
14 0021 0024 0.095
15 -0.010 0.012 5 0124
16 -0.020 -0.025 0.127
17 0018 0019 0.138
18 -0.009 -0.006 0173
19 0.034 0031 0.112
20 0.005 0.002 0.145

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.20:
SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria, Periodo 6: 2005 - 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos
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Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 6.6: Modelacion Mediante el SPREAD 2020 en

Mensual

Frecuencia

Figura N° A6.21:
SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo 2: 2005 - 2006

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2020)

Method: Least Squares

Date: 04/02/20 Time: 23:07

Sample (adjusted). 23 40

Included observations: 18 after adjustments

Convergence achieved after 118 iterations

White heteroskedaslicity-consistent standard errors & covariance
MA Backcast 19 22

Date: 040220 Time: 2326

Sample: 2340

Included obsenvations: 18

Q-statistic probabilties adjusted for 2 ARMA ferm(s)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 3426234 3.199800 10.70765 0.0000
LOG(PB_2020) -2.2T72466 0.470926 -4 825523 0.0009
LOG(DJIA) -7.261419 0.801369 -9.061267 0.0000
LOG(EMBIG) 0.278363 0.072576 3835484 0.0040
LOG(S_P_500) 14.04597 1.009519 13.91354 0.0000
LOG(NASDAQ) -1.488082 0.281358 -5.288931 0.0005
LOG(NYSE) -4 524155 0.541366 -8.356924 0.0000
AR(1) -0.818627 0.215132 -3.805230 0.0042
MA(4) -0.822671 0.215895 -3.810515 0.0041
R-squared 0.991119 Mean dependent var 5475418
Adjusted R-squared 0983226 S.D. dependentvar 0.184130
SE. of regression 0.023848 Akaike info criterion -4 327397
Sum squared resid 0.005118 Schwarz criterion -3.882211
Log likelihood 47 94657 Hannan-Quinn criter -4 266012
F-statistic 1255554 Durbin-Watson stat 2305238
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -.82
Inverted MA Roots 95 00-.95i 00+.95i -85

Autocoelation ~ Parbal Comelation ~ AC  PAC Q-Stal Prob
g ! I Fo[ 10267 02867 13058
g ! ' L) 20250 0338 28011
I [ I L] 300500148 28615 0091
[ [ l L[ 40027 0176 28805 0237
' ' ' I 500390162 29217 0404
' ' ' | 6 00540084 30107 0556
N ' | 70088 0195 32655 0659
P ' Lo 8 047 0045 40481 0670
' ' ! L] 9400290046 40817 0.770
" I L (10 0182 0192 55676 06%

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.22:
SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo 3: 2005 - 2009

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
D dent V. ble: LOG(100*SPREAD_2020
szht:jr::! eLneasaInSaqusres - : DE1€ [W'I‘:\.I?U IINE 21 2?
Date: 04/02/20 Time: 23:07
Sample (adjusted) 23 76 Sample 21?5
Included observations: 54 after adjustments
Convergence achieved after 32 iterations Included obsenvations: 54
White het kedasticity- tent standard & i o\
r.n'IA'Eieac:c:lsols‘li 2.'525 icity-consistent standard errors & covariance (-statistic pmnabl"“es 3':]“519&19[2 .'.RLI:,tEm‘uISI
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
c 1675461 2846256 5886542  0.0000 Autocorelaion  ParsalComelaon ~ AC  PAC  C-Stat Prob
LOG(PB_2020) -2.731689 0.424985 -6.427735 0.0000
LOG(EMBIG) 0.491984 0.091073 5.402101 0.0000
LOG(S_P_500) -3.064733 0.799441 -3.833596 0.0004 I q 0029 UUEG UUJS"‘
LOG(NYSE) 2548949 0.607544 4.195495 0.0001 1V 3 |
LOG(BCT) 0.191809 0.072179 2657421 0.0110 I " 0 0757
LOG(100*I_PA) 0.282965 0.067329 4.202697 0.0001 20108 -0.108 0728
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MA(9) 0913464 0034685 -26.33607  0.0000 ' 40104 Q114 16416 0440
¢ "
R-squared 0.983268 Mean dependentvar 5433210 l v U 033 'UM; 1 ?3-’.4 0530
Adjusted R-squared 0.979376 S.D. dependentvar 0.349686 I g nngg nu” gu:u 3511
SE of regression 0.050218 Akaike info criterion -2 965251 0 AN U
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Log likelihood 91.06179 Hannan-Quinn criter -2.808996 I 4ded - vl
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.23:
SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo 4: 2005 - 2012

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
D I LOG(100*"SPREAD_2020
emos ARG - Dae 40220 Time: 238
Date: 04/02/20 Time: 23:07
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GARCH = C(12) + CIAyRESIDCIYE (kstaistic probabiies acjusted for 5 ARMA tem()
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 2353425 1.272923 18 48835 0.0000
LOG(PBE_2020) -2.647005 0265946 -9.953181 0.0000 Autocorrelation  Parbal Comelation AC PAC Q-Stal Prob
LOG(EMBIG) 0.651734 0.068533 9.509853 0.0000
LOG(LME_SB) -0.394845 0.153210 -2. 577145 0.0100
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Variance Equation i ifl | 4 u 114 _0135 28192
575
RESIDC1Y2 9863723 0484300 3770428 00002 il il 5 0010 0048 28088
i = R ok o
AaiUS1eq R-squared 0923739 S.D. dependentvar o 545807 ! LRV |6 0081 0052 34683 0063
SE r s 0.150672 Akaik f t -1.711187
S Squaced Feeid 1793451 Schwarz criterion 1350103 o 1 700120001 34838 0175
likelihood 9000341 H -Q il -1.565577
Durbin-Watson stat 1783801 o erer Al 1l 80074 0087 40200 025
T I - || oo s 4 o
-5 44- 44+ +91
32 011 Srew  J3ean 3o ] ] 10 0042 0058 48103 0439
- 36-.89i - B2- 62 - B2+ 62i - TT7-46i
T7+.46i| - .88 a7

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.24:
SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo 5: 2005 - 2015

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2020)
Method: ML - ARCH

Date: 04/02/20 Time: 23:07

Sample (adjusted). 23 148

Included observations: 126 after adjustments
Convergence achieved after 34 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(9) + C(10)"RESID(-1)*2

Date: 040220 Time: 2329

Sample: 23148

Included obsenvations: 126

Q-statistic probabilites adustedfor 1 ARMAtem(s)

Alocorelaion ~ Partal Comelaion ~ AC~ PAC Q-Stat Prod

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
c 16.55248 4767886 3.471660 0.0005
LOG(PB_2020) -4.008024 0.509495 -7.866660 0.0000
LOG(DJIA) -1.812322 0.556647 -3.255784 0.0011
LOG(EMBIG) 0.729991 0.131132 5566823 0.0000
LOG(NYSE) 1.566328 0601484 2604108 0.0092
LOG(E_REAL) 1.184102 0.268956 4 402593 0.0000
LOG(RMI) 0.697498 0.200541 3478078 0.0005
AR(1) 0.943265 0.021971 4293166 0.0000
Variance Equation
Cc 0.005027 0.001555 3.232550 0.0012
RESID(-1y*2 1.496592 0.400495 3.736855 0.0002
R-squared 0.881609 Mean dependentvar 5064750
Adjusted R-squared 0.874586 S.D. dependentvar 0518774
S.E. of regression 0.183718 Akaike info criterion -0.952714
Sum squared resid 3982780 Schwarz criterion -0.727612
Log likelihood 70.02095 Hannan-Quinn criter -0.861262
Durbin-Watson stat 2.149966
Inverted AR Roots a4

10077 00m 07887

24075 0082 14054 0221
300150028 15237 0467
d
5

—
=

0091 0102 26245 0453

0,008 0012 26336 0621
60062 0081 31581 0676
10043 0063 34144 0755
§ 00440079 36717 0816
9 0059 0034 41508 0842
100024 0047 42386 0695

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.25:
SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo 6: 2005 - 2017

Correlograma de los Residuos

. oz oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100*"SPREAD_2020)
Method: ML - ARCH
Date: 04/02/20 Time: 22:07
Sample (adjusted) 23 172
Included observations: 150 after adjustments
Convergence achieved after 106 iterations
MA Backcast 7 22
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(10) + C(11)*"RESID{-1"2 + C{12)"GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
= 24 386737 3.044885 8.002721 0.0000
LOG(PB_2020) -3.087081 0.453790 -6.802883 0.0000
LOGI(DJA) -1.450898 0.523787 -2 770013 0.0056
LOG(EMBIG) 0.687853 0.103078 6673124 0.0000
LOG(NYSE) 1.242667 0.587836 2.113969 0.0345
LOG(100*RMI_IM) -0.033032 0.010656 -3.099720 0.0019
LOG(LME_SB) -0.612344 0.151785 -4 040871 0.0001
AR(1) 0.768152 0.0685775 11.67854 0.0000
MA(16) -0.296852 0.035166 -8 441386 0.0000
Variance Equation
C 0.000485 0.000494 0.940709 0.2489
RESID(-12 0.4195869 0.109111 3.845355 0.0001
GARCHI(-1) 0.659672 0.079229 8326184 0.0000
R-squared 0.886287 Mean dependent var 5.029540
Adjusted R-squared 0.879835 S.D. dependentvar 0.500661
S E. of regression 0.173553 Akaike info criterion -1.142328
Sum squared resid 4 247020 Schwarz criterion -0.901477
Log likelihood 97 67457 Hannan-Quinn criter -1.044478
Durbin-Watson stat 1.994283
Inverted AR Roots 77
Invertad MA Rools 23 86+.351 86-.35i 66+ .66i
66+.66i 35- 86i 35+ .86i -.00+.93i
-.00-.93i -.35- 86i -.35+ 861 -.66-.66i
- 66+ 66i -.86+.35i -.86-.35i -.93

Date: 040220 Time: 2330

Sample: 23172

Incuded obserations. 150

(-statistic probablties adusted for 2 ARMA fermys)

Aocorrelaion ~ Partal Comelaion ~—~ AC PAC Q-Stal Prod

1 0053 0083
24022 0025 05003
3 0047 0049 08369 03

40102 0133 3323 0190
5003 0019 35207 0317
60051 0059 30450 0414
70019 0001 40049 0549
§ 0128 011 66280 0367
9 0068 0055 7383 03%0
100013 0000 74104 0483

04280

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 6.7: Modelacion Mediante el SPREAD 2023 en Frecuencia Diaria

Figura N° A6.26:
SPREAD 2023 a Frecuencia Diaria, Periodo 1: 2013

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2023) Date: 0403120 Time: 00:28
Method: Least Squares Sample: 2385 2646
Date: 04/03/20 Time: 00:18 Included obsenvations: 262
5
N SEo B e wtr wibnstront Q-statisic probabilties adjusted for 2 ARMAtermy(s)
Convergence achieved after 12 iterations
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance Autocorrelation  Partial Comrelation AC  PAC Q-Stat Prob
MA Backcast 2381 2384
) g 1 0107 0107 3.0148
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob i i 2 0056 0045 38370
' ] 3 0094 0084 61718 0013
4] 21.45107 3680858 5827737 0.0000 1 i 4 0003 -0023 61739 0045
@TREND -0.001196  0.000571 -2.093879  0.0373 AP | 5 0.001 0005 61741 0.103
LOG(PB_2023) -4334587 0406714 -10.65758  0.0000 i , 6000 0037 64135 0170
LOG(EMBIG) 0.369713 0.073318 5.042594 0.0000 {5 i ; 0.005 DU{]; 542*; 0.267
LOG(S_P_500) -3.116558 0.923925 -3.373172 0.0009 SRR & L °
LOG(NYSE) 3035111 0906078 3349725  0.0009 Hh g 8 0018 0022 65162 0358
AR(1) 0.980845 0.012505 78.43546 0.0000 " ' 9 -0.034 0032 68299 0447
MA(4) -0.120152 0.065945 -1.821988 0.0696 U L m 10 0028 0033 70374 0533
p ] 11 0102 0008 99398 0355
R-squared 0.983507 Mean dependent var 5.456405 a i 12 0052 003 10683 0383
Adjusted R-squared 0.983052 S.D. dependentvar 0.133900 i i 13 -0.008 -0.033 10702 0459
S.E. of regression 0.017432 Akaike info criterion -5.231006 i | 14 0040 0024 11143 0517
Sum squared resid 0.077181 Schwarz criterion -5.122049 ol i 15 0012 0000 11 13:‘ 0505
Log likelihood 693.2618 Hannan-Quinn criter -5.187214 ¥ i . i 0 11543 [ e
F-statistic 2163.748 Durbin-Watson stat 1.783393 18 005? 0039 11543 0643
Prob(F-statistic) 0.000000 " 4 ) 17 0035 0.030 11890 0687
[ A 18 0050 0.043 12609 0.701
Inverted AR Roots 98 i1 m 19 0076 0057 14242 0650
Inverted MA Roots 59 00-.59i i [ 20 -0.072 -0.090 15720 0612

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.27:
SPREAD 2023 a Frecuencia Diaria, Periodo 2: 2013 - 2014

. .z o7 .
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
D tv le: LOG(100"SPREAD_2023 i
ot gt gty : Tl Date: 040320 Time: 00:-29
Date: 04/03/20 Time go 130 Sample: 2385 2902
Sample (adjusted): 2385 2902 -
Included observations: S18 after adjustments Included observations: 518
Convergence achieved after 198 iterations Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)
MA Backcast 2384
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C{10)*RESID{-1*2 + C(11)*RESID(-2)*2 + C(12)*RESID( Autocomelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob
-3p2 + C(13)"RESID(-4Y'2 + C(14)"RESID(-52 + C(15)"GARCH(-1)
Variable CoefMicient Std. Error z-Statistic Prob 1 I 1 0026 0026 03539
c 27 45586 1123555 24.43660 0.0000 i I 20010 0010 04135
LOG(PB_2023) -4.586444 0.086245 -53.17909 0.0000 ifi i 3 0024 0024 07259 0.3%4
LOG(DJIA) -0.832925 0265685 -3.134893 0.0017 E8 AMEN 7 ARNR |
LOG(EMBIG) 0.433830 0038079 1202451 0.0000 L L 40058 0059 24606 0292
LOG{MNASDAQ) -0.381403 0.154697 -2 465479 0.0137 i i 5 -0.004 0001 24686 0481
LOG(NYSE) 0.838683 0.247454 3.389251 0.0007 - £ . r
AR(1) 0.996253 0.004082 244 0314 0.0000 Ll b & 6 -0.050 -0.049 37630 0439
MA(1) 0.098102 0.048965 2003527 0.0451 i ([ 70036 -0.031 44623 0485
Variance Equation n UL 8 -0.004 -0.004 Jf?OU 0613
i i 9 0.008 0011 45014 0721
c 0.000311 2 90E-05 10 69244 0.0000 f £06 080
RESID(-12 0.102474 0.035192 2911874 0.0036 . Ll 10 0.013 vDU1§ -1.93: ﬂﬁuq
RESID(-2y"2 0.167869 0.063458 2645371 0.0082 n ] 11 0079 0076 78787 0546
RESID(-3)*2 0.063526 0.055077 1.153400 0.2487 0 -
RESID(-4)*2 0.130431 0.051089 2 553016 0.0107 ! ) 12 0005 -0.002 78344 0639
RESID(-5)*2 0.152914 0.043143 3 544302 0.0004 i [ 13 -0.048 -0.052 91453 0.608
GARCHI(-1) -1.007905 0.002717  -370.9494 0.0000 AR W 14 0007 0002 01685 0688
R-squared 0.987879 Mean dependent var 5508410 p p 15 0.042 0052 10096 0686
Adjusted R-squared 0.987T12 S D. dependent var 0.138234 g -]
S.E of regression 0.015323 Akaike info criterion -5.621804 ? ? 160044 0044 11 1§3 353"
Sum squared resid 0.119749 Schwarz criterion -5.498735 ] ] ] | 17 0.041 0.040 12051 0675
Log likelihood 1471.047 Hannan-Quinn criter 5 573585 g A 0& 1
Durbin-Watson stat 1.907000 ! A 18 0.006 0005 12068 SI"g
U] ! 19 0.082 0082 15712 0544
Inverted AR Roots 1.00 0 4 R 15TR5 06O
rvverted MA Roots “30 i i 20 0.010 0016 15765 0.609

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.28:
SPREAD 2023 a Frecuencia Diaria, Periodo 3: 2013 - 2015

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2023) N 0
Method: ML - ARCH Date 05'93.':'0 }’;me 00:30
Date: 04/03/20 Time: 00:18 Sample: 2385 3158
Sample (adjusted): 2385 3158 Included obsenvations: 774
Included observations: 774 after adjustments ! Ak o n fe)
Convergence achieved after 65 iterations Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)
MA Backcast 2384
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) Autocomelation  Partial Comelation AC PAC Q-Stat Prob
GARCH = C(9) + C(10)"RESID(-1y"2 + C(11)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Ermror z-Statistic Prob I i 10015 0015 01683
L[ L[ 2 0012 0012 02110
C 2362159 0.777667 30.37495 0.0000 i i 3 0021 0021 06114 0434
LOG(PB_2023) -4 555676 0.059778 -76.21025 0.0000 &
LOGOIA) -0.710941  0.195086 -3.644242  0.0003 { { 40060 -0061 34620 0.477
LOG(EMBIG) 0.566754 0.030615 18.51236 0.0000 i\ i\ 50020 0.018 37877 0285
LOG(NYSE) 0.900154 0.188372 4778587 0.0000 i) i 6 0016 0014 319792 0409
LOG(NASDAQ) -0.241419 0.123865  -1.949052 0.0513 & o
AR(1) 00989150 0004214 2347256  0.0000 { { 700350034 49623 0420
MA(1) 0.118503 0.043704 2711516 0.0067 i i B -0.004 D006 49766 0547
0 ] 9 0060 0.056 7.7810 0.352
Variance Equation I I 10 0.013 0012 79064 0443
C 8 52E-06 2 18E-06 3.898382 0.0001 I 0 11 0056 0054 10.340 0324
RESID(-12 0.058862 0.015369 3.830006 0.0001 { { 12 -0031 -0.038 11.081 0.351
GARCHI(-1) 0.897843 0.022069 4068340 0.0000 { { 13 0044 0033 12503 0221
R-squared 0.995021 Mean dependent var 5614993 it iy 14 0015 0017 12769 0.386
Adjusted R-squared 0.994975 S.D. dependentvar 0.201084 ] 0] 15 0055 0061 15185 0296
S.E. of regression 0.014254 Akaike info criterion -5.743804 i £ a0 ez
Sum squared resid 0.155631 Schwarz criterion -5.677697 ! ! 18 -ﬂﬂﬂj 0.003 1; iﬂﬂ 0.365
Log likelihood 2233852 Hannan-Quinn criter -5.718369 It It 17 0003 0002 15207 0437
Durbin-Watson stat 1.902248 ] ] 18 0037 0032 16.266 0435
0.06 75
rwetiad AR Rooks 20 i I 19 0.067 0075 19.890 Q?EE
Inverted MA Roots -12 I i 20 0009 -0.000 19954 0335

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.29:
SPREAD 2023 a Frecuencia Diaria, Periodo 4: 2013 - 2016

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2023) Date: 0400320 Time: 00:34
Method: ML - ARCH mepia
Date: 04/03/20 Time: 00:18 Sample: 2385 3414
Sample (adjusted) 2385 3414 Included observations: 1030
included observations: 1030 after adjustments e - . -
Convergence achieved after 53 iterations Q-slatistic probabilities adjusted for 4 ARMA term(s)
MA Backcast 2366 2384
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(10) + C{11Y"RESID{(- 12 + C{12)"GARCHI(-1) Autocorrelation Partial Comelation AC PAC Q-Stal Prob
Vvariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 1 0062 0.062 39972
c 23 43845 0.633907 36.97461 0.0000 2 ggi; Dﬂﬁ? 41561
LOG(PB_2023) -4.347527 0.040837 -106.4610 0.0000 5 1 4371
LOG(DJIA) -0.671341 0.140787  -4.768501 0.0000 3 0015 0013 43774
LOG(EMBIG) 0.540079 0.025266 21.37543 0.0000 4 -0030 0032 53066
LOG(NYSE) 0.581621 0.132743 4381556 0.0000 L .
AR(1) 0.993517 0.003085 3220115 0.0000 5-0.030 -0.026 52116 0.013
MA(13) -0.061881 0.030698 -2.015813 0.0438 6 0023 0027 67563 0.0
MAL15) 0.076431 0.033003 2.315890 0.0206 £ " 4 a
MA(19) 0.082667 0.029770 2 776875 0.0055 70025 0026 7.3901 0.060
s - 8 -0.020 0.017 77913 0.100
——— 9 0024 0025 84081 0135
c 1.30E-05 2 25E-06 5805341 0.0000 10 0005 0004 84354 0208
RESID{-1*2 0.089870 0.016570 5.423817 0.0000 p
GARCH(-1) 0.838575 0.024364 34.41903 0.0000 11 0049 0049 10946 0141
12 -0.021 0031 11386 0181
R-squared 0.996155 Mean dependent var 56784586
Adjusted R-squared 0.996124 S.D. dependentvar 0.219168 13 0007 0011 11444 0247
S E ofregression 0013644 Akaike info criterion -5.844429 1 0 012 _n 013 11 535 0312
Sum squared resid 0.190072 Schwarz criterion -5 786907 : = a
Log likelihood 3021.881 Hannan-Quinn criter -5.822598 15 0007 0011 11663 0.389
Durbin-Watson stat 1.806073 16 -0.010 -0.009 11.762 0465
Inverted AR Roots 99 17 0027 0026 12529 0485
Inverted MA Roots 88-.15i 88+.15i T7-44i TT7+. 440 5 3 ¥ k!
56-.63i S8+ 63i 3s-78i 38+ 78I :E 0051 0051 15 222 0363
09-91i 09+91i -25- 86i - 25+ 86i 19 0011 -0.018 15343 0427
-.48- 69 - 48+ 69| - 67+.55| -.67-.55| %N 0025 A E
s B s 20 0025 0023 16.006 0.453

Fuente: Elaboracién propia.



