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Resumen / Abstract

In this Project, we will analyze some rates like Coefficient of Variation, Sharpe rate,
Treynor rate, and Jensen Alpha rate. The goal is to value and have a judgement about the
investment portfolios. It can be investments portfolio like Complementary Pension Funds or
any other type of Pension fund. We discussed, analyzed, and calculated every rate to give
some conclusions and recommendations to choose which Pension Funds are better situated

than others in Costa Rica.

En este proyecto, se analizan algunas tasas como el coeficiente de variacion, la tasa
de Sharpe, la tasa de Treynor y la tasa de Jensen Alpha. El objetivo es valorar y tener un
juicio sobre las carteras de inversion. Puede ser cartera de inversiones como Fondos de
Pensiones Complementarias o cualquier otro tipo de fondo de Pensiones. Se discutio, analizd
y calculd cada tasa para dar algunas conclusiones y recomendaciones para elegir qué Fondos
de Pensiones estan mejor situados que otros en Costa Rica.

Palabras clave:

Gestion de Riesgos - Indicador Financiero - Control Interno - Tasas de Referencia - Analisis

Financiero - Rendimiento de Portafolio - Fondo de Pension

Key words:

Risk Management - Financial Indicator - Internal Control - Reference Rates - Financial

Analysis - Portfolio Performance - Pension Fund



Introduccion

Para el analisis de los fondos de pensién que componen el mercado de pensiones en
Costa Rica, es importante contar con elementos que permitan tomar decisiones financieras
basadas en los rendimientos y los riesgos asociados a dichos fondos de pension
complementaria. Esto permite tanto a las personas afiliadas y a las personas por afiliar la
seleccion de la operadora de fondos, bajo criterios de riesgo rendimiento, y a las entidades
fiscalizadoras tener criterios de evaluacién amplios, tomando en cuenta variables adicionales

a las del rendimiento.

La ley 7983 de Proteccion al Trabajador hace referencia a la importancia sobre el
régimen de invalidez, vejez y muerte de la CCSS, el cual toma en cuenta el ROP (Régimen
Obligatorio de Pensiones) y el Sistema de Pensiones Complementarias Secundarias. En la
investigacion se analiza el riesgo rendimiento de los fondos de pensiones complementarias
dada la magnitud y la relevancia para el bienestar de las personas que se retiran del mercado
laboral de las personas que realizan una pensién complementaria obligatoria a fin de canalizar
mejor sus aportes con el objetivo de generar un fondo para retiro a partir de criterios

financieros adecuados.

El tema de la investigacion trasciende la tradicional clasificacion de los operadores
basado en la medicién de rentabilidad, y permite clasificar los fondos del mayor rentable al
menor, como un criterio para establecer la preferencia en la cual la persona trabajadora

asignaria los recursos de pension complementaria obligatoria.

De forma tal que se plantea que la forma de ordenar las preferencia de los fondos
administrados por operadoras sea del binomio “riesgo rendimiento”, que es el criterio que se
desprende de la teoria de las finanzas en la que se expone que toda decision financiera debe
valorar las variables riesgo rendimiento. El uso de los resultados es practico, ya que las
mediciones riesgo rendimiento permiten la clasificacion de los fondos, segun la variacién del

entorno de las operadoras.

Se deben entender las distintas formas de valorar los rendimientos de las operadoras
de pensiones complementarias, ya que segun la informacion que brinda la Superintendencia

de Pensiones es basado Unicamente en rendimiento, sin indicar cual es el riesgo asociado a



esos rendimientos. Ademas, interpretar los resultados con el objetivo de conocer la
rentabilidad generada en cada uno de estos para los costarricenses. Se busca identificar
brechas en los resultados de la evaluacion realizada a los estados financieros de las entidades,

mediante indicadores financieros.

Actualmente, la informacion respecto a los montos en los fondos de pensiones es
limitada, por lo que se genera la necesidad de investigar y aplicar distintos indicadores
financieros que permitan conocer la realidad financiera de las carteras, ya que en la actualidad
se da unicamente el rendimiento que han tenido