Figura N° A6.30:
SPREAD 2023 a Frecuencia Diaria, Periodo 5: 2013 -

264

2017

. o r o r ]
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
o dent v ble: LOG(100-SPREAD_2023) 3000 '
oo « - Date: 040320 Time: 00:32
Date: 04/03/20 Time: 00:18 Sample: 2385 3670
Sa Ie (adjusted): 2385 3670 5 n
In;-’k:_:z:a 502;1\:}!:0:\5 1286 after adjustments Included obsenvations: 1286
Convergence achieved after S8 iterations Q-statistic probabilities adjusted for 5 ARMA term(s)
MA Backcast 2366 2384
Presample vanance backcast (parameter 0.7)
GARCH = C(11} + C{12)"RESID(-172 + CU13)"GARCH(-1) Autocomrelation  Partial Cormelation AC PAC Q-Stat Prob
Variable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob
[ 1 0016 0016 0.3281
c 23 63440 0.sags93 0.0000 = efdpreal
LOG(PBE_2023) -4.428385 0.041666 0.0000 b 2 0025 0025 11366
> -0.625464 0.127057 0.0000 1l 1 _0 032 _0 na:l’ 1 1435
0.586786 0 024088 0.0000 4 i
0523842 0.122997 0.0000 i\ 4 0020 0.021 16795
0.991866 0.003346 0.0000 1 § 0034 0034 11054
00558112 0.033579 0.0947 - i
MA{15) 0.079029 0.0290688 0.0078 I 6 0027 0029 41441 0042
MA{18) 0074673 0.028136 0.0080 ( 7 0034 0013 56199 0.060
exade ol e T ([ 8 -0.010 0011 57584 0124
Variance Equation il 9 -0.001 0000 57509 0218
o 1.43E-05 2 41E-06 5.946157 0.0000 i 10 -0.000 -0.000 57603 0.330
RESID-12 0.088432 0.014898 5935717 0.0000 :
SARCH(-1) 0827552 0.024223 34.16326 0.0000 ] 1: 0.041 DD“'! 79000 0245
= = e - m— poememe L 12 0011 -0.015 8.0441 0329
square 95 3 ean dependent var 5 6387 i agn
F\d]uq-.'lﬂu R-squared 0996237 SO du:lsnuenl var 0216423 ] 13 -0042 -0.043 10332 0243
S E of regression 0.013277 Akaike info criterion -5.893634 s 14 -0.010 -0.008 10.454 0315
s a 0.224927 Schwarz crit -5.841480 & =
Log Hkalnooa 3802.607 Hannan.Quinn criter -5.874055 ! 15 0005 0008 10485 0399
Durbin-Watson stat 1.915266 L 16 0.000 0002 10485 0487
Invened AR Roots a9 ! 17 0027 0022 11441 0492
Inverted MA Roots 20-.16i 20~ 161 78- 451 78+ 45i i 18 0.001 0000 11441 0574
3 S8+ 6 582 S A &
05- 901 G- 00I - Sropei arae | 19 0010 0009 11569 0641
51- 69 54+ 69 56+ 46 56- 46 5 5 B
-54-.691 54+69 5+.46i s6-.46i [ 20 0031 0030 12834 0615

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 6.8: Modelacion Mediante el SPREAD 2023 en

Mensual

Figura N° A6.31:
SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo 2: 2013

Frecuencia

-2014

AC PAC OStat Prob

. o r o r L]
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2023) p A
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution Da[e Gd.ﬂ?u?:l TI.'HE- 01 5':'
Date: 04/03/20 Time: 01:45 )
Sample (adjusted) 113 136 Sample: 113136
Included observations: 24 after adjustments
Convergence achieved after 71 iterations IndLIdEU UDSEI‘.'EEIOHS 2-:
MA Backcast 111 112 - ni \
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 0'5!31]5&CE['3‘535I|[U95 ad,.IJ:tECfDrt «RMA!E!mISJ
GARCH = C(9) + C(10)"GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob o
Autocorrelation  Partial Corelation
C ~7.711132 2190648 -3.520024 0.0004
LOG(PB_2023) -2.272031 0.478802 -4 745246 0.0000
LOG(EMBIG) 0.854979 D0.097224 B8.7938867 0.0000 | | | | 1
LOG(IBCT) -1.077552 0.176982 -6.088495 0.0000
LOG(OPC_2002) 5.358277 0.552313 9.697897 0.0000 | 1 | | ]
100"DF_PIB -0.010555 0.005786 -1.824342 0.0681 ; ‘
AR(1) -0.178507 0.565294 -0.315778 0.7522 | | | | 1
MALZ) -0.937848 0.067807 -13.83114 0.0000 v
| | | | 4
Variance Equation
| | | b
C -6.79E-06 9. 44E-05 -0.071905 0.9427 v
GARCHI(-1) 0.910008 0.140252 6. 488366 0.0000 | | | | [
R-squared 0.963787 Mean dependent var 5515070 | | | | 1
Adjusted R-squared 0.947944 S.D. dependentvar 0146828 ,
S E. of regression 0.033500 Akaike info criterion -3.860665 | 1 | | 3
Sum squared resid 0.017956 Schwarz criterion -3.369809
Log likelihood 56.32798 Hannan-Quinn criter -3.730441 | | | | [
Durbin-Watson stat 2077010 -
I | I I 0
Inverted AR Roots -.18 1.
Iinverted MA Roots a7 - a7

0064 0084 0.1902

0079 -0.087 03681

0299 0318 30259 (0.082
0.088 0179 32681 0195
0.040 0068 33173 0.348
0121 0296 36247 0430
0098 0.082 41783 0524
0077 0208 44072 0522
0106 0.119 48781 0675
Q037 0172 49394 0764

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.32:
SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo 3: 2013 — 2015

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2023)
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/03/20 Time: 01:45

Sample (adjusted): 113 148

Included observations: 36 after adjustments
Convergence achieved after 11 iterations

MA Backcast 101 112

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(9) + C(10)"GARCH(-1)

Date: 040320 Time: 0157

Sample: 113 148

Incuded obsenvations: 36

Q-statishic probabilfies adjusted for 3 ARMAtermis)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Frob
C -3.556254 4913245 -0.723810 0.4692
LOG(PB_2023) -2.613881 0.395668 -6.606256 0.0000
LOG(EMBIG) 0.650335 0.096419 6.744912 0.0000
LOG(IBCT) -0.889546 0.1679a89 -5.295269 0.0000
LOG(IPC_2002) 4743808 0.760460 6.238081 0.0000
AR(1) 0.175185 0.179463 0.976161 0.3290
MA(S) -0.163836 0.099346 -1.649151 0.0991
MA(12) -0.836157 0.062840 -13.30621 0.0000
Variance Equation
C 0.000349 0.002821 0.123710 0.9015
GARCHI(-1) 0.473479 4.190099 0.112999 0.9100
R-squared 0.984229 Mean dependentvar 5624810
Adjusted R-squared 0.980286 S.D. dependentvar 0.211507
S E. ofregression 0.029697 Akaike info criterion -3.896932
Sum squared resid 0.024694 Schwarz criterion -3.457065
Log likelinood 80.14477 Hannan-Quinn criter -3.7434086
Durbin-Watson stat 1.748944
Inverted AR Roots 18
Inverted MA Roots 1.00 85+ 48i 85-.48i 49+ 87i
49-87i 01-.98i 01+.98i -50-84i
- 50+ 84 -.86-.51i -B6+.51i -97

Aocorelation ~ Parfal Comelafion ~ AC  PAC O:Stat Prob
N N 10034 0084 03451
gt LB 20428 0120 10043
g g 30184 0211 24075
I N 4062 0043 25742 0109
g ! g ! 50241 0191 51408 0077
g ! nl § 0259 0264 80632 0045
I L) 7005 0008 82207 0.084
g g 801320188 90836 0106
It L] 900740030 93576 0154
I PO 1000220088 93833 0226

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.33:
SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo 4: 2013 — 2016

Correlograma de los Residuos

Date: 040320 Time: 0159

Sample: 113 160

Included obsenations: 48

Q-statistic probabilfes adjusted for 2 ARMA termys)

. e e
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2023)
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/03/20 Time: 01:45
Sample (adjusted). 113 160
Included observations: 48 after adjustments
Convergence achieved after 46 iterations
MA Backcast 105 112
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(B) + C(9)"GARCHI(-1) + C(10)*"GARCH(-2)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.603957 0.068862 B8.770593 0.0000
LOG(PB_2023) -1.963210 0.007517 -261.1834 0.0000
LOG(EMBIG) 0.962773 0.068368 14.08215 0.0000
LOG(IP_2002) 1.562310 0.067093 2328573 0.0000
LOG(100*RMI_IM) -0.040607 0.006839 -5.937978 0.0000
AR(1) 0.454635 0.114689 40512486 0.0001
MA(B) -0.934867 0.015123 -61.81783 0.0000
Variance Equation
C 0.000423 0.000232 1.820174 0.0687
GARCHI(-1) -0.235144 0074379 -3.161427 0.0016
GARCH(-2) 0.722520 0.078691 9.181738 0.0000
R-squared 0967385 Mean dependentvar 5686556
Adjusted R-squared 0.962612 S.D. dependent var 0224554
S E. ofregression 0.043419 Akaike info criterion -3.683550
Sum squared resid 0.077295 Schwarz criterion -3.293717
Log likelihood 98.40521 Hannan-Quinn criter -3.536232
Durbin-Watson stat 1432378
Inverted AR Roots 46
Inverted MA Roots .99 T0+70i T0-70i - 00+.99i
-.00-99i -70-70i -70-70i -.99

Atlocorelation  Partial Comelaion ~ AC  PAC Q-Stat Prob

072 0012 02609

13 0142 1229

021 0043 12528 0263
20 0252 39019 042
69 0018 41669 0244
10 0151 44471 0349
940189 6599 0282
93 004 71206 0310
80 0024 75086 0378
35 0065 75691 0475

!
24
30
i
54
INRE
T4
g0
90
04

| 1

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.34:
SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo 5: 2013 — 2017

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2023) .
Method: ML - ARCH (Marguaradt) - Normal distribution Date: 040320 Time 02:02
Date: 04/03/20 Time: 01:45
Sample (adjusted) 113 172 Sampie 1]31?2
Included observations: 60 after adjustments :
ﬁg"g:;iz;;f 13;';";'1&2'3 e Included obsenvations: 60
P le ’ t ter = 0.7 i " e
c_;r:ri?:::li ?::fg;l?néﬁ o?gﬁédﬁ';afgf : r1 » GA.F]h’jH( -2) OStEBSTIE Bf{IDaﬂlllﬂiS aﬂ,U:[EG f0f3 iRM"“ [Efm\S.-
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
c 1063340 0344556 3086118  0.0000 Aulocomelation ~ Partial Comelaion ~ AC PAC Q-Stat Prod
LOG(PB_2023) -2.812302 0.066602 -42 22536 0.0000
LOG(EMBIG) 0.779276 0055449 14.05402 0.0000
LOG(IP_2002) 0.614379 0.040836 15.04511 0.0000
LOG(100*"RMI_IM) -0.020803 0.008370 -3.265978 0.0011 1 UU"]E UUJE DU.’\M
AR(1) 0.676242 0.099366 6805589 0.0000 . .
MA(S) 0623724 0110158 5662087  0.0000 2 0081 0081 04199
MA(12) -0.311925 0.114163 -2732284 0.0063
A RA n pag
variance Equation 30061 0.062 06642
c 3 81E-05 1.05E-05 3 640130 0.0003 4 0220 0225 41405 0042
GARCH(-1) 1.849209 0.066143 27 95782 0.0000 . . " 7”0
GARCH(-2) -0.877498 0061102 -1436119  0.0000 50086 0006 45427 0.008
R-squared 0967298 Mean dependent var 5 640840 60068 0114 49585 0175
Adjusted R-squared 0.962896 S.D. dependentvar 0.224470 =
S E. ofregression 0.043238 Akaike info criterion -3.494676 1 0012 0031 ig'\m |:|2g1
Sum squared resid 0.097216 Schwarz criterion -3.110713 , x b "
Log likelinood 115.8403 Hannan-Quinn criter -3.344487 d ikl fi %
Durmn-‘.‘l.ralscln stat 1.569492 0 Umcl Uw" '31&2 Uj?g
R X !
e ——— e 9 0088 0036 56833 0436
I rted MA Root 86+.50 86-.50 a3 42-72 g 11
reene oo a2+ 721 ~oo-99i 00+ 991  -42-72) 100146 -0.107 74690 0382
- 42+ 721 -83 - 86+ 50i - 86- 50

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 6.9: Modelacion Mediante el SPREAD 2025 en Frecuencia Diaria

Figura N° A6.35:
SPREAD 2025 a Frecuencia Diaria, Periodo 1: 2013

. o r o r .
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2025) y s q
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution Date: 040320 Time: 03:12
Date: 04/03/20 Time: 0259 Sample: 2476 2646
Sample (adjusted): 2476 2646 b
Included obsenations: 171 after adjustments Included obsenvations: 171
Convergence achieved afler S0 iterations n i " i E rel
A Bk S ST Q-statistic probabilities adjusted for 5 ARMA term(s)
Presample variance: backcas! (parameter = 0.7)
ZARCH = C(11) + C(12)"RES A2 + C(13)"RESION-: - C(14) & A
i et M R S D R Auocomelaion  Partial Coelaion ~ AC  PAC Q-Stat Prob
variable Coefficient Sta. Error z-Statistic Prob 1 0012 0012 04255
1 i £R
c 17.38307 2 792525 6.224857 0.0000 A o
LOG(PBE_2025) -2 835842 0.186844 -15 17762 0.0000 B 3 B 2 0004 0.004 00289
LOG(DJIA) 1175747 0.667189 1.762240 0.0780 it i 3 .0.030 0030 01876
LOGIEMBIG) 0.343817 0061838 5 556734 0. 0000 2
LOG(S_P_S00) 1.387709 0.636771 2. 179292 0.0293 q q: 4-0.102 -0.102 20367
AR(1) 0.963935 0012553 76 7907a 0.0000 [ g
MA:Z-&} -0.149381 0.067580 -21‘1041-_- 0.0271 g ! 5-0.083 -0.082 32675
MALS) -0.150190 0.075344 -1.993382 0.0462 i it § 0028 0028 34082 0085
MA{16) 0.215567 0.074738 2884303 0.0039 e hisi ==
MA(24) -0.339548 0.075060 -4.523713 0.0000 I I 7-0.031 0037 35762 0.167
» f e
Variance Equation e e g gg‘z gggg *2;-’; 33-':
I i 9 -0.042 43966 0.355
c 29.83E-05 6. 0ZE-05 1.6336569 0.1023 " AR 4 AAE "
RESID(-1)*2 0.172732 0.141785 1.218265 0.2231 s ¥ &) 10 0036 0022 46352 0462
RESID(-2)*2 -0.203802 0.103826 -1.96291a 0.0497 7 0
GARCH(-1) 0.673639 0240677 2 798933 0.0051 : ]' ' |]I :; gggt gg;; :?;E‘E ;E?E
U T 3 27600 0.900
R-squared 0.977183 Mean dependent var 5577926 0n E80%0 ) EE
Adjusted R-squared 0.975907 S.D. dependent var 0.1103897 Ji "n! 13 -0.024 -0.028 58929 0659
S E. of 55 0.0171386 Akcaik T 1 5 234000 0
e s ey 576700 i U |0s WA B TR AR
Log likelihood 461 5070 Hannan-Ouinn criter -5 129634 g g 15 -0.085 -0.086 87586 0555
WA = 38 - 2 =
Durbin-Watson stat 2.008397 il il 16 -0.003 0.014 87602 0644
T R » B |17 oms 0ite 1043 oo
82-.48i 65+ 66i 65-.686i 49+ 840 I I 18 -0.022 -0.018 10545 0649
00- i 24794 2aoa  -do-ea ' il 19 0024 0026 1065 0713
- 49- 84i - 65- 68i 65+ 686 a2- 48i g g 20 0129 0.150 13931 0531
- 82+ 48i - Da- 229 D4= 220 -85

Fuente: Elaboracion propia.



Figura N° A6.36:
SPREAD 2025 a Frecuencia Diaria, Periodo 2: 2013 — 2014

267

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
32:’.,?;17: Vi’;'.‘:;“if LOG(100"SPREAD_2025) Date: 0400320 Time: 0314
Date: 04/03/20 Time: 02:59 Sample: 2476 2902
Sample (adjusted) 24786 2902
Included observations: 427 after adjustments Included obsenvations: 427
COn\'elgEnCE achieved after 66 iterations . I ¢ 1 A fel
A R A A e Q-statistic probabilites adjusted for 5 ARMA term(s)
Prasample variance: backcast (parameter = 0.7)
GA;RCH - er‘—JJ : C{-d“ﬁ R-E‘T-IIDP‘! - — ‘-:-(TI—E'J GARE“-‘--‘” - Autocorrelation Partial Comelation AC PAC Q-Stat Prob
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
c 4 240089 2 456224 1.730203 0.0836 11] [ 1 0035 0035 05409
LOG(PB_2025) -3.315005 0.105344 -31.46835 0.0000 f i 7 5eR
LOG(DJIA) -0.940231 0.339359 -2 770609 0.0056 ! 20017 -0.018 0.8661
LOG(EMBIG) 0.394054 0.027833 1415764 0.0000 i i 30035 0033 11857
LOG(S_P_5S00) 1.400622 0.425658 3 200484 0.0010 2
LOG(NASDAQ) -0.602459 0.174320 3.456055 0.0005 L [l |1 4 0026 0024 14799
LOG(IPC_2002) 3.198053 0.379255 B8.432470 0.0000 A AR 5 0007 0007 15030
AR(T) 0.960705 0.007060 136.0839 0.0000 3 i J
MA(S) -0.087807 0.047851 1.834990 0.0665 51 0055 2
MA(S) -0.088904 0.049736 -1.787523 0.07329 Lk ) ? ‘M:' 0055 27221 0099
MA(13) -0.194255 0.045857 -4 236066 0.0000 L L 7-0.053 -0.052 39502 0.139
MA(24) -0.177429 0.049792 -3.563386 0.0004 b ih 8 0062 0063 56231 0.131
varnance Equation ) 1] 1] 9 0046 0037 65699 0160
c 1.23E-06 9.39E-07 1.307327 01911 i i 10 -0.025 -0.033 658492 0.232
RESID(-1)*2 0.040607 0.018347 2213326 0.0269 £ .
GARCH(-1) 0 948841 0.019301 4918040 00000 i It 110015 -0011 "?"54 032?
rrr— g o esa108 ! ¥ |RANAY T
Aa;usl.eu R-squared 0084098 SD dependent var 0.111354 U I 13 0025 0022 79115 0442
S.E ofregression 0.013839 Akaike info criterion -5.874211 " 5 1
Sum squared resid 0.077198 Schwarz criterion 5731701 @ 0 14 0075 0077 10412 0318
Log likelihood 1269.144 Hannan-Quinn criter -5 817922 it 11 15 0023 0.037 10643 0.386
Durbin-Watson stat 1.851507 & -
- - n i 16 0022 0015 10850 0456
Inverted AR Rools 26 r) 00 0.015 g
Inverted MA Roots 26 88-.23i 88+ 23 82- 461 i b 17 -0.000 -0.015 10850 0542
B2+ 461 63-65i 63+ 65| a8-81i " i 18 -0.005 -0.010 10861 0622
48+ 81i 22+ 91 22-91i 03-93i el
03+.93i -25- 90 _25+90i  -.44-80i ! » 19 0044 0050 11746 0627
- 44+ 80 - 68+ 65| - 68-.651 - 79+ 47 .t Wi 20 0.001 -0.004 11746 0698
-79-.471 -91 -92-2ai -92+.24i

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.37:
SPREAD 2025 a Frecuencia Diaria, Periodo 3: 2013 — 2015

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
“SPRE 2
E::s:jnqo;n: \-‘ri;ac?:—? LOG(100 READ_2025) Dale: 040320 Time: 0345
Date: 04/03/20 Time: 02:59 Sample: 2476 3158
Sample (adjusted) 2476 3158 % 8
Included observations: 683 after adjustments Included observations: 683
Convergence achieved after 47 iterations ob " & ARMA tarmyia)
S Q-statistic probabilities adjusted for 5 ARMA term(s)
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(12) + C(13)y"RESID{-1*2 + C(14)"GARCHI(-1) Motone'aﬂnn Pama' Corre'al‘wn _‘*C PAC D_Su? Prca
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
c -2. 730832 3851151 -0.709095 0.4783 ' " 10004 0.004 00102
LOG(PB_2025) -3.042888 0.081491 -37.34019 0.0000 i i 2 0006 0006 0.0371
LOG(DIIA) -0.659733 D 155588 -4 240246 0.0000 i i 1.0.009 0000 00911
LOG(EMBIG) 0.505867 0.026364 19.18759 0.0000 * -
LOG(MNYSE) 0.630418 0. 159868 38943365 0.0001 ifl il 4 -0.069 -0.069 33266
LOGOPC_2002) 3577604 0.698595 5.121143 0.0000 il il E 0004 1 17
AR(1) 0.947978 0009192 103.1282 0.0000 5 -0024 -0.023 37148
e SR mem I s | ) || 0o om mw o
MA(19) 0.070639 0.038180 1850178 0.0643 I iy 70009 0010 38368 0.147
MA{15) 0.074648 0.040608 1.838260 0.0660 il il 8§ 0011 0005 39192 0270
Varnance Equation 1 i 9 0009 0006 38759 0400
0037 4 7 042
[= 9 81E-07 4. 39E-07 2233353 0.0255 { 1 10 0037 -0037 43407 0423
RESID(-1)*2 0.018847 0.007844 2 402631 0.0163 ] 1] 11 0043 0.043 62380 02397
GARCH(-1) 0.970735 0.008914 108.8969 0.0000 i " 12 0018 -0.017 64585 0487
R-squared 0.994555 Mean dependent var 5. 738805 L[] (] 13 -0.040 -0.049 81433 0420
Adjusted R-squared 0.994474 SD. dependent var 0.173154 it
S E. of regression 0.012872 Akaike info criterion -6.002792 i LA 14 -0.020 0024 84267 0492
Sum sguared resid 30161313-511 Si:hwal:c\:;llenon g g;gggg il ili 15 0.003 0008 84334 0587
Log likelihood 4 Hannan-Quinn criter - e
Durbin-Watson stat 1.913780 i y 16 0.025 0025 88546 0635
| |l 17 -0.015 0.025 9.0208 0.701
Invened AR Roots a5
Inverted MA Roots 87-.17i 87+.17i 75-.42i 75+.42i ] ] 18 0040 0036 10134 0683
55+ 62i 55- 621 39- 791 39+ 79 008 0 1% |
06+ 88i 06-.88i -23-87i - 23+ 871 i " 19 0008 0009 10176 0743
-.49- 681 - 49+ 68i . 67+.551 67-.55i ] 1] 20 0038 0039 11190 0730
-.81-30i -.81+ 30i -9

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.38:
SPREAD 2025 a Frecuencia Diaria, Periodo 4: 2013 — 2016

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
D OG(100°SPREAD_2025 2
e atriel pliboie ity e Date: 040320 Time: 0316
Date: 04/0%/20 Time 0259 g
Sample (adjusted): 2476 3414 Sample; 2476 3414
Included observations: 939 after adjustments Included obsenvations: 939
Canv achieved after 48 iterations i
MA DaICASt 2482 2aFs | o an Q-statistic probabilities adjusted for 4 ARMAferm(s)
Presamp!e variance: backcast lpaf-‘jﬂ\el’el =0.7)
GARCH = C(10) + C{(11)"RESID(-1"2 = C{12)"RESID(-2"2 = C(13)"RESID(
-3)"2 + C(14)"RESID(-4)*2 + C(15)"GARCHI(-1) Autocomelation  Parfial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
c 18 59530 0.800236 27 64706 0.0000 Ly ik 10007 0007 ﬂﬁ'faﬂ
LOG(PB_2025) -2.845654 0060542  -47.00333 0.0000 ] il 2 0004 0004 00670
LOG(DJIA) -0.611834 0.109705 -5 S77086 0.0000
LOG(EMBIG) 0.501774 0.022793 22 01459 0.0000 | 340012 0012 01943
LOG(NYSE) 0554141 0.101094 5481447 0.0000 [ 4 0025 0025 0791
AR(1) 0.995893 0.003086 322 6793 0.0000 4 Wed Vley U
MA(13) -0.052466 0029055 -1.8B05759 0.0710 i 5 .0.055 0054 36112 0057
MA{19) 0.053243 0.030883 1.724055 0.0847 g o ma
MA{24) 0.059784 0.029375 2.035245 00418 | 6 0012 0013 37577 0153
variance Equation ! 7-0015 0015 39?33. 0.264
o o 0.40
C 3.04-07 1.49e-07 2.152181 0.0314 ‘I 8 0009 0011 iG" U’Jg
RESID(-17*2 0.108963 0.025648 4248328 0.0000 ] 9 0048 0.046 62536 0282
RESID(-2)*2 -0.003318 0.050716  -0.065431 0.9478 ,
RESID(-3)*2 -0.052614 0.049056 -1.072536 02835 y 10 0,011 -0.014 63695 0383
RESID(-4)*2 -0.051072 0021744 -2 348768 o.0188 [ 11 0017 0017 65202 0.458
GARCH(-1) 0994519 0.003301 301 2406 0.0000 i . =
i 12 0.027 0028 7.3323 0501
R-squared 0 995657 Mean dependent var 5792632 3 ”
Adjusted R-squared 0.995620 S.D. dependentvar 0.188408 y 13 -0.010 0.009 74356 0582
S.E. of regression 0.012469 Akaike info criterion -8.077538 i 4 0020 0015 78151 0647
Sum squared resid 0.144602 Schwarz criterion -6 000145 3 e re
Log likelihood 2868 404 Hannan-Quinn criter -6.048034 n 15 0078 0076 13591 0256
Durbin-Watson stat 1.880726 il 16 -0.008 -0.007 13655 0323
Inverted AR Roots 1.00 [ ] 17 0011 0007 13772 0390
Inverned MA Roots 88 85-21 as5+21 79+ 451 2 "
79-.45i 62-.65i 62+ 65i 43+ 771 [ 18 0050 0049 16172 0303
03891 Si-ee < 2ase 4577 I 19 0002 0004 16176 0370
- 5+ TTi - 64+ 61 - 64-61 - T4+ 45j | T 3
e -2 Bl s 20 0016 0022 16437 0423

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.39:
SPREAD 2025 a Frecuencia Diaria, Periodo 5: 2013 — 2017

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
3:3‘2020?.:1: Vil;acb:-‘e LOG(100"SPREAD_2025) UEIE 0:'”3"23 TI"HE 03 1?
Sample (adiusted). 2476 3670 Sample: 2476 3670
Included observations: 1195 after adjustments Included observations: 1135
i salindbr o Q-statistic probabiliies adjusted for 4 ARMAtermis)

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(12) = COI13)"RESID(-1y'2 = C(14)"RESID(-2y*2 = C(15)"RESID(

-3y*2 +~ C(16)"RESID(-4)"2 + C(17)"GARCH(-1) Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Variable CoefMcient Std. Error z-Statistic Prob
c -0.252439 4151773 -0.060803 0.9515 ! L 1 0058 0.058 39974
LOG(PE_2025) -2 952622 0 060318 -48. 95058 0.0000 i /] 4 9
2 0028 0024 49124
LOG(DJIA) -0.702571 0.100116 -7.017578 0.0000 =
LOG(EMBIG) 0.555971 0021198 26 22790 0.0000 L L1 30016 0019 52073
LOG(NYSE) 0.618408 0095048 6.506301 0.0000 y 2 e
LOG(LME_SB) 0. 688056 0.194879 3 530687 0.0004 L] L] 4 0024 0023 59208
LOG(IPC_Z002) 1.05963S 0 969203 2021716 0.0432 £ . 0004 R840 0
AR(T) 0 986799 0. 005454 177.2794 0.0000 { ! 50028 -0.024 58430 0009
MAC18) 0071671 0026802 2 665097 0.0077 [ i 5 0025 0029 75003 0022
MAC15) 0089482 0.025870 3 458861 0.0005 E oh
MA19) 0075751 0.027021 2 803409 0.0051 L L 70013 0015 7.7899 0.051
14
T REEICR Enaion [ [ ] DU‘I: 0.014 80789 0.089
[ [ 9 0026 0025 88864 0.114

c 1.91E-07 2 226-07 o.8s73es 03912 &
RESID(-1*2 0.116969 0.030038 3 894066 0.0001 L L 10 -0.009 0013 89950 0174
RESID(-2)2 -0.001825 0.044742 -0.040788 09675 & n4E
RESID(-3)*2 -0.057535 0.044276 -1.299452 0.1938 ! ! 11 0038 0039 10736 0151
RESID(-4)2 -0.064564 0.024776 -2 605888 0.0092 i i 2 0.00 910 0
GARCH(-1) 1.005044 0.005289 120.0213 0.0000 12 0012 0009 10819 0206

= - mpr———— - s e | ] 13 -0.029 0030 11911 0.218

-sSguare 2 ean epaendent var r A
Adjusted R-squared 0996093 S.D. dependent var 0 191358 L L 14 0001 0004 11811 0.201
S.E. of regression 0.011961 Akxaike info criterion -6.168154 i I & 0006 -0 00 &5 0967

15 -0.006 -0.004 11955 0.367

Sum squared resid 0.169384 Schwarz crilerion -5.095803 e =

qu Iw.e-lmxiod it 278029:;f Hannan-Quinn criter -6.140894 I 1l 16 0001 0.004 11956 0449

urbin-Watson stal 2

[ [ 17 0021 0017 12470 0490
Inverted AR Roots o7 z "
inveried MA Roots 90-.16i 20+ 16i 77-.46i 77~ 46i k) i 18 0007 0003 12526 0564
58- 66 58+ 66 35-81 35+.81 it 1i I 5 3
05-. 901 06+ 90i 27- 86 27861 19 0.004 0004 12543 0638
S4-.68i 54+.68i 65— 44i 65+ 44i 1 [ 20 0034 0031 13991 0599

78+ 301 78-.30i 87

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 6.10: Modelacion Mediante el SPREAD 2025 en Frecuencia

Mensual

Figura N° A6.40:
SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo 2: 2013 — 2014

Correlograma de los Residuos

. o7 oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2025)
Method: ML - ARCH
Date: 04/03/20 Time: 03:32
Sample (adjusted): 117 136
Included observations: 20 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations
MA Backcast 105 116
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(8) + C(7)"RESID(-1y*2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 14.06788 1.697336 8.288213 0.0000
LOG(PB_2025) -2 174887 0.318635 -6.825645 0.0000
LOG(EMBIG) 0.254911 0.079963 3.187867 0.0014
AR(1) 0.733867 0.306403 2.395103 0.0166
MA(12) -0.999919 1.92E-06 -521343 6 0.0000
Variance Equation
C 1.62E-07 1.10E-07 1.478628 0.1392
RESID{-1y2 0.623265 0.389618 1.599680 0.1097
R-squared 0971092 Mean dependentvar 5.642621
Adjusted R-squared 0.963383 S.D. dependentvar 0.113185
S E. ofregression 0.021658 Akaike info criterion -8.154506
Sum squared resid 0.007036 Schwarz criterion -7.805999
Log likelihood 88.54506 Hannan-Quinn criter -8.0B6474
Durbin-Watson stat 1.212959
Inverted AR Rools 73
Inverted MA Roots 1.00 87+.50i 87-50i 50+.87i
50-87i 00+1.00i -.00-1.00i -.50+.87i
- 50-871 -.87-.50i - 87+.50i -1.00

Date; 0400320 Time: 0346

Sample: 117 136

Included obsenvations: 20

(0-statistic probabiliies adjusted for 2 ARMAtermy(s)

Autocorrelation ~ Partial Correlation ~ AC  PAC  Q-Stal Prob

10412 0412 02027
2023 0225 1631
30414 0471 19769
4 Q1717 0219 28390
§ 0286 0172 47662
6 -0.200 -0.099 60209
70097 0018 63392
§ -0.002 0.003 63394
g 0003 0.092 53397
10 0011 0139 6.3483

0.160
0242
0190
0198
0275
0.336
0.501
0,609

e I Il 50 o

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.41:
SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo 3: 2013 — 2015

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2025)
Method: ML - ARCH

Date: 04/02/20 Time: 03:32

Sample (adjusted) 117 148

Included observations: 32 after adjustments
Convergence achieved after 26 iterations

MA Backcast 105 118

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(10) = COO)"RESID(-1)"2

Date: 040320 Time: 03:47

Sample: 117 148

Included obsenvations: 32

(-statistic probabiliies adjustedfor 3 ARMA term(s)

Partial Comelaion ~~ AC  PAC (Q-Stat Prob

- 50-.87i - 87-50i - 87+ 500

Variable Coefficient Std Error z-Stalistic Prob
C 1.977210 6.758547 0.292550 0.7699
LOG(PB_2025) -2 374075 0.072302 -32 83533 0.0000
LOG(EMBIG) 0.5005086 0.043739 11.44303 0.0000
LOGOBCT) -0.473023 0.113662 -4 161659 0.0000
LOG(OPC_2002) 3.596895 1.433396 2 509353 00121
LOG(100*SD_X) 0.069128 0.0124904 5532782 0.0000
AR(T) 0.344273 0.062700 5.4907654 0.0000
MA(T) =0.001520 0.000642 -2 366905 0.0179
MA(12) -0 998477 0000774 -1290.073 0.0000
Variance Equation
C 4 S56E-08 6. 44E-08 0.709254 0.4782
RESID(-12 1.693933 0.652078 2597747 0.0094
R-sgquared 0.982552 Mean dependent var 5746897
Adjusted R-squared 09765483 S.D. dependent var 0180328
S.E. of regression 0.027654 Akaike info criterion -6.5298057
Sum squared resid 0.017589 Schwarz criterion -6.025210
Log likelihood 11546492 Hannan-Quinn criter -6.362046
Durbin on stat 2021366
Inverted Roots 34
Inverted MA Roots 1.00 87+.50i 87-.50i 50+ 87
50-87i 00+1.00i 00-1.004 S50+ B7i

-1.00

Autocomelation

L) | L [ 10045 0045 00712

Ny VR 2 0412 0410 0521
30076 0085 07412
40084 0091 10135 0314
50143 0120 18368 0300
50006 0019 18383 0607
70172 0162 31330 05%
80264 0301 63001 0278
0 0131 0478 74131 0311
100284 0333 11412 014

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.42:
SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo 4: 2013 — 2016

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2025)

Method: ML - ARCH

Date: 04/03/20 Time: 03:32

Sample (adjusted) 117 160

Included observations: 44 after adjustments
Convergence achieved after 26 iterations

MA Backcast 105 116

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(9) + C(10)"RESID(-1y*2 + C(11)"GARCH(-1)

Date: 040320 Time: 0349

Sample: 117160

Included obsenabons. 44

(-statistc probabiites adjusted for 2 ARMA fermy(s)

Adocomelafion  Parbal Comelaion ~ AC  PAC (Q-Stal Prob

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Frob
C -0.297613 1.673090 -0.177882 0.8588
LOG(PB_2025) -1.918102 0.220345 -8.705013 0.0000
LOG(EMBIG) 0.727321 0.098466 7.386513 0.0000
LOG(100"RMI_IM} -0.059380 0.012220 -4 859206 0.0000
LOG(IMAE_2002) -0.403292 0.171074 -2 357410 00184
LOG(IP_2002) 2337785 0.315895 7.400508 0.0000
AR(1) 0353374 0.133721 2642633 0.0082
MALTZ) 0.851785 6.021225 42018653 G.0G00
Variance Equation
C 9 96E-05 0.000110 0.905809 0.3650
RESID(-1*2 -0.278811 0.102987 -2 707259 0.0068
GARCH(-1) 1.099181 0.243744 4. 509562 0.0000
R-squared 0983374 Mean dependent var 5.799335
Adjusted R-squared 0.980141 S.D. dependentvar 0.192119
S.E. of regression 0.027074 Akaike info criterion -4 347535
Sum squared resid 0.026387 Schwarz criterion -3.901487
Log likelihood 106.6458 Hannan-Quinn criter -4.182119
Durbin-Watson stat 1.593775
Inverted AR Roots 35
Inverted MA Rools 99 86-.50i 86+.50i0 S50+.86i
50-.864 -.00-.99i -.00+.99i -.50-.86i
-.50+.86i -.86+.501 -.86-.50i -.99

03 0503%
2011 050%

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.43:
SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo 5: 2013 — 2017

Correlograma de los Residuos

Date: 040320 Time: 035¢

Sample: 117172

Included obsenvations: 56

(-staistc probabilities adjusted for 3 ARMAterm(s)

Aocomelation ~ Partial Comelaion ~ AC PAC Q-Stal Prob

. or oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2025)
Method: ML - ARCH
Date: 04/03/20 Time: 03:32
Sample (adjusted). 117 172
Included observations: 56 after adjustments
Convergence achieved after 32 iterations
MA Backcast 103 116
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(9) + C(10)"RESID(-1y2 + C(11)*"GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 4924899 1741853 2827391 0.0047
LOG(PB_2025) -1.810927 0.251161 -7.210219 0.0000
LOG(EMBIG) 0.892677 0.120663 7.398085 0.0000
LOG(100*"RMI_IM) -0.029250 0.007008 -4 173960 0.0000
LOG(P_2002) 0.722836 0.254556 2839599 0.0045
AR(1) 0.684015 0.106298 6.434864 0.0000
MA(12) -0.9412861 0.016561 -56.83471 0.0000
MA(14) 0.089324 0.033272 2 684638 0.0073
Variance Equation
C 0.000104 6.09E-05 1.714892 0.0864
RESID(-1y"2 -0.233327 0.060472 -3.858433 0.0001
GARCHI(-1) 1.089333 0.116083 9.384114 0.0000
R-squared 0976742 Mean dependentvar 5751295
Adjusted R-squared 0973350 S.D. dependentvar 0.198445
S E. ofregression 0.032396 Akaike info criterion -4 069325
Sum squared resid 0.050376 Schwarz criterion -3.671488
Log likelihood 124 9411 Hannan-Quinn criter -3.915084
Durbin-Watson stat 1.983217
Inverted AR Rools 68
Inverted MA Roots a9 85- 50i 85+ 50i 49+ 87i
49-87i 31 00+1.00i 00-1.00i
=31 -.49+ 87i -.49-87i -.85-50i
-85+ 50i -.99

it
%
09
%
09
2
070 00
0% 000
2028 000
051 -0 085

00120
56 14756
1414610
3 16781 0195

04 001

196 0.1%
2008 00

05 003

009 0011 16831 0431
0110 26446 0450
078 20107 0563
007 3011 0691
00 30766 0798

5 32T 0860

10
20
3
40
510
I [ 60
74 .
g0 i
94 [
g I 100 ]

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 6.11: Modelacion Mediante el SPREAD 2044 en Frecuencia

Diaria

Figura N° A6.44:
SPREAD 2044 a Frecuencia Diaria, Periodo 1: 2014

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2044)
Method Least Squares

Date: O4/03/20 Time: 2356

Sample (adjusted) 2737 2902

Included obsenations
Convergence achieved after 68 iterations

White heteroskedasticity-consistent standard ermors & covanance
MA Backcast OFF (Roots of MA process too large)

166 after adjustments

Date: 04/04/20 Time: 00:10
Sample: 2737 2902
Included observations: 166

Q-statistic probabilities adjusted for 8 ARMA term(s)

Estimated MA process Is noninvertible

variable Coefficient Sta. Error t-Statistic Frob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e 1577026 0882032 17.87947 0.0000 P =
LOG(PE_2044) -1.648045 0. 105821 15 57383 0.0000 i 2 1 1 0029 0029 0.1451
LOG(DIIA) 0.180463 0.078342 2 303524 0.0226 : T
~ gL i 2 -0.035 -0.036 0.3560
LOG(EMBIG) 0.310656 0.030077 1032865 0.0000
LOMG(100"FRMI_IM) -D. 116780 0.012314 -9 483571 0.0000 1l i 3 0016 0018 03978
LOG(100°I_A) -0.170518 00837386 2 036364 0.0434 i . 54 i
AR(T) 0.819661 0046692 17 55465 0.0000 g 4 -0.021 -0.024 04765
MACT1) -0.193978 0.065299 -2 970577 0.0035 11 i 5 0.043 0045 07985
MA(12) -0.359913 0.065389 -5 504194 0.0000 et =
MAL13) 0.136800 0071661 -1 s08988 0.0581 i g 6 -0.084 -0.090 20419
MAL14) 0384285 o.088421 5 324203 0.0000 o 4 k]
MAL18) -0.162153 0.065618 -2 471158 0.0146 q g 7-0.103 00985 18162
MAL24) -0.332539 0070730 -4. 701518 0.0000 A i 8 -0.015 0017 38533
MAL3Z) 0.389989 0063547 5.136988 0.0000 P -
w 3 | g 0059 0059 45635 0033
R-squared 0. 994658 Mean dependent var 5873686 it i 0.047 -0.056 A
Adjusted R-squared 0 994201 S D dependent var 0 095956 13 00 ? 00"3 49:43 ooa‘
S E of regression 0.007307 Akaike info criterion -6.919397 AL a1 11 0040 0052 52515 0.154
Sum squared resid 0008116 Schwarz criterion -6 6560941 ne f E ETY -
Log likelihood 588 3100 Hannan-Quinn criter 6 812864 i p 12 0051 0045 57303 0220
F-statistic 2177.1268 Durbin-Watson stat 1.941380 i i 13 -0.066 0079 65235 0259
Prob(F-statistic) 0.000000 5 &
L a0 14 0030 0016 66897 0.351
Inverted AR Rools az g 03 B 35
Inverted Ma Roots 1.04 92+ 194 87- 401 ] & il 1: OL_“? ?0'{5 ?9412 0435
87+ 401 85- 50i 58+ 691 o e 16 0.003 0004 69427 0543
S8-_ 601 S3+ 85 37-.851 - g
37+.851 20+ 96i 00- 98 UL UE 17 -0.067 0077 7.7708 0357
00+ 98i 20+ 97i 36- B6i i i 18 -0.048 0024 82134 0608
36+ 864 S4-83i 69- 701 £ e
B9+ 701 82+ 51i 89+ 38i 4l ' 19 0.037 0041 84591 0671
B ey ren q =l 20 0.118 -0.149 11.045 0517

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.45:
SPREAD 2044 a Frecuencia Diaria, Periodo 2: 2014 — 2015

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2044)
Method: ML - ARCH (Marguardt)
Date: 04/03/20 Time: 23:56
Sample (adjusted) 2737 3158
Included observations. 422 after agjustments
Convergence achieved after 30 itlerations

MA Backcast 2713 2736

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

MNormal distribution

Date: 04/04/20 Time: 00:11
Sample: 2737 3158
Included observations: 422

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)

GARCH = C(8) + C(9)"RESID(-1)2 + C(10)*GARCH(-1) + C(11)"GARCH(-2) Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
v bl C 1 t Std E -Stansh P b anp-
ana e oceMcien mor F 2 anstc TO b b 1 DD?S 0025 0;5:\?
c 1050593 0.755326 13.90913 0.0000 il i 2 0071 -0.072 24873
LOG(PB_2044) 1.171330 0.069833 -186. 77339 0.0000 P -
LOG(DNA) -0.619297 0.218505 -2 834240 0 0046 Ih I) 3 00:3 UDEF 3:\?55 3055
LOG(EMBIG) 0.471480 0.021215 22 22432 00000 il ' 4 0044 0053 44927 0106
LOG(S_P_500) 0544917 0 212088 2 569302 0.0102 : - el
AR(T) 0972522 0.010290 94 51504 0.0000 ' "y 5 0021 0033 46874 0196
MA(24) -0.106277 0.048050 -2 211809 0.0270 i 1 6 0008 0004 47154 0318
e Ep———— | 'l 7-0036 0027 52795 0383
- e » “ 5 - i - ‘:
C 1.97E-05 3 81E-06 5163156 0.0000 'I ul B 002 UGEE ogqsg 03"
RESID(-1)'2 0.098182 0.039912 2 450980 00139 p P 8 0077 0081 95446 0216
GARCH(-1) 1.252915 0.144659 8661170 0.0000 i i 10 0031 0045 99687 0267
ARCH - 635745 0. 13840, -4 593460 0000 -
S = o - o ° Wi i 11 0000 0020 9.9687 0353
T e eseey gm0 { |2 oo e o
dusted -SqQuared 99 * S dependent var
S E. of regression 0.008407 Akaike Info criterion -6.729071 0 LL 13 0071 -0.048 13394 0268
Sum squared resid 0.029331 Schwarz criterion -6.623632 1 11 14 0003 0020 13398 0341
Log likelihood 1430 834 Hannan-Ouinn criter -6 687404 = & -
Durbin-Watson stat 1.902860 W w 15 0055 0056 14711 0326
——— ~ i il 16 -0.000 0.007 14711 0398
nvere oots - = A
Inverted MA Roots a1 88+ 241 as8-24i 70+ 46i LN i 17 -0.027 -0.011 15043 0448
79-46i Ba+ B4 64- 641 46-791 1] 11 18 0031 0017 15482 0490
6+.79) 24+ 88 24-88 00-91 i
DO+-211 2e88 -z e - n M 19 0.067 0075 17489 042
- 46+ 791 - 64+ 64l - 64+ 641 -.79-.46| 1] 11 20 0047 0031 18401 0424
- 79+ 486 -.88-.24i - 88+ 24i -91

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A6.46:
SPREAD 2044 a Frecuencia Diaria, Periodo 3: 2014 — 2016

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2044) p
Method: Least Squares Date: 04104220 Time: 00:13
Date: 04/03/20 Time: 23:56 Sample: 2737 3414
Sample (adjusted) 2737 3414 i x " &
Included observations: 678 after adjustments Included obsenvations: 678
Convergence achieved after 9 iterations ¥ h Y
White heteros kedasticity-consistent standard errors & covariance 0 513115”{ D[Daau“mes ad'UStE:!Grs ‘RMA!E[mIS]
MaA Backcast OFF (Roots of MA process too large)
R i
variabie Coeflicient Std. Error I-Statistic Prob Autocomelation  Partal Comelation AC  PAC O-Stat Prob
c 2 458442 3233165 0.760382 0.4473 A ey
LOG(PB_2044) -1.092641 0081927 -13.33676  0.0000 i 10017 0017 01945
LOG(DJA) -0.451589 0.127464 -3.542880 0.0004 Ul Ll 2 0034 -0.034 09762
LOG(EMBIG) 0426494 0.036399 11.71716 0.0000 c
LOG(100*RMI_IM) -0.035581 0.017424  -2.042065 0.0415 L] L] 3 -0.027 -0.026 1.4705
LOG(IP_2002) 1.262289 0.623143 2.025680 0.0432 ih ih 4 0018 0017 16836
LOG(NYSE) 0.408265 0.121015 3373670 0.0008 4 s
AR(1) 0.988708 0.006309 156.7146 0.0000 n n 5 -0.000 -0.003 16837
MA(1) -0.321476 0.170936  -1.880675 0.0605 g 0
MALS) -0.064020 0.027016 -2.360674 0.0181 " " 6 0046 0047 31438 i
MACT) -0.078605 0044426 -1.769366 00773 i i 7 0002 0002 31480 0076
MA(35) -0.121020 0.069609 -1.738581 0.0826 i .
MA(36) 0.137542  0.072322 1901796  0.0576 i " € -0005 -0002 31638 0208
[ ] iy 9 0028 0031 37042 0205
R-squared 09951132 Mean dependent var 6.077006 E
Adjusted R-squared 0.995025 S.D. dependentvar 0.158735 L L 10 -0.023 0.026 40696 0397
S.E ofregression 0.011197 Akaike info criterion -6.127432 ] i 11 0011 0009 41602 0527
Sum squared resid 0.0833668 Schwarz criterion -5.040782 A011 498 3
Log likelihood 2090.200 Hannan-Quinn criter -5.093888 L I 12 -0.011 0.013 42508 0643
F-statistic 11283.85 Durbin-Watson stat 1.965625 i 10 13 -0.015 0018 43088 0733
Prob(F-statistic) 0.000000 i ¥
i i 14 0007 0007 44309 0816
Inverted AR Rools 29 5 1 4 4EET
Inverted MA Roots 92-07i 92+ 07i 90-21i 90+ 21i ! i 1:‘ 0.007 0003 lt.fn"l 0878
85+ 36i 85-.36i 78+ 51 78-51i i i 16 0018 0020 45907 0911
69- 65i B9+ 651 57-76i 57+ 76i 2 e
43+.85i 43- 851 28+.911 28-91i | ! 17-0.007 0005 47260 0.944
;;*:;- 1); 9;:; -gg+§?5- -gg- 335?' i i 18 0011 0013 48110 0964
- - 3 -4 - 1 - -, 1 - - ' - A RS s =
- 53+.79i -53-79i - 67+ 681 - 67-.68l n ] 19 0058 0061 7.1269 0895
-.7T8-.56i - 7B+ 56i - 8641 -.B6+ 41i |r Ir 20 0036 0034 BO476 0.887
- 92+ 261 -.92- 264 - 95- 091 - 95+ 09

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.47:
SPREAD 2044 a Frecuencia Diaria, Periodo 4: 2014 — 2017

Correlograma de los Residuos

Date: 04/04/20 Time: 00:14

Sample: 2737 3670

Included obsenvations. 934

Q-statistic probabilties adjusted for 5 ARMA termys)

C PAC Q-Stat Prob

Autocomelation  Partial Comrelation

Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2044)
Method: Least Squares
Date: 04/03/20 Time: 23:56
Sample (adjusted). 2737 3670
Inciluded observations: 934 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
MA Backcast OFF (Roots of MA process too large)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 4229220 1.274693 3.317834 0.0009
LOG(PB_2044) -1.071210 0.074232 -14.43053 0.0000
LOG(DJIA) -0.506887 0.165659 -3.059814 0.0023
LOG(EMBIG) 0.428117 0.033112 1292955 0.0000
LOG(S_P_500) 0.456592 0.160271 2848885 0.0045
LOG(100*RMI_IM) -0.043846 0.011068 -3.961594 0.0001
LOG(IP_2002) 1.601790 0.405781 3.947427 0.0001
LOG(LME_SB) -0.310009 0.178307 -1.738625 0.0824
AR(1) 0.980896 0.010952 89.56676 0.0000
MA(1) -0.286511 0.176188 -1.626166 0.1042
MA(5) -0.068595 0.024482 -2.801863 0.0052
MA(7) -0.083066 0.036563 -2.271859 0.0233
MA(36) 0.089901 0.026909 3.340910 0.0009
R-squared 0.995296 Mean dependentvar 6.045536
Adjusted R-squared 0.995235 S.D. dependentvar 0.146839
SE. ofregression 0.010136 Akaike info criterion -6.331543
Sum squared resid 0.094630 Schwarz criterion -6.264184
Log likelihood 2969.831 Hannan-Quinn criter -6.305857
F-statistic 16239.34 Durbin-Watson stat 1.965628
Prob(F-statistic) 0.000000

0017
0,035
0038

0.009

1 0.017
2

3

4

5 0003
b

T

8

0.035
0031
0.008
<0.000

0037 0.037

0011 0010

0.003 -0.001
9 0022 0025
10 -0,023 -0.024
11 0010 0012
12 0002 0.001
13 0011 -0.013
14 0009 0011
15 0019 0017
16 0018 0018
17 -0.010 -0.009
18 0.009 0011
19 0044 0046
20 0027 0.024

0.2750
1.4104
27788
28504
28568
41785
42055
42961
47465
52295
53241
53209
54389
55239
58820
£.1764
6.2759
£.3570
82010
8.8978

0.041
0117
0231
0314
0.389
0503
0620
0710
0.786
0825
0.851
0.902
0932
0879
0683

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 6.12: Modelacion Mediante el SPREAD 2044 en Frecuencia

Mensual

Figura N° A6.48:
SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual, Periodo 2: 2014 — 2015

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2044)
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Mormal distribution
Date: 04/04/20 Time: 00:25

Sample (adjusted) 130 148

Included observations: 19 after adjustments
Convergence achieved after 26 iterations

MA Backcast 119 129

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) + C(8)"GARCH(-1)

Date: 040420 Time: 00:32

Sample: 130 148

Included obsenvations: 19

(-statistic probabilities adjusted for 2 ARMAterm(s)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
Cc 7.084234 0911923 7.768452 0.0000
LOG(PB_2044) -0.964249 0.131168 -7.351237 0.0000
LOG(EMBIG) 0.524700 0.082662 6.347509 0.0000
LOG(100"SD_X) 0.051438 0.020051 2.565411 0.0103
AR(1) 0.576745 0.212914 2708824 0.0068
MA(11) 0.976957 0.017531 55.72655 0.0000
Variance Equation
C -4 22E-07 8.94E-07 -0.471528 0.6373
GARCHI(-1) 0.737327 0.056614 13.02385 0.0000
R-squared 0.991425 Mean dependent var 6.046453
Adjusted R-squared 0.988127 S D. depandent var 0.154348
S E ofregression 0.016818 Akaike info criterion -6.856547
Sum squared resid D.003677 Schwarz criterion -6.458888
Log likelihood 73.13719 Hannan-Quinn criter -6.789247
Durbin-Watson stat 2093471
Inverted AR Roots 58
Inverted MA Roots 96- 28i 96+ 28I 65+ 75i 65-75i
14+.99i 14-.99i - 41+91 -41-91
-84+ 54i -.84-54i -1.00

Autocorrelation ~ Parbal Comelaion ~ AC  PAC Q-Stal Prob

10018 0.018 0.0070
20162 0.162 06210
30401 0410 06768
40131 0470 13345 0513
§-0263 029 33082 037
6 -0080 042 35016 0478
70036 0108 35454 0617
§-0024 0051 35659 0735
90090 0205 36689 0792
10 0018 -0.113 39031 0866

0349

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.49:
SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual, Periodo 3: 2014 — 2016

Correlograma de los Residuos

Date: 0404120 Time: 00:33

Sample: 130 160

Included obsenvations: 31

Q-statstic probabilties adjusted for 2 ARMA lerm(s)

Auocorrelaion  Partial Comelaion ~ AC  PAC Q-Stat Prod

. o7 oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_2044)
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/04/20 Time: 00:25
Sample (adjusted). 130 160
Included observations: 31 after adjustments
Convergence achieved after 99 iterations
MA Backcast 122 129
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) ~ C(8)"GARCHI(-1)
Variable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob
C -0.117642 3.045386 -0.038630 0.9692
LOG(PB_2044) -0.539564 0.169504 -3.183195 0.0015
LOG(DJIA) 0.446836 0.165012 2707906 0.0068
LOG(EMBIG) 0.725457 0.146897 4938523 0.0000
AR(1) 0.588213 0.192803 3.050846 0.0023
MA(B) -0.978167 0.014950 -65.43051 0.0000
Variance Equation
c -1.31E-05 1.78E-05 -0.735551 0.4620
GARCH(-1) 0.951701 0.050841 18.719209 0.0000
R-squared 0.980090 Mean dependentvar 6.092862
Adjusted R-squared 0976108 S.D. dependentvar 0.151525
S E. of regression 0.023421 Akaike info criterion -4 904867
Sum squared resid 0.013714 Schwarz criterion -4 534806
Log likelihood 84 02544 Hannan-Quinn criter -4 784236
Durbin-Watson stat 1.920095
Inverted AR Roots 59
Inverted MA Roots 1.00 71-71i T1+7T1i - 00-1.00i
-.00+1.00i -71-71i -7T1-7T1i -1.00

0.1206
09709
17400
5843
5.0419
70708
1016 0215

5 0152
145 0166
0329 0352
! § 0050 -0.038
’ b -0.166 0.073
70004 0111
8 0044 0028 71563 0307
90242 0210 98836 0195
10 0026 0413 89171 021

0.167
0034
0114
0132

Fuente: Elaboracién propia.



274

Figura N° A6.50:
SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual, Periodo 4: 2014 — 2017

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2044) nn
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution D&‘e U«&Ui-'zﬂ hﬂe Dj 34
Date: 04/04/20 Time: 00:25 Sampla- 1301?2
Sample (adjusted). 130 172 o ¥
Included observations: 43 after adjustments d BIV; &
Failure to improve Likelihood after 19 iterations mEaneﬂ bsenvalons .13
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) Q-stalstic probabilities adjusted for 1 ARMAterm(s)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID{(-1)"2 + C(8)"GARCH(-1) ~ C(9)"GARCH(-2) :
v 1 Coefli t Std. E z-Statist P
S — o S Atocorrelabon  PadialComelaion ~ AC  PAC Q:Stal Prob
c 2101278 1.169460 1.796794 0.0724
LOG(PB_2044) -0.717604 0.122548 -5.855689 0.0000
LOG(DJIA) 0.276226 0.074991 3.683455 0.0002 1 0 1?8 ‘U ”3 11:55
LOG(EMBIG) 0.764637 0.054474 14.03670 0.0000
AR(1) 0.684282 0.107308 6.376785 0.0000 2 0 35 0114 p-,leB :]D:]O
variance Equation 30023 0137 67986 0033
c 0000376 0000216 1739938  0.0819 4 0089 0007 71907 0066
RESID(-1p2 -0.289388 0.313532 -0.922993 0.3560 £ nAE f
GARCH(-1) 0.080648 0431197 2274246  0.0230 5 0055 0020 73459 0419
GARCHI(-2) -0.409354 0.756986 -0.540768 0.5887 5 03;0 ‘U uga ?;.115 31‘34
R-squared 0973038 Mean dependent var 6.053765 T 031-’. ‘U Uﬂ_‘ ]RJ}D 32”
Adjusted R-squared 0970200 S.D.dependentvar 0.144685 g ot = v
S.E. of regression 0.024976 Akaike info criterion -4.427734 80099 0077 8.0893 0325
Sum squared resid 0.023705 Schwarz criterion -4 059110 i
Log likelihood 104.1963 Hannan-Quinn criter -4.201797 90133 -0.169 91013 034
Durbin-Watson stat 2225568 13 0 FIO? 'D uga 95481 :] 380
Inverted AR Roots 68 . .

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 6.13: Modelacion Mediante el SPREAD 2045 en Frecuencia
Diaria
Figura N° A6.51:
SPREAD 2045 a Frecuencia Diaria, Periodo 1: 2015

. . .7 .
Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: LOG(100°SPREAD_2045) 04
Method ML - ARCH (Marquardn - Normal aistnbution Date: 04104720 Time: 01:00
Date: 04/04/20 Time 00 52 Sample: 2950 3158
Sample (adjusted) 2050 3158 2 ~
Included obsenations: 209 after adjustments Included obsenvations: 209
bt e b et Q-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA term(s)
Presample variance backcast xp-u—.arnelor =0.7)
A ARG CUMRESIDEIy2 = COZY Resioc2r2 - cc12) Autocorrelation  Partial Comelation AC PAC OStat Prob
Variable CoefMcient Std. Ermor Z-Statistic Prob
i (1 9
2 7680256 1850726 1.484228 0.1377 i EII?EI_ 0.009 9?133
-1.232450 0068819 -17.90849 0.0000 e H 2-0018 0018 0.0887
G) 0539961 0028013 19.27539 0.0000 " & 04
LOG(100"SD_X) 0. 144427 0.020458 7. 050854 0.0000 o P 3 0106 0.106 24954
LOGOP_2002) o.8as5s5a88 0.375499 2358432 o.0184 ij i 4 0061 0065 33061
AR{) 0840214 0.040680 20 65441 0.0000 =
MA(17) -0. 200772 0.072960 -2 751820 0.0059 " UL 5 0.032 0038 35240 0.060
MA21) 0212058 0.058851 -3 603287 000032 " . 1
MAZS) -0.281010 0.068339 - 312026 0.0000 A b B 6 -0.020 -0.036 36119 0.164
— R — R— — — L B i ? f N5
Ik fr | 720 ows 3 o3
= 5 95E-05 3. 02E-05 1.9692397 0.0489 ol 1 i q UDB:I 0.047 éé;‘],‘ U;3:I
RESID(-1"2 0.176537 0.130920 1.348431 0.1775 il 08 L0l e
RESID(-22 0.223957 0.137180 1. 832582 0.1026 i 1 10 0.014 0005 69050 0330
GARCH(-1) -0.543963 0 572890 -0.938045 0.3482 4 b 1 0018 0043 69795 0431
R-sguared 0995279 Mean dependent var 6144477 . d 12 0079 0,085 83825 ap
Adjusted R-sguared 0995091 S D. dependent var 0.105153 . 20079 0086 83825 0397
S.E. of regression 0.007368 Akaike info criterion B D3IDE61 i i 13 -0.036 -0.033 86743 0468
Sum squared resid 0.010857 Schwarz criterion 6. 731765 =
Log likelihood 738.1946 Hannan-Quinn criter -6. 855607 [ ] 14 0082 0075 10191 0424
Durbin-Watson stat 1 955338 i i 15 0085 0105 11851 0374
(] pried AR Roots 84 16 -0.052 4 £
inveried MA Roots a8 92- 23i 92+ 23 87+.38i ! Lk 1 DG_% 0075 12473 0.408
87-.381 77+ 581 77-. 581 62+ 731 i UL 17 0.006 -0.016 12482 0489
2-.73 3+8 3-8 26+ 89 -
o it 07.98I  07+058I 18 94l )1 i 18 0047 0038 12999 0527
—18+.94 -33-87 33 - 54- 80 19 .0 046 0019 &5
54+ 80i 7o+ 66 e ! iL 19 -0.046 -0.019 13496 0564
-~ B3+ 491 —88-.30i -97~ 13 aL Ht 20 0032 0003 13728 0519
- 97- 130

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura N° A6.52:
SPREAD 2045 a Frecuencia Diaria, Periodo 2: 2015 - 2016

Correlograma de los Residuos

Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100*SPREAD_2045)
Method: ML - ARCH (Marquarat) - Normal distribution
Date: 04/04/20 Time: 00:52
Sample (adjusted). 2950 3414
Included observations: 465 after adjustments
Convergence achieved after 45 iterations
MA Backcast OFF (Roots of MA process too large)
Presample variance: backcast (parameter=0.7)
GARCH = C(9) + C(10)"GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 8.043292 111.6017 0.072071 0.9425
LOG(PB_2045) -1.040461 0.057803 -18.00022 0.0000
LOG(EMBIG) 0.538907 0.032861 16.39984 0.0000
LOG(NYSE) 0.097412 0.057741 1.687037 0.0916
AR(1) 0.999885 0.009080 110.1180 0.0000
MA(1) -0.304143 0.015101 -20.14107 0.0000
MA(19) 0.066177 0.038959 1.698650 0.0894
MA(35) -0.112674 0.049832 -2261101 0.0238
Variance Equation
Cc -1.79E-07 1.63E-07 -1.098136 02721
GARCH(-1) 1.006691 0.002111 476.8107 0.0000
R-squared 0.989506 Mean dependentvar 6.167852
Adjusted R-squared 0.989345 S.D. dependentvar 0.115879
S.E. of regression 0.011961 Akaike info criterion -6.140364
Sum squared resid 0.065383 Schwarz criterion -6.051288
Log likelihood 1437.635 Hannan-Quinn criter -6.105303
Durbin-Watson stat 2174651

Date: 0404720 Time: 01:01

Sample; 2950 3414

Included obsenvations: 465

Q-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob

0.007 0.007 0.0250
0.016 0017 0.1520

0.001 0.001 0.1525
0.006 0.006 0.1688
0051 -0.051 14019 0.236
0023 0024 16618 0436
0.094 -0.096 58160 0121
-0.062 -0.060 7.8400 0.106
9 0017 0.016 7.7811 0.169
10 0029 0024 81787 0225
11 0003 0007 81817 0.317
12 0025 0.017 84926 0.387
13 -0.006 -0.009 85116 0.484
14 0010 0006 85614 0574
I 15 0.036 0.026 91780 0605
I 16 -0.012 0.014 92472 0682
I 17 -0.083 -0.074 12606 0479
I 16 -0.055 0.054 14101 0442
I

I

00 =4 ON LN S G PR3 -

19 -0.000 0.002 14.101 0518
20 0028 0031 14487 0562

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.53:
SPREAD 2045 a Frecuencia Diaria, Periodo 3: 2015 - 2017

Correlograma de los Residuos

Date: 04104720 Time: 01:03

Sample: 2950 3670

Included obsenvations: 721

(Q-statistic probabilifies adjusted for 5 ARMA term(s)

Autocomelation  Partial Cormelation AC PAC Q-Stat Prob

. .7 .7
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: LOG(100°*SPREAD_2045)
Method: ML - ARCH {(Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/04/20 Time: 00.52
Sample (adjusted) 2950 3870
Included observations: 721 after adjustments
Convergence achieved after 123 iterations
MA Backcast OFF (Roots of MA process too large)
Presample variance: backcast (parameter = 0.7}
GARCH = C(9) + C(10)"GARCH(-1)
Variable CoesMcient S1a. Error z-Statistic Prob
C 7.982767 0.336002 23.75810 0.0000
LOG(PB_2045) -1.017558 0.050708 20.06701 0.0000
LOG(EMBIG) 0.470902 0.029562 15.92915 0.0000
AR(1) 0987031 0007383 1323.6903 0.0000
MAL1) -0.323370 0011167 -28 95749 0.0000
MALT) -0.084993 0.049352 -1.722183 o0.0850
MA(19) 0.083667 0.027583 3.033294 0.0024
MA(35) -0.1156324 0.042995 -2 689497 0.0072
Variance Egquation
c 1.26E-06 6.25E-07 2021794 0.0432
GARCHI(-1) 0.9887186 0 005940 166 4474 0.0000
R-squared 0.994326 Mean dependent var 8.099207
Adjusted R-squared 0.994270 S.D. dependentvar 0.134679
S E. of regression 0.010194 Akaike info criterion -6.330057
Sum squared resid 0.074099 Schwarz criterion -8 266528
Log likelihood 2291986 Hannan-Quinn criter -6.305532
Durbin-Watson stat 2.044243
Inverted AR Roots 29
Inverted MA Roots a5 95- 18i 95+ _186i 88- 33i
88+ 33i B82-.48i 82+ 48i 71-83i
71+.63i 61-73i 61+.73i 45- 83i
45+ 83i 31+-.88i 31-88i 13-.93i
13+.93i -.03-93i -03+93i - 20+ 92i
-20-92i - 36+ 86i -.36-86i - 51+79i
- 51-79i - B4+ 67i -.64-67i -. 76+ 586i
- 76-.56i - B4+ 400 -.B4- 40i -.90- 26i
- 890+ 26| -.93+.08i -.93-.08i

-0.002 -0.002 0.0028
0.010 -0.010 0.0711
0024 0024 04845
0012 0012 05965
-0.064 -0.065 36252
6 0022 0021 39666 0.045
70013 0014 40911 0129
8 -0.023 -0.026 44866 0213
9 0032 0035 52422 0.263
0

LN B L R

0032 0026 59993 0.306
0001 0003 59996 0423
12 0030 0031 66702 0.464
13 -0.000 -0.002 66702 0573
14 0002 0007 66728 0671
15 0033 0036 74558 0682
16 0026 0024 79388 0.719
17 -0.044 0038 94023 0668
18 -0.040 0039 10.564 0647
19 0004 0003 10574 0719
20 0013 0014 10700 0774

Fuente: Elaboracién propia.
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Frecuencia

Figura N° A6.54:
SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual, Periodo 2: 2015 - 2016

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100"SPREAD_Z2045)
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/04/20 Time: 01:16

Sample (adjusted): 140 160

Included observations: 21 after adjustments

Failure to improve Likelinood after 227 iterations

MA Backcast 133 139

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(8) + C(9)"RESID(-1)*2

Date: 0410420 Time: 01:27

Sample: 140 160

Included observations: 21

(-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA erm(s)

Variable Coefficient Std. Erfror z-Statistic Prob
C 10.75757 2404093 4 474688 0.0000
LOG(PB_2045) 0.753390 0.127303 -5.918073 0.0000
LOG(EMBIG) 0.565650 0.132469 4 270044 0.0000
LOG(100"1_PA) -0.410300 0.071987 -5.699639 0.0000
LOG(IMAE_2002) -0.420197 0.227837 -1.844287 0.0851
AR(1) 0.110005 0.260735 0.421903 06731
MA(T) 0.895350 0.026463 33.83366 0.0000
Variance Equation
C 0.000154 8.50E-05 1.816264 0.0693
RESID{-1y"2 -0.284745 0.557302 -0.510935 0.6094
R-squared 0.990449 Mean dependent var 6.176841
Adjusted R-sguared 0.986356 S.D. dependentvar 0.114921
S.E. of regression 0.013424 Akaike info criterion -5.515868
Sum squared resid 0.002523 Schwarz criterion -5.068215
Log likelinood 66.91661 Hannan-Quinn criter -5 418716
Durbin-Watson stat 2003686
Inverted AR Roots 11
Inverted MA Roots B9+ 43 89-.43i 22- 96i 22+ 96i
- 81-77i -61+TTi -.98

Autocorelation  Partial Correlation AC PAC QStat Prob
| | | [ 1-0.040 0040 00384
g ! g ! 20194 <0195 09944
g ! N = 301840210 19060 0.167
P I . 4 0102 0041 22019 0333

g g § -0.067 0.046 23376 0508
gt ' g 6 -0.084 0.121 25630 0633
A B T 0164 0151 34899 0625
Ly 1 g 8 -0.068 -0.153 38616 0722

90031 .008
10-0.029 0,005

36007 0814
37369 0880

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A6.55:
SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual, Periodo 3: 2015 - 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: LOG(100*SPREAD _2045)
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/04/20 Time: 01:16

Sample (adjusted): 140 172

Included observations: 33 after adjustments
Convergence achieved after 21 iterations

MA Backcast 127 139

Presample variance: backcas! (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) - C(8)"GARCH(-1)

Date: 040420 Time: 0128

Sample: 140172

Included obsenvations. 33

Q-statishc probabiliies adjusted for 2 ARMA temys)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 6.191561 1.271918 4 867894 0.0000
LOG(PB_2045) -0.745625 0.169683 -4.394236 0.0000
LOG(EMBIG) 0.591056 0.100453 5883923 0.0000
LOG({100"RMI_IM) -0.018232 0.008961 -2.034576 0.0419
AR(1) 0.311888 0.259601 1.201415 0.2296
MA(13) -0.984358 0.015215 -64 69442 0.0000
Variance Equation
C -6.69E-06 6.27E-06 -1.067214 0.2859
GARCH(-1) 0.947586 0.049968 18.96375 0.0000
R-squared 0.985200 Mean dependentvar 6.099887
Adjusted R-squared 0.982459 S.D. dependentvar 0.140169
S E. of regression 0.018564 Akaike info criterion -5.587635
Sum squared resid 0.009305 Schwarz criterion -5.224846
Log likelinood 100.1960 Hannan-Quinn criter -5.465568
Durbin-Watson stat 2320484
Inverted AR Roots 31
Inverted MA Roots 1.00 88- 460 88+ 460 S57+82i
57-821 12-.99i 12+.99i -.35+.93i
-.35-.93i -.75+.66i -.75-.686i -97-24i
- 97+ 24

Aocorelation  Parial Correlation ~ AC~ PAC Q-Stat Prob

10154 0184
20243 024
L] 30232 0182
40085 0012
b 5084 000
0.003 061
0011 0072
004 0133 68275 0328
b 90134 0204 77896 0352
110 0010 0040 77944 0454

08519
34N
120
54108
65138
f5142

65192

0024
0067
0088
0164
025

oo —

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 6.15: Coeficientes Beta de las Regresiones de Riesgo Soberano

Al no estar estandarizadas las variables utilizadas en las regresiones de este anexo, a

continuacion se presentan los coeficientes beta estandarizados de cada regresion:

Cuadro N° A6.1:
Coeficientes Beta del SPREAD 2011 a Frecuencia Diaria

Variabl Periodo
ariable 2003 2003 —2006 | 20032009 | 2003 —2011
Ar(D)* 0.557 0.972 0.976 0.991
LOG(PB_2011) 1,105 20,692 20496 20,575
LOG(EMBIG) 0.792 0.592 0.686 0517
LOG(S_P_500) 2,698 0.677 0.488 0.284
LOG(DJIA) 1421 0337 20,405 0212
LOG(NASDAQ) i 20244 20,186 20,152
LOG(NYSE) 1.846 0.183 0.161 0.115
LOG(IBCT) - - 0,075 -
LOG(100*1_PA) i i 0.101 0.076
LOG(100*RMI_IM) -5,226 - - -
LOG(100*SD_X) 3.414 § - -
LOG(IP_2002) 1.893 § - -
LOG(IPC_2002) i i 1.084 -
100"DF_PIB 2.040 § - -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.2:
Variable Periodo
2003 — 2006 2003 — 2009 2003 - 2011
Ar(1)* -0,157 0,513 0,965
LOG(PB 2011) -0,444 -0,460 -0,584
LOG(EMBIG) 0,964 0,891 0,590
LOG(S P 500) 0,358 2,408 1,581
LOG(DJIA) - -1,369 -1,231
LOG(NASDAQ) - -0,725 -0,469
LOG(NYSE) - - -
LOG(IBCT) - - -
LOG(100*1_PA) 0,239 0,278 0,356
LOG(100*RMI _IM) 0,524 - -
LOG(100*SD X) 0,477 - -
LOG(IP_2002) - - -
LOG(IPC_2002) - 0,701 3,219
LOG(LME SB) - 0,835 -1,273

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° A6.3:
Periodo
Variable

2003 2003 -2006 | 2003 -2009 | 2003 —2011
Ar(1)* 0,667 0,967 0,970 1,000
LOG(PB_2013) -0,399 -0,672 -0,486 -0,367
LOG(EMBIG) 0,880 0,644 0,615 0,428
LOG(S_P_500) - 0,511 0,300 0,177
LOG(DJIA) - -0,306 -0,290 -0,1558
LOG(NASDAQ) - -0,227 -0,144 -0,109
LOG(NYSE) 0,462 0,372 0,186 0,072
LOG100*RMI_IM) -1,393 - - -
LOG(IP_2002) - - 0,096 0,105
LOG(LME_SB) -0,637 -0,399 -0,285 -
100*DF _PIB 1,232 - - -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.4:
Periodo
Variable

2003 — 2006 2003 - 2009 2003 - 2011
Ar(1)* -0,197 0,510 0,783
LOG(PB_2013) -0,694 -0,305 -0,072
LOG(EMBIG) 0,462 0,563 0,526
LOG(S_P_500) 5,370 - -
LOG(DJIA) -1,578 -1,689 -
LOG(NASDAQ) -0,850 -0,795 -
LOG(NYSE) -2,459 2,813 -
LOG100*I_PA) - - 0,214
LOG(100*1_A) 0,037 - -
LOG100*RMI_IM) - - -0,038
LOG(IPC_2002) - - 0,158
LOG(LME_SB) -0,748 -0,649 -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° A6.5:
Coeficientes Beta del SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria
Periodo
. 2005 2005 2005 2005 2005
Variable
2005 a a a a
2006 2009 2012 2015 2017
Ar(1)* 0,825 -0,983 0,971 0,984 0,992 0,994
LOG(PB 2020) -0,377 -0,631 -0,634 -0,509 -0,607 -0,755
LOG(EMBIG) 0,335 0,357 0,783 0,470 0,484 0,504
LOG(S_P_500) - 0,512 ; _ _ ]
LOG(DJIA) - -0,311 -0,098 - -0,099 -0,116
LOG(NASDAQ) - -0,136 - - - -
LOG(NYSE) - - 0,126 - 0,063 0,075
LOG(IBCT) 0,403 - - - - -
LOG(100*RMI_IM) | 3,015 - - - -
LOG(X) -3,606 - - - - ;
LOG(RMI) - - - -0,186 - -
LOGIP 2002) - - - -0,072 0,053 0,059
LOG(LME_SB) -0,432 - -0,403 -0,751 -0,533 -0,594

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.6:
Coeficientes Beta del SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual
Periodo
. 2005 2005 2005 2005 2005
Variable
a a a a a
2006 2009 2012 2015 2017
Ar(1)* -0,843 0,388 0,742 0,951 0,773
LOG(PB_2020) -0,310 -5,509 -0,286 -0,416 -0,359
LOG(EMBIG) 0,263 0,583 0,402 0,436 0,407
LOG(S_P_500) 3,690 -1,625 - - -
LOG(DJIA) - - - 0,741 -0,755
LOG(NASDAQ) -0,387 - - - -
LOG(NYSE) -1,629 1,466 - 0,571 0,507
LOG(IBCT) - 0,192 - - -
LOG(100*1_PA) - 0,285 - - -
LOG(100*RMI_IM) - - - - -0,051
LOG(RMI) - - - 0,502 -
LOG(E_REAL) - -0,164 - 0,466 -
LOG(IP_2002) - -0,504 -0,302 - -
LOG(IMAE_2002) - - -0,033 - -
LOG(LME_SB) - - 0,176 - -0,389

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° A6.7:
Coeficientes Beta del SPREAD 2023 a Frecuencia Diaria
Periodo
. 2013 2013 2013 2013
Variable 2013 a a a a
2014 2015 2016 2017
Ar(1)* 0,981 0,991 0,987 0,994 0,992
LOG(PB_2023) -1,618 -1,387 -0,923 -0,794 -0,808
LOG(EMBIG) 0,358 0,386 0,457 0,413 0,424
LOG(S_P_500) -1,516 - - - -
LOG(DJIA) - -0,442 -0,284 -0,257 -0,378
LOG(NASDAQ) - 0,363 0,186 - -
LOG(NYSE) 1,155 0,458 0,324 0,180 0,206

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2023 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.8:
Coeficientes Beta del SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual
Variable Periodo
2013 -2014 2013 -2015 2013 -2016 2013 -2017
Ar(1)* -0,157 0,166 0,465 0,675
LOG(PB 2023) -0,658 -0,518 -0,354 -0,501
LOG(EMBIG) 0,707 0,503 0,707 0,538
LOG(IBCT) 1,123 -0,555 - -
LOG(100*RMI_IM) - - -0,136 -
LOG(IP 2002) - - 0,318 0,154
LOGIPC _2002) 0,990 0,606 - -
100*DF PIB -0,133 - - -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2023 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.9:
Periodo
. 2013 2013 2013 2013
Variable 2013 a a a a

2014 2015 2016 2017
Ar(1)* 0,964 0,955 0,946 0,997 0,967
LOG(PB_2025) -1,286 -1,136 -0,689 -0,638 -0,685
LOG(EMBIG) 0,280 0,350 0,405 0,385 0,406
LOG(S_P_500) 0,501 0,942 - - -
LOG(DJIA) -0,289 -0,437 -0,229 -0,214 -0,437
LOG(NASDAQ) - -0,532 - - -
LOG(NYSE) - - 0,199 0,157 0,237
LOG(IPC_2002) - 0,665 0,462 - 0,218
LOG(LME_SB) - - - - 0,382

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2025 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° A6.10:
Variable Periodo
2013 -2014 | 2013 -2015 | 2013 -2016 | 2013 -2017
Ar(1)* 0,629 0,327 0,359 0,683
LOG(PB_2025) -0,754 -0,546 -0,431 -0,412
LOG(EMBIG) 0,226 0,454 0,547 0,634
LOGIBCT) - -0,346 - -
LOG(100*RMI_IM) - - -0,224 -0,108
LOG(100*SD_X) - 0,188 - -
LOG(IMAE 2002) - - -0,109 -
LOG(IP_2002) - - 0,533 0,197
LOG(IPC_2002) - 0,539 - -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2025 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro N° A6.11:
Variabl Periodo
arlable 2014 2014 -2015 | 2014 -2016 2014 -2017
Ar(1)* 0,807 0,970 0,990 0,982
LOG(PB_2044) -0,405 0,478 -0,506 -0,505
LOG(EMBIG) 0,351 0,458 0,387 0,424
LOG(S_P_500) - 0,121 - 0,280
LOG(DJIA) -0,050 0,135 0,128 -0,368
LOG(NYSE) - - 0,111 -
LOG(100*1_A) 0,019 - - -
LOG(100*RMI_IM) -0,376 - 0,175 0,237
LOG(IP_2002) - - 0,263 0,469
LOG(LME_SB) - - - 0,171

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2044 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.12:
. Periodo
Variable
2014 - 2015 2014 - 2016 2014 - 2017
Ar(1)* 0,565 0,625 0,709
LOG(PB_2044) -0,428 -0,267 -0,350
LOG(EMBIG) 0,535 0,694 0,779
LOG(DJIA) - 0,129 0,211
LOG(100*SD_X) 0,126 - -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2044 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° A6.13:
Coeficientes Beta del SPREAD 2045 a Frecuencia Diaria
Periodo
Variable
2015 2015 -2016 2015 -2017

Ar(1)* 0,835 1,000 0,987
LOG(PB_2045) -0,768 -0,691 -0,578
LOG(EMBIG) 0,346 0,446 0,475
LOG(NYSE) - 0,040 -
LOG(100*SD_X) 0,178 - -
LOG(IP_2002) 0,109 - -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.14:
Coeficientes Beta del SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual
Periodo
Variable
2015 -2016 2015 -2017

Ar(1)* 0,112 0,309
LOG(PB_2045) 0,518 0,418
LOG(EMBIG) 0,452 0,583
LOG(100*1_PA) -0,429 -
LOG(100*RMI_IM) - -0,092
LOG(IMAE_2002) 0,118 -

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 6.16: Pruebas de Hipotesis
A continuacidn, se presentan los estadisticos t obtenidos en las pruebas de hipotesis de las
principales variables de las regresiones de los SPREADS de este anexo. Asi mismo, los
estadisticos tabulares al 1%, 5% y 10% son de 2,327, de 1,645 y de 1,282,

respectivamente. En razén de esto la hipotesis nula (H0) especificada en la ecuacion (15)

del Capitulo I se rechaza si el estadistico t es mayor al estadistico tabular.

Cuadro N° A6.15:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad
del SPREAD 2011 a Frecuencia Diaria
Comparacion Entre Periodos
Vari 2003 2003-2006 2003-2009 2003-2006
ariable
VS. VS. VS. VS.

2003-2006 2003-2009 2003-2011 2003-2011
AR(D)* 40,90 10,65 118,88 71,11
LOG(PB 2011) -33,11 90,57 162,93 242,38
LOG(EMBIG) -31,46 194,74 -66,27 158,50
LOG(S P 500) -43,07 -58,65 -27,39 -77,38
LOG(DJIA) -17,23 -30,61 -44,01 -59.45
LOG(NYSE) -29,20 -13,56 -7,47 -19,49

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.16:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2011 a Frecuencia Mensual

Comparacion Entre Periodos
Variable 2003-2006 2003-2009 2003-2006
Vs. Vs. Vs.

2003-2009 2003-2011 20032011
AR(1)* 12,04 34,68 31,11
LOG(PB_2011) 15,15 13,60 23,80
LOG(EMBIG) 7,07 -13,50 -3,68
LOG(S_P _500) 74,24 -24,83 44,97
LOG100*1I PA) -23,26 9,22 -19,11
LOG(DJIA) N/A 5,21 N/A
LOG(LME_SB) N/A 20,27 N/A
LOGIPC 2002) N/A 20,10 N/A

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2011 correspondiente a una observacion hacia atras.
**N/A: Esta variable no se encuentra presente en al menos uno de los dos periodos comparados.
Fuente: Elaboracién propia.
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T Estadisticos de l1a Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2013 a Frecuencia Diaria
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Comparacion Entre Periodos
Vari 2003 2003-2006 2003-2009 2003-2006
ariable Vs. Vs. Vs. Vs.

2003-2006 2003-2009 2003-2013 2003-2013
AR(1)* 29,51 62,72 114,33 100,89
LOG(PB_2013) -11,49 223,71 -15,52 217,09
LOG(EMBIG) -29,62 203,12 41,01 241,01
LOG(S_P _500) N/A -50,06 -12,20 -58,90
LOG(DJIA) N/A -33,51 -28,19 -54,27
LOG(NYSE) 2,01 -65,85 -19,45 -95,38
LOG(NASDAQ) N/A -62,03 -18,84 -76,95
LOG(IP_2002) N/A N/A 10,06 N/A

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.
**N/A: Esta variable no se encuentra presente en al menos uno de los dos periodos comparados.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.18:
T Estadisticos de l1a Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad
del SPREAD 2013 a Frecuencia Mensual
Comparacion Entre Periodos
. 2003-2006 2003-2009 2003-2006
Variable
VS. VS. VS.
2003-2009 2003-2013 2003-2013
AR(1)* 16,28 5,59 18,89
LOG(PB 2013) -18,65 -101,23 -112,12
LOG(EMBIG) 31,05 7,49 72,16

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2013 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.19:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2020 a Frecuencia Diaria

Comparacion Entre Periodos
Variable 2005 2005-2006 | 2005-2009 | 2005-2012 | 2005-2015 | 2005-2006
VS. VS. VS. VS. VS. VS.

2005-2006 | 2005-2009 | 2005-2012 | 2005-2015 | 2005-2017 | 2005-2017

AR®)* 41,18 -16,85 80,98 124,15 39,83 20,78
LOG(PB_2020) 88,15 -32,75 204,55 363,76 205,99 140,72
LOG(EMBIG) 20,30 83,39 212,05 90,96 59,41 152,17
LOG(LME_SB) N/A N/A 138,68 -92,85 -19,05 N/A
LOG(DJIA) N/A -50,19 N/A N/A -7,81 -49,23

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.
**N/A: Esta variable no se encuentra presente en al menos uno de los dos periodos comparados.
Fuente: Elaboracion propia.
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del SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual

Comparacion Entre Periodos
Variable 2005-2006 | 2005-2009 | 2005-2012 | 2005-2015 2005-2006
Vs. Vs. Vs. Vs. Vs.

2005-2009 | 2005-2012 | 2005-2015 | 2003-2017 2005-2017
AR(1)* -7,73 13,03 45,91 -30,74 14,10
LOG(PB_2020) 3,76 -1,33 25,62 -15,78 5,21
LOG(EMBIG) 10,33 11,23 5,72 -2,94 13,17
LOG(NYSE) -13,28 N/A N/A -4,52 -13,77

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2020 correspondiente a una observacion hacia atras.

**N/A: Esta variable no se encuentra presente en al menos uno de los dos periodos comparados.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.21:
T Estadisticos de l1a Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2023 a Frecuencia Diaria

Comparacion Entre Periodos
Variable 2013 2013-2014 | 2013-2015 | 2013-2016 2013-2014
Vs. Vs. Vs. Vs. Vs.

2013-2014 | 2013-2015 | 2013-2016 | 2013-2017 2013-2017
AR(1)* 19.46 -30,28 24,36 -12,33 -21,72
LOG(PB_2023) 9,93 -7,07 -83,40 46,95 -39,92
LOG(EMBIG) 13,38 68,94 -19,73 45,15 88,92
LOG(DJIA) N/A -8,97 -4,79 -8,14 -17,02
LOG(NYSE) -38,59 4,80 -4,79 -10,76 -27,64

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2023 correspondiente a una observacion hacia atras.

**N/A: Esta variable no se encuentra presente en al menos uno de los dos periodos comparados.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.22:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual

Comparacion Entre Periodos
Vari 2013-2014 2013-2015 2013-2016 2013-2014
ariable
Vs. Vs. Vs. Vs.

20132015 2013-2016 2013-2017 2013-2017
AR(1)* -0,03 8,58 10,20 4,37
LOG(PB 2023) 2,95 -10,00 98,79 5,62
LOG(EMBIG) -8,16 166,78 -15,20 -3,66

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2023 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° A6.23:
T Estadisticos de l1a Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2025 a Frecuencia Diaria

Comparacion Entre Periodos
Variable 2013 2013-2014 | 2013-2015 | 2013-2016 2013-2014
Vs. Vs. Vs. Vs. Vs.

2013-2014 | 2013-2015 | 2013-2016 | 2013-2017 2013-2017
AR(1)* -3,18 -25,98 131,06 -155,51 43,23
LOG(PB_2025) 31,67 -45,58 -53,47 40,60 -67,33
LOG(EMBIG) 10,29 66,51 -3,27 56,25 109,52
LOG(DJIA) -4.41 -16,08 -6,90 19,71 -14,27

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2025 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.24:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual

Comparacion Entre Periodos
. 2013-2014 2013-2015 2013-2016 2013-2014
Variable
Vs. Vs. Vs. Vs.
2013-2015 2013-2016 2013-2017 2013-2017
AR(1)* -5,75 0,40 13,55 -0,73
LOG(PB_2025) 2,82 -12,96 -2,29 -4,72
LOG(EMBIG) 12,90 13,72 7,62 26,95

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2025 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.25:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2044 a Frecuencia Diaria

Comparacion Entre Periodos
Variable 2014 20142015 2015-2016 2014-2015
VS. VS. VS. VS.

20142015 2015-2016 20152017 20142017
AR()* 41,91 29,12 -18,07 44,41
LOG(PB_2044) -53,78 -17,00 -5,40 -67,54
LOG(EMBIG) 63,17 -25,91 0,92 45,76
LOG(DJIA) 35,88 -14,34 7,58 40,15

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2044 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro N° A6.26:
T Estadisticos de l1a Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual

Comparacion Entre Periodos
) 20142015 2015-2016 2014-2015
Variable
Vs. Vs. Vs.

2015-2016 2015-2017 2014-2017
AR(1)* 0,20 2,55 2,14
LOG(PB_2044) -10,13 5,06 -7,12
LOG(EMBIG) 6,30 1,44 11,86

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2044 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.27:
T Estadisticos de l1a Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2045 a Frecuencia Diaria

Comparacion Entre Periodos
Variable 2015 2015 -2016
Vs. Vs.
2015 -2017 2015 -2017
AR(1)* 56,25 -25,58
LOG(PB_2045) -35,22 -6,99
LOG(EMBIG) -0,43 -36,21

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.28:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

del SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual

Comparacion Entre Periodos
2015-2016
Variable
Vs.

2015-2017
AR(1)* 2,83
LOG(PB_2045) -0,20
LOG(EMBIG) 0,77

* AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.
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Comparacion Entre SPREADS*
Variable SPREAD 2011 SPREAD 2011 SPREAD 2020
VS. VS. VS.

SPREAD 2020 SPREAD 2044 SPREAD 2044
AR(1)** 11,10 -31,67 -34,59
LOG(PB_2044) -348,35 -1 208,55 -1 848,67
LOG(EMBIG) 223,85 -234,49 -407,85
LOG(DJIA) -67,49 -33,30 46,09

*Para la comparacion se procedié a utilizar el periodo mas largo de cada SPREAD
** AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A6.30:
T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de Decrecimiento e Igualdad

Entre SPREADS a Frecuencia Mensual

Comparacion Entre SPREADS*
Variable SPREAD 2011 SPREAD 2011 SPREAD 2020
VS. VS. VS.

SPREAD 2020 SPREAD 2044 SPREAD 2044
AR(1)** -41,64 -19,07 -4,92
LOG(PB_2044) -59,08 -86,07 -57,38
LOG(EMBIG) -10,10 -4,66 6,54
LOG(DJIA) -35,00 -51,78 -26,64

*Para la comparacion se procedié a utilizar el periodo mas largo de cada SPREAD
** AR(1) hace referencia al SPREAD 2045 correspondiente a una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 6.17: Interpretacion de los Coeficientes de las Regresiones

A continuacion, se presenta la interpretacion teodrica de los coeficientes que se obtienen de

una regresion dependiendo esta interpretacion de la forma funcional de la regresion:

Cuadro N° A6.31:

Interpretacion de los Coeficientes en las Regresiones por Forma Funcional

Forma Funcional de Variable Variable Interpretacion
la Regresion Independiente | Dependiente del Coeficiente
LINEAL — LINEAL** Y X Ay =B; * Ax
LOG - LOG* LOG(Y) LOG(X) %AY = B; * %AX
LINEAL - LOG Y LOG(X) AY = B/ 100)* %AX
LOG - LINEAL LOG(Y) X %AY = (100 * By* AX

*Esta es la forma funcional de las regresiones de los SPREADS de Riesgo Soberano.
** Esta es la forma funcional de las regresiones del Portafolio de Inversiones del RIVM.
Fuente: Elaboracion propia basada en Gujarati y Porter (2010, p. 159 - 166).
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En las regresiones de la Cartera de Titulos Valores del Portafolio de Inversiones del

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte, realizadas mediante el programa econométrico de
Eviews 7, se procedid a efectuar la correspondiente revision de los supuestos de no auto
correlacion de los errores, de homocedasticidad, de multicolinealidad y de normalidad de
los residuos. En razon de esto, se procedio a utilizar una especificacion ARMA (p,q) para
eliminar la auto correlacion, de igual manera, se introduce una especificacion GARCH
(p,q) para eliminar la heterocedasticidad condicional que presentaban los residuos. En
cuanto a la multicolinealidad no hubo problema ya que, aunque los R2 Ajustados eran

altos, existian suficientes variables significativas en cada regresion.

Para ajustar los modelos bajo las especificaciones anteriores se procedid a utilizar el
Criterio de Informacion de Schwarz (CIS), ya que este es el que mejor ajusta la regresion

dado el numero de observaciones que se utilizan en cada una de ellas.

Anexo 7.1: Modelacion de la Cartera de Titulos Valores, 2009 — 2017

Figura N° A7.1:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2020

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
D dent Variable: R_TITULOS_VALORES -
I.I:&eond T.:L - :.II::Z‘.H nl.la_rquardt: -?:or-"nal distribution DatE |J-1-'3."£U TlmE’ 03 3-1
Date: 04/07/20 Time: 00:25 Q 2100
Sample (adjusted): 3 109 Sample: 3109
Included observations: 107 after adjustments ided nhean nT
Convergence achieved after 34 iterations |r||:|J',ed :"S'r"mans 1”
LEacHERaL O 2 Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA termy(s)

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID(-1*2

Armala a f f
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob Autocorelation ~ Partial Cormelation AC PAC Q:Sfat Prob
C 0.531804 0.088579 6.003731 0.0000
RF 0.027412 0.005445 5.034152 0.0000 1 D 1 U.-,-_:l Un_-l-u -1313‘
SPREAD_2020 0.042128 0.017972 2 344056 0.0191 a9 0.0 /
AR(1) 0.949083 0.032879 28.86600 0.0000 | DI A n 14 IJ 11': 7 q:z
MA(3) 0254891 0.110073 2315667 0.0206 3 el v I
i 10004 087 75 (R
Vartance Equation 30024 0082 75424 0,006
[ 4 0003 0005 75434 0023
C 0.000791 0.000171 4639152  0.0000 : Aol bl
RESID{(-1y*2 0.197799 0.179238 1.103558 0.2698 ! b U "‘Ii..l UU:‘E | ""’.]J UU:.‘:
e TR a
R-squared 0.952943 Mean dependent var 0.467864 an § 0032 0057 78387 0.008
Adjusted R-squared 0951098 S.D. dependentvar 0.146089 il 1AM UU"-C 8 ,.lm.\ U 168
S.E. of regression 0.032306 Akaike info criterion -3.977609 [ U030 VU il U190
Sum squared resid 0.106454 Schwarz criterion -3.802751 I E IJI“S. [l ‘." 31;33 021;
Log likelinood 219.8021 Hannan-Quinn criter -3.906724 Wi VO RID <
Durbin-Watson stat 1529063 il 00442 0168 10553 (.45
d 14 10 W L
Inverted AR Roots a5 I ! 10 -0.426 0101 12472 013
Inverted MA Roots 32-.551 32+ 55 -63

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura N° A7.2:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2023

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Mormal distribution
Date: 04/07/20 Time: 00:25

Sample (adjusted) 50 109

Included observations: 60 after adjustments
Convergence achieved after 36 iterations

MA Backcast 41 49

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID(-1*2

Date: 0407120 Time: 00:36

Sample: 50109

Included observations: 60

(-statistic probabiliies adjusted for 2 ARMAterm(s)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.607911 0.020204 30.08830 0.0000
RF 0.016864 0.006659 2532384 0.0113
SPREAD_2023 0.096739 0.025024 3.865879 0.0001
AR(1) 0.914666 0.024226 37.75493 0.0000
MA(D) -0.832584 0.025611 -32 50897 0.0000
Variance Equation
c 0.000285 0.000164 1.743121 0.0813
RESID{(-1y*2 0.885737 0.489082 1.811020 0.0701
R-squared 0.961586 Mean dependentvar 0.536839
Adjusted R-squared 0.958792 S.D. dependentvar 0.149981
S.E. of regression 0.020446 Akaike info criterion -4. 156954
Sum squared resid 0.050982 Schwarz criterion -3.912614
Log likelihood 131.7086 Hannan-Quinn criter -4 061379
Durbin-Watson stat 2181957
Inverted AR Roots 21
Inverted MA Roots 28 75-63i 75+.63i 17+.96i
17-.96i -. 49+ 85| -.49- 85| -92-34i
-.92+.34i
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! ! 10013
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0145 16509 0895
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100136 -0.135 57991 0670
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.3:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2025

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Method: ML - ARCH (Marquaradt) - Normal distribution
Date; 04/07/20 Time: 00:25

Sample (adjusted): 54 109

Included observations: 56 after adjustments
Convergence achieved after 29 iterations
Presample variance: backcast (parameter=0.7)
GARCH = C(5) + C(6)"RESID(-1*2

Dale: 040720 Time: 00:37

Sample: 54109

Included obsenvations: 58

Q-statistic probabilies adjusted for 1 ARMA lerm(s)

Autocoelaion  Parbal Comelaion ~ AC  PAC Q-Sfat Prob

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.585707 0.109153 5365944 0.0000 F e
RF 0.019171 0009433 2032309  0.0421 L] 1 0010 0010 00055
SPREAD_2025 0.103934 0.028995 3.584533 0.0003 (R Y 07 A0
AR(1) 0.936984 0048572  19.29068  0.0000 i 2 0111 011 07504 0.386
g 3044 0434 18510 030
Variance Equation g 30 3' 013 1'%'1' U“g?
L] 4 0025 0013 18911 059
c 0.001009  0.000246 2914910  0.0036 £ N0RE AN DERN 707
RESID(-1)2 0020931 0163137 0128304 08979 2 R 5 0064 0007 21560 0.707
| | "‘,‘1ﬁ,. AINEY NN
R-squared 0.946898 Mean dependentvar 0.553695 ' U';':4 9991 zfz.3 ba??
Adjusted R-squared 0.943835 S.D. dependent var 0.140655 I 70054 -0045 26184 0855
S.E ofregression 0.033334 Akaike info criterion -3.825004 I ]l » 0032 01,!, “‘.":Sq caqa
Sum squared resid 0.057781 Schwarz criterion -3.608002 0 el ooy 12
Log likelihood 113.1001 Hannan-Quinn criter -3.740873 | 00208 0215 92186 034
Durbin-Watson stat 1.981138 - 3 125 U{'I: .:.\Bﬂl U"{_
1 10 0002 0.015 92168 0417
Inverted AR Roots 94

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.4:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2044

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES

Method: Least Squares

Date: 04/07/20 Time: 00:25

Sample (adjusted): 67 109

Included observations: 43 after adjustments

Convergence achieved after 17 iterations

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
MA Backcast: 55 66

Date 0407120 Time: 0038

Sample: 67109

Included obsenvations: 43

(-staistc probabiities adjusted for 3 ARMA femys)

Estimated MA process is noninvertible

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.534307 0.018244 2928682 0.0000
RF 0.026803 0.009494 2.823302 0.0076
SPREAD_2044 0.244666 0.026380 9274716 0.0000
AR(1) 0.713445 0.138633 5.146273 0.0000
MA(8) 0.146465 0.062576 2340582 0.0248
MA(12) 0.930973 0.044760 20.79944 0.0000
R-squared 0.971539 Mean dependent var 0.599245
Adjusted R-squared 0967693 S.D. dependentvar 0.122664
S.E. of regression 0.022048 Akaike info criterion -4 662428
Sum squared resid 0.017986 Schwarz criterion -4 416679
Log likelihood 106.2422 Hannan-Quinn criter -4 571804
F-statistic 2526093 Durbin-Watson stat 2111429
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 71
Inverted MA Roots 96+ 27i 96-27i 69-.69i 69-69i
27-.96i 27+.96i -.27-96i -.27+.96i
-.69+.69i -.69+.69i -.96+.27i -.96-27i

Atocomelafion ~ Parial Comelaion ~ AC PAC Q-Stat Prob
g g 10,082 0082 0125
il I gl 2 0163 057 15607
g I 340,068 -0.045 17818
N g 4 0057 0004 19457 0,163
g g § .18 0.115
N il 6 0112 0123 3
il @ 70472 0233 489
I I @ B 0192 b
111 | | 0001100
g @ 1000170210 77375 0356

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.5:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2045

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Meathod: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 00:25

Sample (adjusted). 77 109

Included abservations: 23 after adjustiments
Convergence achieved after 32 iterations

MA Backcast 63 76

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

Date: 0407120 Time: 00:39

Sample: 77109

Included obsenvations: 33

(-statistic probabiliies adjusted for 2 ARMA term(s)

GARCH = C(6) + C(7)"RESID(-1*2

Variable Coefficient Sid. Error z-Statistic

Prob

c 0.499861 0.013829 36.67859 0.0000
RF 0.027140 0.002268 11.96502 0.0000
SPREAD_2045 0.194371 0.015528 1251766 0.0000
AR(1) 0.751182 0.054470 13.79083 0.0000
MA{14) 0.999937 2 34E-05 4274963 0.0000
Variance Equation
C 5.14E-11 7.90E-11 0.651062 0.5150
RESID(-12 2 335458 0.545856 4278521 0.0000
R-squared 0.857721 Mean dependent var 0.656541
Adjusted R-squared 0.837396 S.D. dependent var 0.068082
S E of regression 0.027454 Akaike info criterion -10.08538
Sum squared resid 0.021104 Schwarz criterion -9 767937
Log likelihood 173.4087 Hannan-Quinn criter -9.978568
Durbin-Watson stat 2 103489
Inverted AR Roots 75
Inverted MA Roots 97+ 22i a97-22i 78-62i 78+62i
43+ 900 43-.90i 00+1.00i -.00-1.00i
-.43+.90i -.43-.90i -.78+.62i -.78-.62i
- 97+ 22i - 97-22i

Autocorelaion  Partial Comelaion ~~ AC  PAC  O-Stal Prob
@ A 1 0162 0.162
@ @ 2 0226 0205
Lo g 3-0.087 0.126 29690 0.085
B g 40047 0074 30576 0217
g o 50004 -0030 34259 03
L] ] 60021 0020 34457 0486
@ (el 70470 0212 0449
@ R 8 0194 0.146 64708 0373
g g 9 0083 -0.069 68029 0450
o g 10 0.027 0.049 58403 0554

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 7.2: Modelacion de la Cartera de Titulos Valores, 2009 — 2018

Figura N° A7.6:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2020

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 00:25

Sample (adjusted)y 3 121

Included observations: 119 after adjustments
Convergence achieved after 34 iterations

MA Backcast 0 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID(-1)"2

(-statistic probabiliies adjusted for 2 ARMA lerm(s)

Date: 040720 Time: 00:47
Sample: 3121
Included obsenvalions: 119

Autocorrelaion  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

Variable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.556774 0.090507 6.151735 0.0000
RF 0.026477 0.005086 5206230 0.0000 | | 108 5 4402
. = 101% 019 4692
SPREAD_2020 0.042736 0.016258 2628566 0.0086 il = %
AR(1) 0.954222 0.029052 3284578 0.0000 (] il 2 0130 0005 67714
MA(3) 0.224240 0.100454 2232270 0.0256 il o
. — L I 30022 0.067 66306 0009
e i i 40008 0005 68381 0033
c 0.000714 0.000139 5149924 0.0000 e - q 7 £ ONNE
RESID(-1)'2 0220936 0165240 12337064  0.1812 i H § 007 0089 74785 0058
60018 0049 75 (
R-squared 0.953472 Mean dependentvar 0.477990 ") ! 0 UU1o Un"“ ' -138 3111
Adjusted R-squared 0.951840 S.D. dependentvar 0.141882 i 1 70048 0060 78137 0167
S E. ofregression 0.031137 Akaike info criterion -4 071112 Y o
Sum squared resid 0.110521 Schwarz criterion -3.907635 11 | jl E, Uﬂaf UU.{E ?816] :'25:
Log likelihood 2492312 Hannan-Quinn criter -4 004729 e - -
Durbin-Watson stat 1537767 g | Q0137 0140 10275 0174
Inverted AR Roots as q! it 10 0415 0.082 12028 0.150
Inverted MA Roots 30+.53i 30-.53i -.61

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.7:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2023

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Correlograma de los Residuos

Date: 0407120 Time: 00:48

Sample: 50121

Included obsenvations: 72

(-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA termys)

Autocorelation  Parial Comelaion ~ AC  PAC Q-Stat Prob

. o7 oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 00:25
Sample (adjusted): 50 121
Included observations: 72 after adjustments
Convergence achieved after 29 iterations
MA Backcast 41 49
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID{-1*2
Variable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.602338 0.080110 7.518874 0.0000
RF 0.017923 0.008088 2216144 0.0267
SPREAD_2023 0.097279 0.021162 4596939 0.0000
AR(1) 0.959261 0.028486 33.67468 0.0000
MA(9) -0.345104 0.129620 -2 662430 0.0078
Variance Equation
C 0.000771 0.000220 3.500907 0.0005
RESID(-1y2 0.071881 0.208917 0.344087 0.7308
R-squared 0.955210 Mean dependentvar 0.542079
Adjusted R-squared 0.952536 S.D. dependentvar 0.137451
S.E. of regression 0.029945 Akaike info criterion -4 062232
Sum squared resid 0.050081 Schwarz criterion -3.840889
Log likelihood 153.24023 Hannan-Quinn criter -3.974114
Durbin-Watson stat 1.933642
Inverted AR Rools 96
Inverted MA Roots 89 68+.57i 68-.57i 15+.88i
15-.88i - 44-TTi - 44+ TTi -83+ 301
-.83-.30i

{0035 0035 0089
i L 2 0065 0064 04083

I L 3017 0484 14721 0225
H H 40008 0019 14769 0478
H H 50002 0016 14772 05668
o H 6 0058 0047 17453 0782
H L 70001 0001 17483 0883
H H § 0019 0015 17759 0939

9 0029 0017 18489 0968
10 0057 0080 21309 0877

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.8:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2025

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 00:25

Sample (adjusted). 54 121

Included observations: 68 after adjustments
Convergence achieved after 19 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)"RESID(-1)*2

Date: 0407720 Time: 00:49

Sample: 54121

Included obsenvations. 68

(-statishic probabilfies adjusted for 1 ARMAtemys)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob Autocomelation  Parbal Correlation AC  PAC Q:Stat Prob
C 0.594542 0.091951 6.465889 0.0000 |
RF 0018645 0007896 2361275  0.0182 | ) 1 0040 0040 0177
SPREAD_2025 0.084815 0.022604 3.752221 0.0002 , -
AR(1) 0.040052 0038800 2417182  0.0000 I i 2 0088 0087 06725 0412
W[ i 30423 0447 47T 04
Variance Equation I [] v U1f' “11i 1 U':H
[ (| 4 oo Aot 17 0k
c 0.000851 0000239 3568072  0.0004 - £ A0 005 1808 0T84
RESID(-1)2 0.054974 0151501 0362860 07167 I I 5004 0055 18626 0761
N I B 00% -0 0628 (.85
R-squared 0.943854 Mean dependent var 0.556269 l 1 UU?“ ??48 1“2§ Uﬂff
Adjusted R-squared 0.941222 SD.dependentvar 0.127814 I o 70053 0043 21842 0902
S.E. of regression 0.030988 Akaike info criterion -3.999294 \ a " A AAAD ¢
Sum squared resid 0.061455 Schwarz criterion -3.803455 ! ! al 0 Uuzh 3349 "-239:‘ Ug'i'
Log likelihood 1419760 Hannan-Quinn criter -3.921697 E | u | (1] 4 2;,4 ,32:_: ?3:‘.32 Uu.:.
Durbin-Watson stat 1.936361 3 l N e, S
| Fp (100001 0020 78732 0547
Inverted AR Roots 94

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.9:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2044

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Correlograma de los Residuos

Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Method: Least Squares
Date: 04/07/20 Time: 00:25
Sample (adjusted): 67 121
Included observations: 55 after adjustments
Convergence achieved after 16 iterations
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
MA Backcast 55 66
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.587386 0.036244 16.20657 0.0000
RF 0.031407 0.010875 2887998 0.0058
SPREAD_2044 0111771 0.033386 3.347823 0.0016
AR(1) 0.768090 0.105639 7.270910 0.0000
MA(8) 0.414209 0.081404 5.088290 0.0000
MA{12) 0.673280 0.058518 11.50554 0.0000
R-squared 0.950370 Mean dependent var 0.592489
Adjusted R-squared 0945305 S.D. dependentvar 0.109314
SE. ofregression 0.025565 Akaike info criterion -4 392498
Sum squared resid 0.032025 Schwarz criterion -4 173517
Log likelihood 126.7937 Hannan-Quinn criter -4 307816
F-statistic 187.6601 Durbin-Watson stat 1.986677
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 77
Inverted MA Roots 95-.29i 95+.29i 65-.65i 65-.65i
29-.95i 29+.95i -.29-.95i -.29+.95i
-.65-.65i -.65-.65i -.95+.29i -.95-.29i

Date: 040720 Time: 0051

Sample: 67 121

Included obsenvations. 55

(-statstic probaites agjustedfor 3 ARMA term(s)

Autocorelafion  Partal Comelaion ~—~ AC PAC Q-Stal Prod
[ N 10005 0005 0.0013
I N 2 0089 0089 04744
g g 30100 -0.402 10775
o g 40058 0066 12867 0287
il ] § 0153 0476 27523 0283
o I § 0076 00 312% 03N
] I T 0477 0437 51880 0270
) L] § 0025 0042 52114 030
] ] 9 0437 0455 64969 0370

100040 0008 65071 047

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.10:
Regresion de la Cartera de Titulos Valores con el SPREAD 2045

a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_TITULOS_VALORES
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 00:25

Sample (adjusted): 77 121

Included observations: 45 after agjustments
Convergence achieved after 32 iterations

MA Backcast 70 76

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID{-1y"2

Date: 0407120 Time: 00:52

Sample: 77121

Included obsenvations. 45

Q-statistic probabilifies adjusted for 2 ARMA ferm(s)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
= 0.602352 0.032614 18 45908 0.0000
RF 0.020949 0.011803 1.759942 0.0784
SPREAD_2045 0.088277 0.042610 2071746 0.0283
AR({1) 0.782085 0.098378 7.949832 0.0000
MALT) 0.410519 0.158924 2583106 0.0098
Variance Equation
C 0.000815 0.000237 2593530 0.0095
RESID{-12 0177001 0.324238 0.545899 0.5851
R-squared 0.8B47879 Mean dependent var 0.633005
Adjusted R-squared 0.B32667 S.D. gdependent var 0.070905
S E ofregression 0.029005 Akaike info criterion -4.064983
Sum squared resid 0.033650 Schwarz criterion -3.783947
Log likelihood 98 46213 Hannan-Quinn criter. -3.960216
Durbin-Watson stat 2228906
Inverted AR Roots 7a
Inverted MA Roots 79+.38i 79-38i 20+ 86} 20- 86i
- 55-.69i - 55+ 69i -.88

Autocomelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
g g 10,009 -0.099 0.4601
afl s 2 0158 0450 15980

' L 3 0041 0071 17819 0182

il Lp 4 0099 0088 22845 0319

[ B N 5 0033 0035 23430 0504

(| (=] B 0259 0246 59795 0201

g g 70431 0111 69301 0225

) =l 8 0289 0211 11.713 0069

L (R Lo 00028 0008 11760 0.109

i L) 10 0116 0.040 12569 0128

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 7.3: Modelacion del Sector Publico de la Cartera Total de Titulos

Valores, 2009 — 2017

Figura N° A7.11:
Regresion del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: ML - ARCH

Date: 04/07/20 Time: 01:47

Sample (adjusted). 3 109

Included observations: 107 after adjustments
Convergence achieved after 31 iterations

MA Backcast 0 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID(-1p2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.540740 0.094632 5714126 0.0000
RF 0.026729 0.005386 4 962527 0.0000
SPREAD_2020 0.041255 0.017564 2.348771 0.0188
AR(1) 0.951981 0.032656 29.15210 0.0000
MA{3) 0.257865 0.109649 2351727 0.0187
Variance Equation
C 0.000776 0.0001867 4 655485 0.0000
RESID(-12 0.192421 0.176131 1.092489 0.2746
R-squared 0.954430 Mean dependent var 0.470318
Adjusted R-squared 0.952643 S.D. dependentvar 0.146657
S E. ofregression 0031915 Akaike info criterion -4 002247
Sum squared resid 0.103894 Schwarz criterion -3.827389
Log likelihood 221.1202 Hannan-Quinn criter -3.931362
Durbin-Watson stat 1.550233
Inverted AR Roots as
Inverted MA Roots 32+ 55i 32-55i 64

Date: 0407220 Time: 0217

Sample: 3109

Included observations. 107

Q-statishic probabiliies adjusted for 2 ARMA term(s)

=

Autocorrelation  Parial Correlation AC  PAC (Q-Stat Prob

s [ 10200 0200 4423

i ) 2 0455 0120 70906

I i 30025 0081 74601 0.007
o | 4 0001 0001 74603 0028
H 1 5 0040 0050 73471 0082
I " 0035 0050 74885 0112
I ] 70040 0051 77740 0150
e p B 0041 0085 79749 0.240
il q 90040 0964 10204 0.7
i i 10 0122 0.104 12089 0.447

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.12:
Regresion del Sector Publico de 1a Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Correlograma de los Residuos

. o7 oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: ML - ARCH
Date: 04/07/20 Time: 01:47
Sample (adjusted): 50 109
Included observations: 60 after adjustments
Convergence achieved after 31 iterations
MA Backcast 41 49
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) ~ C(7)"RESID(-1y*2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.613977 0.021783 28.18643 0.0000
RF 0.015963 0.007008 2277873 0.0227
SPREAD_2023 0.095926 0.027046 3.546822 0.0004
AR(1) 0.915587 0.026037 35.16519 0.0000
MA[9) -0.835693 0.025309 -33.01963 0.0000
Variance Equation
C 0.000316 0.000172 1.838057 0.0661
RESID(-1)*2 0.821640 0.489549 1.678360 0.0833
R-squared 0.962029 Mean dependent var 0.539781
Adjusted R-squared 0.959268 S.D. dependent var 0.151447
S E. ofregression 0.030565 Akaike info criterion -4.141915
Sum squared resid 0.051383 Schwarz criterion -3.897575
Log likelihood 1312574 Hannan-Quinn criter -4 046340
Durbin-Watson stat 2205091
Inverted AR Roots a2
Inverted MA Roots 28 75+.63i 75-.63i 17-97i
17+.97i -.49-85i -. 49+ 85| -92-34i
-.92+34i

Date: 0407720 Time: 0218

Sample: 50109

Included observations: 60

(-statistc probadiliies adjusted for 2 ARMAterm(s)

Autocorrelation  Padial Comelation ~ AC  PAC  Q-Stal Prod

1 002m

J'}‘?J

7 0457 0703
--3.-.143 4]039 02506 0882
50021 0021 02797 0964
§ 0007 0005 02633 0991
70423 0128 13832 0929
8 0130 0144 27324 0842
9 043 0457 40782 077
mr | g 10 0146 -0.044 56626 0685

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.13:
Regresion del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: ML - ARCH

Date: 04/07/20 Time: 01:47

Sample (adjusted). 54 109

Included observations: 56 after adjustments
Convergence achieved after 31 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)"RESID(-1)*2

Date: 040720 Time: 0219

Sample: 54109

Included absenvations: 5

Q-statistic probabiltes adusted for 1 ARMAtem(s)

Aulocomelaion  Paial Comelation ~ AC ~ PAC Q-Stal Prob

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob

Cc 0.593220 0.116387 5.096941 0.0000

RF 0.018209 0.009398 1.937433 0.0527

SPREAD_2025 0.101121 0.028897 3.499335 0.0005

AR(1) 0938814 0.048773 19.24867 0.0000

Variance Equation

C 0.000988 0.000344 2 869226 0.0041

RESID(-1y"2 0.032607 0.162010 0.201266 0.8405

R-squared 0.948279 Mean dependent var 0.556872

Adjusted R-squared 0945295 S.D. dependentvar 0.141899

S.E. of regression 0.033189 Akaike info criterion -3.834821

Sum squared resid 0.057278 Schwarz criterion -3.617819

Log likelihood 113.3750 Hannan-Quinn criter -3.750690
Durbin-Waltson stat 1.993022

Inverted AR Roots 94

1 33"' 0007 00028

0113 07690 0.381
0.142 20084 037
0008 20251 0567
339 0094 22484 0690
8 0006 25493 0769
| ? IlIl'B 0059 28675 0827
0139 34217 0643
95 0266 9449 0306
Q016 94485 0397

1 33“

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.14:
Regresion del Sector Publico de 1a Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO

Method: Least Squares

Date: 04/07/20 Time: 01:47

Sample (adjusted). 67 109

Included observations: 43 after adjustments

Convergence achieved after 16 iterations

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
MA Backcast 55 66

Date: 0407120 Time: 0220

Sample: 67109

Included obsenvations. 43

(-statistic probabilives adjusted for 3 ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Comelaon ~ AC PAC Q-Stat Prod

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.538882 0.021918 24 58644 0.0000
RF 0.024013 0.009749 2463134 0.0185
SPREAD_2044 0.235185 0.027458 8.565370 0.0000
AR(1) 0.773196 0.138781 5571333 0.0000
MA(S) 0.139855 0.062301 2118024 0.0410
MA(12) 0923454 0.048524 19.03106 0.0000
R-squared 0.971199 Mean dependentvar 0.603249
Adjusted R-squared 0.967307 S.D. dependentvar 0.122923
S.E. of regression 0022226 Akaike info criterion -4 646328
Sum squared resid 0.018278 Schwarz criterion -4 400579
Log likelihood 1058961 Hannan-Quinn criter -4 555704
F-statistic 2495352 Durbin-Watson stat 2191071
Prob{F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 77
Inverted MA Roots 96-.27i 96+.27i 69-.69i 69-.69i
27+96i 27-96i - 27+.96i -27-96i
- 69+.69i -.69+.69i -.96+27i -.96-27i

[ 10118 9118 0542
2 0151 043 1713
30045 0014 18113
4 0067 0007 20387 0154
50114 0128 27004 0259
6 0060 0.082 30310 0347
70155 0247 43047 0384
B 0193 0218 63783 0201
90040 077 §4682 0373
(10 0092 209 69648 0433

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.15:
Regresion del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: ML - ARCH

Date: 04/07/20 Time: 01:47

Sample (adjusted): 77 109

Included observations: 33 after adjustments
Convergence achieved after 37 iterations

MA Backcast 63 76

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) ~ C(7)"RESID(-1)*2

Date: 040720 Time: 0221

Sample: 77109

Included obsenvations. 33

Q-statistc probabilites adjusted for 2 ARMAtermy(s)

Atocorrelaion ~ Partial Comelaton ~~ AC  PAC (-Stat Prob

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.535242 0.004181 128.0079 0.0000
RF 0.007405 0.002111 3.507801 0.0005
SPREAD_2045 0.179477 0.020440 8780682 0.0000
AR(1) 0.755267 0.042024 17.97226 0.0000
MA{14) 0.999846 4 48E-05 22302861 0.0000
Variance Equation
C 251E-10 1.90E-10 1.317704 0.1876
RESID{-1)*2 1524632 0.223216 6.830304 0.0000
R-squared 0.859751 Mean dependent var 0660838
Adjusted R-squared 0.839715 S.D. dependentvar 0.067794
S E. ofregression 0.027142 Akaike info criterion -8 954557
Sum squared resid 0.020627 Schwarz criterion -8.637116
Log likelihood 1547502 Hannan-Quinn criter -8 847748
Durbin-Watson stat 2037234
Inverted AR Roots 76
Inverted MA Roots 97-22i a7+ 220 78-62i 78+ 62i
43+ 90i 43- 900 00+1.00i -.00-1.00i
-. 43+ 90i -.43- 900 -78+.62i - 78-.62i
- 97+ 22i - 97-22i

0221 0221

17578

f
B g | 201060162 21748
o U 3008 0012 22186 0131
Pt R 40127 0130 20264 02
g W[ 50124 025 35647 0312
60097 0025 39702 0410
I

0.154 0174 50289 0412
§ 0218 0069 72157 0301
90038 0054 72861 0400
100049 0025 74085 0493

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 7.4: Modelacion del Sector Publico de la Cartera Total de Titulos

Valores, 2009 — 2018

Figura N° A7.16:
Regresion del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R
Method: ML - ARCH
Date: 04/07/20 Time: 01:47

Sample (adjusted): 3 121

Included observations: 119 after adjustments
Convergence achieved after 39 iterations

MA Backcast 0 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(86) + C{7)"RESID{-1y*2

_SECTOR_PUBLICO

Date: 0407720 Time: 0222

Sample: 3121

Included observations: 119

Q-stabistc probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)

n Arrala i roG
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob Autocorrelation  Partal Correlaion C PAC OStat Prob
C 0.567082 0.097438 5819942 0.0000
RF 0.025735 0.005044 5.101703 0.0000 | D | ] i U]"]‘ 315?' 12:}:,
- ko ol o4
SPREAD_2020 0042116  0.015902 2648384 0.0081 i i
AR(1) 0.956838 0.028792 3323326 0.0000 (] (il 2 0130 0099 63333
MAL3) 0228128 0.100061 2279883 0.0226 Al B AR
i i 30023 0066 63976 0011
e S aen "o i 40009 0007 64078 0.041
C 0.000701 0.000136 5147181 0.0000 i B ™ AN TNRAY 0
RESID(-192 0216313  0.163116 1326129  0.1848 " gy 5 0072 0091 7.0683 0070
L 1! 5 0023 0051 713 1
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Adjusted R-squared 0953366 S.D.dependentvar 0.142458 I If! 740058 0070 75611 0.182
S.E. ofregression 0.030764 Akaike info criterion -4.095438 = " o
Sum squared resid 0.107891 Schwarz criterion -3.931960 I L 8 0010 0053 75742 0211
Log likelihood 250 6786 Hannan-Quinn criter -4 029055 a -
Durbin-Watson stat 1.560395 gl LK 90133 0137 29071 0194
0 1 a5 14571 171
Inverted AR Roots 96 i i 10 0111 0095 11533 0173
Inverted MA Roots 31+.53i 31-53i -61

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.17:
Regresion del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Correlograma de los Residuos

Date: 0400720 Time: 0223

Sample: 50121

Included obsenvations. 72

(-stalistic probabiliies adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation  Parial Comelaton ~ AC PAC  O-Sfat Prob

. .7 .7
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: ML - ARCH
Date: 04/07/20 Time: 01:47
Sample (agjusted): 50 121
Included observations: 72 after adjustments
Convergence achieved after 27 iterations
MA Backcast 41 49
Presample variance: backcast (parameter =0.7)
GARCH = C(6) ~ C(7)"RESID(-1"2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.608794 0.085461 7. 123652 0.0000
RF 0.017037 0.008120 2098121 0.0359
SPREAD_2023 0.095644 0.021121 4528407 0.0000
AR(1) 0.960444 0.028086 34 19800 0.0000
MA(D) -0.330660 0.131286 -2.518621 0.0118
Variance Equation
C 0.000764 0.000274 3579135 0.0003
RESID(-1y2 0.076733 0.193817 0.395903 0.6922
R-squared 0.956193 Mean dependent var 0.545069
Adjusted R-squared 0.953577 S.D. dependentvar 0.138791
S E. of regression 0.029904 Akaike info criterion -4 066409
Sum squared resid 0.059914 Schwarz criterion -3.845066
Log likelihood 153 3907 Hannan-Cuinn criter -3.978292
Durbin-Watson stat 1.936607
Inverted AR Rools 96
Inverted MA Roots 88 68+ 57i 68-57i 15+.871
15-.87i 44+ TTi - 44- 77} 83- 301
- 83+ 30i

0034 0.034 00866

0068 0067 04407
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0,008 -0020 16830 0430
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Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.18:
Regresion del Sector Publico de 1a Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: ML - ARCH

Date: 04/07/20 Time: 01:47

Sample (adjusted). 54 121

Included observations: 68 after adjustments
Convergence achieved after 27 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)"RESID(-1)*2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob

C 0.602479 0.097604 6.172711 0.0000

RF 0.017574 0.007875 2231667 0.0256

SPREAD_2025 0.082950 0.022255 3.727213 0.0002

AR(1) 0.942088 0.038629 24 38805 0.0000

Variance Equation

Cc 0.000830 0.000235 3.531987 0.0004

RESID(-1*2 0.067835 0.149904 0.452521 0.6509

R-squared 0.945396 Mean dependent var 0.559456

Adjusted R-squared 0.942837 S.D. dependentvar 0.128941

S E. ofregression 0.030828 Akaike info criterion -4.012109

Sum squared resid 0.060825 Schwarz criterion -3.816270

Log likelihood 142 4117 Hannan-Quinn criter -3.934512
Durbin-Watson stat 1.950592

Inverted AR Roots 94

Date: 0407120 Time: 0224

Sample: 4 121

Included obsenvations: 68

(-stalistc probabilties adjusted for 1 ARMA termy(s)

Autocomelation  Parbal Comelabon ~ AC  PAC Q-Stat Prob
i [ 1003 0035 0.0887
i I 2 0089 0088 08603 0416
il il 30430 0126 19084 0366
! ' 4 40006 0021 19077 0592
o |1 50028 0051 19662 0742
1 " 60041 0085 20045 0836
It I 10067 0056 24429 (875
i I § 003 0062 25601 0923
o 3 00259 0247 79846 0435
1 [ 100,003 0018 79855 05%

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.19:
Regresion del Sector Publico de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Correlograma de los Residuos

Date: 0407120 Time: 0225

Sample: 67 121

Included obsevations: 55

O-stafistic probabities adusted for 3 ARMAterms)

Adlocorelaion ~ Partial Conelaion ~—~ AC PAC  Q-Stal Prod

Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: Least Squares
Date: 04/07/20 Time: 01:47
Sample (adjusted). 67 121
Included observations: 55 after adjustments
Convergence achieved after 16 iterations
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
MA Backcast 55 66
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.593279 0.037935 1563934 0.0000
RF 0.029751 0.010666 2.789363 0.0075
SPREAD_2044 0.106566 0.033841 3.149023 0.0028
AR(1) 0.780839 0.102801 7.595662 0.0000
MA(8) 0.425206 0.080868 5.258043 0.0000
MA[12) 0.663640 0.059258 11.19911 0.0000
R-squared 0.951212 Mean dependentvar 0.596325
Adjusted R-squared 0946234 S.D. dependentvar 0.109582
S.E. of regression 0.025409 Akaike info criterion -4.404727
Sum squared resid 0.031626 Schwarz criterion -4.185745
Log likelihood 127.1300 Hannan-Quinn criter -4.320045
F-statistic 191.0697 Durbin-Watson stat 2017894
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 78
Inverted MA Roots 95+.29i 95-29i 65+.651 65+.65i
29- 95| 29+ 95i -.29+.95i -.29-.95i
-.65-.65i -.65-.65i - 95- 29i - 95+ 209i
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Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.20:
Regresion del Sector Publico de 1a Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_SECTOR_PUBLICO
Method: ML - ARCH

Date: 04/07/20 Time: 01:47

Sample (adjusted). 77 121

Included observations 45 after adjustments
Convergence achieved after 100 iterations

MA Backcast 63 76

Presampie variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C{6) + C(7)"RESID{(-1)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 37 64177 1114 661 0.033770 09731
RF 0.028818 0.003342 8.6823526 0.0000
SPREAD_2045 0.035390 0.006742 5249291 0.0000
AR(1) 0.999671 0.009873 101.2522 0.0000
MAL14) 0.999802 6.21E-05 16096 .41 0.0000

Variance Equation

C 4 B6E-10 3.73E-10 1.307448 0.1931
RESID(-1 2 32913763 0.816827 4. 791421 0.0000

0.855639
0841203

R-sgquared
Adjusted R-squared

Mean dependent var
S.D. dependent var

0.637017
o0.070978

S E ofregression 0028284 Akaike info criterion -7.214812
Sum squared resid 0.032000 Schwarz criterion -6.933775
Log likelihood 169.3333 Hannan-Quinn criter -7.110044
Durbin-Watson stat 2193899
Inverted AR Roots 1.00
Inverted MA Roots 97+ 224 97-22i4 78+.621 78-62i
43- 901 43+ 900 00+1.000 00-1.00i4
- 43+ 901 - 43- 901 78+.621 - 78-621
- 97+ 221 -97- 221

Date: 04007120 Time: 0226

Sample; 77121

Included observations: 45

(0-statistic probabiliies adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocomelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prod

[y

0.084 -0.084 03354

-0.086 -0.094 0.6984

0181 0199 23392 0.126
0008 0152 28348 0242
0248 0195 6.0087 0.407
0071 0069 63690 0.173
0099 0125 6.9094 0.227
0014 0108 6.9201 0328
0043 0071 7.0309 042
10 0077 0075 7.3800 0495

LN e a3 B3 —

w oo —a oo

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 7.5: Modelacion del Ministerio de Hacienda (MH) y BCCR de la
Cartera de Titulos Valores, 2009 — 2017

Figura N° A7.21:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR

Method: ML - ARCH (Marqguardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 03:15

Sample (adjusted). 3 109

Included observations: 107 after adjustments
Convergence achieved after 36 iterations

MA Backcast 0 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7T)"RESID(-1*2

Date: 04107720 Time: 0341

Sample: 3109

Included obsenvations: 107

(-statistic probabilities adjusted for 2 ARMAterm(s)

Variable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob
C 0544433 0.094753 5745802 0.0000
RF 0.027114 0.005232 5.182663 0.0000
SPREAD_2020 0.041476 0.016461 2519716 0.0117
AR(1) 0.954496 0.030524 31.27020 0.0000
MA(3) 0.259657 0.107866 2407211 0.0161
Variance Equation
C 0.000698 0.000157 4 452836 0.0000
RESID(-1*2 0.219659 0177404 1.238185 0.2156
R-squared 0957795 Mean dependent var D.471275
Adjusted R-squared 0.956140 S.D. dependent var 0.147181
S E. of regression 0.030824 Akalke info criterion -4 079816
Sum squared resid 0.096912 Schwarz criterion -3.904958
Log likelihood 2252701 Hannan-Quinn criter -4.008921
Durbin-Watson stat 1.556907
Inverted AR Roots 95
Inverted MA Roots 32-55i 32+.55| -.64

Autocorrelaion  Parial Comelation ~ AC  PAC  O-Sfal Prob
'@ '@ 10490 0190 39777
D i 2 0474 0943 73004
1L 1K 30028 0088 74153 0008
' 1 4 0009 0004 74245 0024
) N § 0050 0072 77140 0082
i I § 0028 057 78039 0099
i i 70057 0068 81854 045
o Al § 0007 0054 81912 0224
il g 00427 0431 10407 0,463
i i 100400 0007 11542 0473

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.22:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Correlograma de los Residuos

. o7 oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR
Method: ML - ARCH (Margquardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 03:15
Sample (adjusted). 50 109
Included observations: 60 after adjustments
Convergence achieved after 28 iterations
MA Backcast 41 49
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) - C(7)"RESID(-1)"2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.616045 0.019154 32.16298 0.0000
RF 0.017190 0.006191 2776436 0.0055
SPREAD_2023 0.094966 0.027751 3422111 0.0006
AR(1) 0.914857 0.024824 36.85408 0.0000
MA(9) -0.829120 0.023342 -35.51994 0.0000
Variance Equation
C 0.000232 0.000148 1.568419 0.1168
RESID(-1y*2 0.957959 0.494063 1.938942 0.0525
R-squared 0.966271 Mean dependentvar 0.541874
Adjusted R-squared 0.963818 S.D. dependentvar 0.152553
S.E. of regression 0.029018 Akaike info criterion 4. 259855
Sum squared resid 0.046313 Schwarz criterion 4 015515
Log likelihood 134 7957 Hannan-Quinn criter 4 164281
Durbin-Watson stat 2157630
Inverted AR Roots 91
Inverted MA Roots a8 75+.63i 75-63i 17+.96i
17-.960 - 49-85i -.49+. 85| -.92+. 33l
-.92-33i

Date: 0407120 Time: 0342

Sample: 50109

Included obsenvations: 60

(-statishic probabilies agjusted for 2 ARMA fermys)

Adocomelation  ParialComelaion ~ AC  PAC O-Stat Prob

10013 -0013 0.0101

20008 0008 00146

30023 0024 00500 0823
4002 0052 02327 0830
5 0037 003 03256 0985
6 0014 0015 0334 0987
7048 0151 18727 0866
L L § 0130 0133 30883 079
Ly L 9 0080 0.001 35575 0829
§r  [10-0070-0076 39216 0864

I @ I

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.23:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 03:15

Sample (adjusted). 54 109

Included observations: 56 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)"RESID(-1)*2

Date: 040720 Time: 03:43

Sample: 54109

Included obsenvations. 58

(-statishic probabillies adjusted for 1 ARMA tem(s)

Variable Coefficient Std Error  z-Statistic Prob Autocorelation  Partial Comelation AC PAC Q-Stal Prob
c 0597497 0107612 5552312  0.0000 .
RF 0.019927  0.009149 2177960  0.0294 ] 1) 1 0027 0027 00423
SPREAD_2025 0.097411  0.028252 3447949  0.0006 _ 5 M4EL NAER 1400 N9
AR(1) 0939882 0046368 2027019  0.0000 il ] 2 0151 0150 14124 023
I @ 1 | 1 0400 910 988
Variance Equation J D 3 0M7 '14? 21081 025
]! L0 |4 00110016 27366 0434
& 0.000927 0000328 2826987  0.0047 | EANRL 0149 D0ORT 15
RESID(-1)'2 0020527 0161713  0.126935  0.8990 Hf g § 40.064 .12 20883 0559
NN | B 0% 0067 3 () AR5
R-squared 0.952406 Mean dependent var 0559425 ﬂ 0038 062 30948 08
Adjusted R-squared 0.949660 S.D. dependentvar 0.142319 I I u [ 10081 0086 35267 0744
SE. of regression 0.031931 Akaike info criterion -3.910816 b, a 1RRRR 1047
Sum squared resid 0.053020 Schwarz criterion -3.693814 LI I l] 8 0045 0094 36666 0817
Log likelihood 115.5028 Hannan-Quinn criter -3.826685 | | i Q007 4088 b
Durbin-Watson stat 1.946562 - - ? Mjﬁ :29r |D:I J‘?‘S
o Fpr 10 0007 0.008 10554 0.308
Inverted AR Roots 94

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.24:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Correlograma de los Residuos

Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR
Method: Least Squares
Date: 04/07/20 Time: 03:15
Sample (adjusted): 67 109
Included observations: 43 after adjustments
Convergence achieved after 17 iterations
White heteroskedasticity-consistent standard ermors & covarnance
MA Backcast 55 66
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
c 0.541337 0.024261 2231325 0.0000
RF 0.023603 0.009547 2472320 0.0181
SPREAD_2044 0232470 0.027657 8.405539 0.0000
AR(1) 0.798718 0.137304 5817134 0.0000
MA(8) 0.128360 0.064622 1.986312 0.0544
MA(12) 0.912901 0.049554 18.42246 0.0000
R-squared 0.972167 Mean dependent var 0.606437
Adjusted R-squared 0.968405 S.D. dependentvar 0.122389
S.E. of regression 0.021754 Akaike info criterion -4.689209
Sum squared resid 0.017510 Schwarz criterion -4. 443460
Log likelihood 1068180 Hannan-Quinn criter -4 598584
F-statistic 258.4682 Durbin-Watson stat 2214148
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 80
Inverted MA Roots 96-27i 96+27i 69-69i 69-69i
27+.96i 27-.96i -.27+.96i -.27-.96i
-.69+.69i -.69+.69i -.96-.27i -.96+.2Ti

Date: 040720 Time: 0344

Sample: 67109

Included obsenvations: 43

(-statshc probabilfies adjusted for 3 ARMA fermy(s)

Autocoelaion  Partal Comelaion ~ AC PAC Q-Stat Prob

10129 0129 07709

! 2 0179 0165 22903

! 30046 0006 23939

| 4 0085 0.104 26003 0.107

! 50130929 321 0197
6 0070 0076 35056 0320

| 70112 0580 41760 0383

! § 0159 0169 55717 0350

! 00046 0094 55036 0458

b 100082 0191 60648 050

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.25:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2017

Correlograma de los Residuos

Dale: 040720 Time: 0345

Sample: 77109

Included obsenvations. 33

Q-stalstc probabiliies adjusted for 2 ARMA lerm(s)

Autocomelaion ~ Parial Comelation ~ AC  PAC (-Stal Prob

. e e
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 03:15
Sample (adjusted). 77 109
Included observations: 33 after adjustments
Convergence achieved after 22 iterations
MA Backcast 63 76
Presample variance: backcas! (parameter = 0.7)
GARCH = C(8) + C(7)"RESID(-1*2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.513632 0.008916 57.60732 0.0000
RF 0.019469 0.002812 6.923637 0.0000
SPREAD_2045 0.211166 0.008874 23.79623 0.0000
AR(1) 0.748260 0.042642 17.54734 0.0000
MA(14) 0.999967 0.009298 107.5472 0.0000
Variance Equation
C 7.15E-08 5 26E-08 1.359948 0.1738
RESID(-1y*2 1.782235 0.517568 3. 443481 0.0006
R-squared 0.856352 Mean dependentvar 0.663960
Adjusted R-squared 0.835820 S.D. dependentvar 0.067167
S.E. ofregression 0.027215 Akaike info criterion -7.915416
Sum squared resid 0.020738 Schwarz criterion ~-7.597975
Log likelihood 137.6044 Hannan-Quinn criter -7.80B607
Durbin-Watson stat 2017107
Inverted AR Roots 75
Inverted MA Roots 97-22i 97+.22i 78-.62i 78+.62i
43+ 90i 43-.90i 00+1.00i -.00-1.00i
- 43+ 90i -.43-90i - 78+.62i - 78-.62i
- 97+.22i -.97-22i
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Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 7.6: Modelacion del Ministerio de Hacienda (MH) y BCCR de la
Cartera de Titulos Valores, 2009 — 2018

Figura N° A7.26:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR

Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 03:15

Sampile (adjusted) 3 121

Included observations: 112 after adjustments
Convergence achieved after 100 iterations

MA Backcast 02

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)"RESID(-1*2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.569550 0.096360 5.910642 0.0000
RF 0.026081 0.004909 5312555 0.0000
SPREAD_2020 0.043303 0.014915 2903332 0.0037
AR(1) 0.958709 0.026938 3558883 0.0000
MA[3) 0.231675 0.099132 2337046 0.0194
Variance Equation
C 0.000634 0.000128 4 950865 0.0000
RESID(-1*2 0.239041 0.163172 1.464960 0.1429
R-squared 0958388 Mean dependentvar 0.481780
Adjusted R-squared 0.956928 S.D. dependent var 0.143144
S.E. of regression 0.029708 Akaike info criterion -4 172844
Sum squared resid 0.100611 Schwarz criterion -4.009366
Log likelihood 255.2842 Hannan-Quinn criter -4 1064861
Durbin-Watson stat 1.573582
Inverted AR Rools 296
Inverted MA Roots 31-53i 31+53i -61

Date: 0407120 Time: 0346

Sample: 3121

Included obsenvations: 119

(-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

0174 0.174
0147 012
0026 0072
<0.000 -0.003
0.083 0.102
Q017 0050
0,063 0.088
8-00% 0019
90122 0407
10 0,098 -0.086

36867
§.3623
64435
64435
T30M
T34
18560
1943
98784
1142

001
0040
0.063
0119
0.164
0242
0.19%
0194
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.27:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Correlograma de los Residuos

Date: 0407120 Time: 0347

Sample: 50121

Included observations. 72

(-statistic probabillties adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation  Parial Comelasion ~ AC  PAC Q-Stat Prob

. o7 oz
Especificacion de la Regresion
Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR
Method: ML - ARCH (Marguaradt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 032:15
Sample (adjusted). 50 121
Included observations: 72 after adjustments
Convergence achieved after 28 iterations
MA Backcast 41 49
FPresample variance: backcast (parameter=0.7)
GARCH = C(8) + C(7)"RESID{-1*2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob
C 0.611930 0.075171 8.140520 0.0000
RF 0.017720 0.008000 2214847 0.0268
SPREAD_2023 0.093498 0.021189 4.412609 0.0000
AR(1) 0.960798 0.025864 37.14829 0.0000
MA(D) -0.353150 0.126386 -2.794218 0.0052
Variance Equation
C 0.000700 0.000194 3613641 0.0003
RESID{-1y*2 0.075241 0.181383 0.414820 0.6783
R-squared 0960614 Mean dependent var 0.547471
Adjusted R-squared 0958263 S.D. dependentvar 0.139863
S.E. ofregression 0.028574 Akaike info criterion -4 156266
Sum squared resid 0.054702 Schwarz criterion -3.934924
Log likelihood 156 6256 Hannan-Quinn criter -4 068149
Durbin-Watson stat 1.917082
Inverted AR Roots 96
Inverted MA Roots 89 68-.57i 68+.57i 15+.88i
15-.88i - 45+ T7Ti - 45-T7i -.84- 30
84+ 300

040 0040 0.1216
0410 10725
126 0.119 23005
008 0028 23083
Q014 23174
6 0068 0059 26912
10013 0012 27082

§-0014 002 27216 0843
9 0025 0014 271729 0.908
10003 -0.027 28627 0942

0129
0316
0509
0811
0748
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Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.28:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/07/20 Time: 03:15

Sample (adjusted). 54 121

Included observations: 68 after adjustments
Convergence achieved after 24 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)"RESID(-1)*2

Dale: 0407120 Time: 0348

Sample: 54121

Included obsenvaions: 8

(-statstic probabilities adjusted for 1 ARMAerm(s)

Variable Coefficient Std. Emor  z-Statistic Prob Autocomelation  Parial Comrelation AC PAC Q:Stal Prob
C 0.603385 0.088716 6.801206 0.0000
RF 0019016  0.007645 2487455  0.0129 I Y 1 0048 0048 01674
SPREAD_2025 0.082729 0.021649 3.821399 0.0001 o A B "
AR(1) 0942339 0036419 2587508  0.0000 il I 2 0124 0422 12087 0259
Variance Equation ! 3' ! J' 3 0130 3125 2:2?; '3233
M N 40008 0033 25204 0470
C 0.000769 0.000217 3.540159 0.0004 % 5 & A
RESID(-1y'2 0.065525 0.144988 0451936  0.6513 R I § 0027 0058 25819 0630
111 B 4 D000 28444 0780
R-squared 0.949954 Mean dependentvar 0.562254 2k 60000 0028 26114 0750
Adjusted R-squared 0947608 S.D.dependentvar 0.129354 I I 70079 0065 31012 0.7%
SE ofregression 0.029608 Akaike info criterion -4.091070 AR YR
Sum squared resid 0.056106 Schwarz criterion -3.895231 ! i §-0002 0020 31014 0875
Log likelihood 1450964 Hannan-Quinn criter -4.013472 | | 00084 0010 QRARE (004
Durbin-Watson stat 1.918642 g g 90284 0212 95968 0204
I ] 10 0010 0045 96051 0383
Inverted AR Roots 94

Fuente: Elaboracién propia.

Figura N° A7.29:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion

Correlograma de los Residuos

Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR

Method: Least Squares

Date: 04/07/20 Time: 03:15

Sample (adjusted). 67 121

Included observations: 55 after adjustments

Convergence achieved after 16 iterations

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

MA Backcast 55 66
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
[ 0.595876 0.037676 15.81572 0.0000
RF 0.029376 0.010171 2888232 0.0058
SPREAD_2044 0.113115 0.032644 3.465110 0.0011
AR(1) 0.782679 0.103930 7.530810 0.0000
MA(B) 0.406344 0.079349 5.120981 0.0000
MA(12) 0.675079 0.057591 11.72192 0.0000
R-squared 0.953416 Mean dependent var 0.599677
Adjusted R-squared 0.948663 S.D. dependentvar 0109092
S.E. of regression 0.024718 Akaike info criterion -4 459932
Sum squared resid 0.029937 Schwarz criterion -4 240951
Log likelihood 128.6481 Hannan-Quinn criter -4 375250
F-statistic 2005742 Durbin-Watson stat 2075323
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 78
Inverted MA Roots 95+ 29i 95-.29i 65+.651 65+.65i
29-.95i 29+ 95| -.29-.95i -.29+.95i
-.65-.65I -.65-.65i -.95+ 200 -.95-.20i

Date: 0407120 Time: 0349

Sample: 67 121

Included observations. 55

(-statistc probabiliies adjusted for 3 ARMA term(s)

Auocomelaon  Partial Comelaion ~ AC  PAC Q-Stal Prod

H H 10040 0040 0.0028

Nl Nl 2 0135 0133 11680

! N 30078 0070 15304

H N 400540078 17161 0.190
B B § 0.145 0186 30380 0210
L Hp § 0047 007 31805 0365
IR IR 70150 003 45446 0326
H H 80005 0.008 46463 0451
I 1B 9 0135 0130 58963 0436
I PR 1100048 003 60562 0533

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N° A7.30:
Regresion del MH y BCCR de la Cartera de Titulos Valores con el

SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual, Periodo: 2009 — 2018

Especificacion de la Regresion Correlograma de los Residuos
Dependent Variable: R_MH_Y_BCCR MUY Toma: AN E
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution DBIE U-l'.'?i.ﬁn.l TI"k 0351
Date: 04/07/20 Time: 03:15 1a: 1T AN
Sample (adjusted). 77 121 Saﬂple R
Included observations: 45 after adjustments Ry -y
Convergence achieved after 23 iterations |ﬂ'.|'JuE'.'.u:'!!'la-J'.ﬂ: W
MA Backcast 63 76 h a sk A LOUA ba
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) OSIBUSHZEK'«BCIlItE: aC;Ub[E'Zfo:‘-RU-'.EH“IS

GARCH = C(B6) ~ C(7)"RESID(-1y"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob e skl Al A i f "
Autocorelation  Parbal Comelaion ~ AC  PAC Q-Stat Prod
C 0.546728 0.003390 161.2960 0.0000
RF 0.010388 0.001286 8.076909 0.0000
SPREAD_2045 0.056855 0.004264 13.33250 0.0000 AnA Al "
: = B 1! 1 10002 0092 04027
AR(1) 0.824127 0.018541 44 44903 0.0000 'I.w.a". WU UsUdl
MA{14) 0.999831 6.38E-05 15681.49 0.0000 A A ARA Ae A
1] ] 2 0003 0005 04033
Variance Equation ARRG ARG A ARER A EA
L] L] 30008 0.008 04069 054
C 7.32E-10 1.65E-09 0.443004 0.6578 AddN A ARQR "
RESID(-1)'2 2162066 0284508  7.599304  0.0000 g g 40112 0111 10516 0591
5 ORRES A RS AN N TR
R-squared 0.841193 Mean dependentvar 0.640358 | I I | I 3 U U[IJE 1.{.{".‘- 074
Adjusted R-squared 0.825313 S.D. dependentvar 0.070360 B OAAR 1 1980 A
S.E. of regression 0.029407 Akaike info criterion -7.246006 | I | I i !,{4 E'U:-v 1{.9' jB'E
Sum squared resid 0.034592 Schwarz criterion -6.964970 T AR R ARAR A AR
Log likelihood 170.0351 Hannan-Quinn criter -7.141238 | I | I | E ','--1 U Ujg 1:'J'Jt U 9:3
Durbin-Watson stat 1.770555 AAdE AAAN A4AEd A AAT
g g | 80160139 21361 0807
Inverted AR Roots 82 A ARA T
Inverted MA Roots 97-.22i 97+.22i 78-.62i 78+ 62i Iyl Hy 90030 0044 21890 0949
43+ 90i 43-90i 00+1.00i -.00-1.00i A o ARAR A A7
-.43+.90i -43-90  -78+621 -78-62i g ! G 0100186 0197 42680 0830
- 97+ 22i - 97- 224

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 7.7: Coeficientes Beta de las Regresiones de la Cartera de Titulos

Valores

Al no estar estandarizadas las variables utilizadas en las regresiones de este anexo, a

continuacion se presentan los coeficientes beta estandarizados de cada regresion:

Cuadro N° A7.1:
Coeficientes Beta de l1a Regresion de la Cartera de Titulos Valores con

el SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 - 2017 2009 -2018
RF 0,076 0,073
SPREAD 2020 0,073 0,077
AR(1)* 0,969 0,972

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° A7.2:
Coeficientes Beta de la Regresion de la Cartera de Titulos Valores con

el SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 - 2017 2009 - 2018
RF 0,048 0,052
SPREAD 2023 0,167 0,176
AR(1)* 0,921 0,967

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.3:
Coeficientes Beta de la Regresion de la Cartera de Titulos Valores con

el SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,054 0,054
SPREAD 2025 0,184 0,158
AR(1)* 0,982 0,986

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.4:
Coeficientes Beta de la Regresion de la Cartera de Titulos Valores con

el SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,082 0,098
SPREAD 2044 0,475 0,229
AR(1)* 0,719 0,776

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° A7.5:
Coeficientes Beta de la Regresion de la Cartera de Titulos Valores con

el SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 - 2017 2009 - 2018
RF 0,148 0,148
SPREAD 2045 0,578 0,268
AR(1)* 0,812 0,837

* AR(1) hace referencia al rendimiento de la Cartera de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.6:
Coeficientes Beta de la Regresion del Sector Publico de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,074 0,070
SPREAD 2020 0,071 0,076
AR(1)* 0,970 0,972

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.7:
Coeficientes Beta de la Regresion del Sector Publico de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,045 0,049
SPREAD 2023 0,164 0,171
AR(1)* 0,923 0,968

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° A7.8:
Coeficientes Beta de la Regresion del Sector Publico de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 - 2017 2009 - 2018
RF 0,051 0,50
SPREAD 2025 0,178 0,153
AR(1)* 0,985 0,989

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.9:
Coeficientes Beta de la Regresion del Sector Publico de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,073 0,093
SPREAD 2044 0,456 0,218
AR(1)* 0,780 0,789

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.10:
Coeficientes Beta de la Regresion del Sector Publico de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,041 0,136
SPREAD 2045 0,426 0,085
AR(1)* 0,866 1,000

* AR(1) hace referencia al rendimiento del Sector Piiblico de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° A7.11:
Coeficientes Beta de 1a Regresion del MH y BCCR de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2020 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 - 2017 2009 - 2018
RF 0,074 0,071
SPREAD 2020 0,071 0,078
AR(1)* 0,971 0,973

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.12:
Coeficientes Beta de la Regresion del MH y BCCR de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2023 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,048 0,050
SPREAD 2023 0,161 0,166
AR(1)* 0,924 0,970

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.13:
Coeficientes Beta de la Regresion del MH y BCCR de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2025 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,056 0,054
SPREAD 2025 0,171 0,152
AR(1)* 0,988 0,992

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° A7.14:
Coeficientes Beta de 1a Regresion del MH y BCCR de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2044 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 - 2017 2009 - 2018
RF 0,072 0,092
SPREAD 2044 0,452 0,232
AR(1)* 0,806 0,792

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.15:
Coeficientes Beta de la Regresion del MH y BCCR de la Cartera de

Titulos Valores con el SPREAD 2045 a Frecuencia Mensual

Periodo
Variables
2009 -2017 2009 - 2018
RF 0,109 0,049
SPREAD 2045 0,506 0,137
AR(1)* 0,864 0,906

* AR(1) hace referencia al rendimiento del MH y BCCR de una observacion hacia atras.
Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 7.8: Pruebas de Hipotesis

A continuacidn, se presentan los estadisticos t obtenidos en las pruebas de hipotesis de las
principales variables de las regresiones de este anexo. Asi mismo, los estadisticos
tabulares en las pruebas de decrecimiento e igualdad al 1%, 5% y 10% son de 2,327, de
1,645 y de 1,282, respectivamente. En razon de esto la hipotesis nula (H0) especificada en

la ecuacion (A7.1) se rechaza si el estadistico t es mayor al estadistico tabular.

2009-2017 2009-2018
) < |

(A7.1)
H1: | ﬂ§c2009—2017)| > |ﬁ§(2009—2018) |
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En el caso de las pruebas de igualdad los estadisticos tabulares al 1%, 5% y 10% son en

valor absoluto de 258, de 1,96 y de 1,64, respectivamente. De modo que la hipotesis nula
(H0) especificada en la ecuacion (A7.2) se rechaza si el estadistico t es mayor en valor

absoluto al estadistico tabular.

2009-2017 2009-2018
Ho: |BS | = |8t ']

2009-2017 2009-2018
H1:|ﬁ(l )|¢ |ﬁ(l )

Cuadro N° A7.16:

T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de las Regresiones

de la Cartera de Titulos Valores por Composicion*

Variable Composicion de la Cartera de Titulos Valores
Cartera de Total Sector Publico MH y BCCR
SPREAD_2020 0,267 0,386 0,875
SPREAD_ 2023 0,133 -0,066 -0,339
SPREAD_2025 -4.062 -3,889 -3,220
SPREAD_2044 -22,236 -20,980 -19,779
SPREAD_2045 -15,548 -39,545 -93,714

*Esta prueba compara el periodo 2009 — 2017 con respecto al 2009 — 2018.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.17:

T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de las Regresiones

de la Cartera de Titulos Valores por SPREAD, 2009 - 2017*

Variable

Comparaciones Entre las Composiciones de la Cartera

Sector Publico
VS.
Cartera Total

MH y BCCR
VS.
Cartera Total

MH y BCCR
VS.
Sector Publico

SPREAD 2020 0,361 0,278 -0,095
SPREAD 2023 0,172 0,371 0,193
SPREAD 2025 0,519 1,216 0,693
SPREAD_ 2044 1,652 2,117 0,462
SPREAD_2045 3,383 -5,476 -8,292

*Esta prueba compara para cada SPREAD las diferentes composiciones de la Cartera.
Fuente: Elaboracion propia.
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T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de las Regresiones

de la Cartera de Titulos Valores Entre SPREADS, 2009 - 2017*

Comparaciones Entre SPREADS
. SPREAD 2020 SPREAD 2023 SPREAD 2025
Variable
VS. VS. VS.
SPREAD 2044 SPREAD 2044 SPREAD 2044
Cartera Total de
46,704 28,965 25,455
Titulos Valores
Sector Publico 43,373 25,803 23,779
MH y BCCR 42,822 25,101 24,107

*Esta prueba compara entre SPREADS para cada una de las composiciones de la Cartera.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro N° A7.19:

T Estadisticos de la Prueba de Hipotesis de las Regresiones

de la Cartera de Titulos Valores Entre SPREADS, 2009 - 2018*

Comparaciones Entre SPREADS
SPREAD 2020 SPREAD 2023 SPREAD 2025
Variable
VS. VS. VS.
SPREAD 2044 SPREAD 2044 SPREAD 2044
Cartera Total de
14,683 2,840 5,158
Titulos Valores
Sector Publico 13,570 2,119 4,493
MH y BCCR 15,277 3,909 5,980

*Esta prueba compara entre SPREADS para cada una de las composiciones de la Cartera.

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 8.1: Calificacion de la Deuda de Largo Plazo de los Paises en

Grado de Inversion

Cuadro N° AS8.1:

Calificacion de Deuda de Largo Plazo en Grado de Inversion de

Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s y Fitch Ratings

Fitch
Ratings

Moody’s | S&P

Descripcion del Pais por Calificacion

Aaa

AAA

AAA

Tienen una capacidad extremadamente alta para
cumplir con su servicio de deuda.

Aal

AA+

AA+

Tienen una muy fuerte capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero esta capacidad fluctua con
mayor amplitud.

Aa2

AA

AA

Tienen una muy fuerte capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero esta capacidad fluctua con
mayor amplitud que los del rango AA+y Aal.

Aa3

AA-

AA-

Tienen una muy fuerte capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero esta capacidad fluctha con
mayor amplitud que los del rango AA y Aa2.

Al

A+

A+

Tienen una fuerte capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero son mas sensibles a las
condiciones economicas adversas que los del rango
AA-y Aa3.

A2

Tienen una fuerte capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero son mas sensibles a las
condiciones economicas adversas que los del rango A+
y Al.

A3

Tienen una fuerte capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero son mas sensibles a las
condiciones econdmicas adversas que los del rango A
y A2.

Baal

BBB+

BBB+

Tiene una adecuada capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero esto puede cambiar en el
futuro.

Baa2

BBB

BBB

Tiene una adecuada capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero esto puede cambiar en el futuro
con mas facilidad que para los del rango BBB+ y
Baal.

Baa3

BBB-

BBB-

Tiene una adecuada capacidad para cumplir con su
servicio de deuda, pero esto puede cambiar en el futuro
con mas facilidad que para los del rango BBB y Baa2.

Fuente: Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006); Moody’s Investor Service (2019); Standard &
Poor’s (2019); Fitch Ratings (2019) y Pena (2002).
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Anexo 8.2: Calificacion de la Deuda de Largo Plazo de los Paises en

Grado Especulativo

Cuadro N° AS8.2:

Calificacion de Deuda de Largo Plazo en Grado Especulativo de

Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s y Fitch Ratings

Fitch

Moody’s | S&P Ratings Descripcion del Pais por Calificacion
Bal BB+ BB+ |Tienen un cierto nivel de contenido especulativo.
Tienen un cierto nivel de contenido especulativo mayor a
Ba2 BB BB los de rango BB+ y Bal.
Ba3 BB- BB- Tienen un cierto nivel de contenido especulativo mayor a
los de rango BB y Ba2.
Tienen un nivel de contenido especulativo mayor que los
B1 B+ B+ |de rango BB- y Ba3, por lo que cualquier desmejora

puede afectar gravemente su capacidad de pago.

Tienen un nivel de contenido especulativo mayor, por lo
B2 B B que cualquier desmejora puede afectar mas gravemente
su capacidad de pago, que los de rango B+ y BI.

Tienen un nivel de contenido especulativo mayor, por lo
B3 B- B- que cualquier desmejora puede afectar méas gravemente
su capacidad de pago, que los de rango B y B2.

Puede tender a incumplimiento de su servicio de deuda,
Caal | CCC+ | CCC+ |pues depende de condiciones favorables para cumplir
con sus obligaciones financieras.

Puede tender a incumplimiento de su servicio de deuda,
pues depende de condiciones mas favorables para
cumplir con sus obligaciones financieras, que los de
rango CCC+ y Caal.

Puede tender a incumplimiento de su servicio de deuda,
pues depende de condiciones mas favorables para
cumplir con sus obligaciones financieras, que los de
rango CCC y Caa?2.

Presentan un alto grado especulativo, por lo cual son
economias muy vulnerables.

Caa2 CCC | cccC

Caad | CCC-| CCC-

Ca CC CC

Presentan expectativas futuras muy desfavorables sobre

¢ ¢ su capacidad de pago de su servicio de deuda.

D D D Han incumplido con el pago de su servicio de deuda.

Fuente: Garcia Gamez y Vicéns Otero (2006); Moody’s Investor Service (2019); Standard &
Poor’s (2019); Fitch Ratings (2019) y Pena (2002).



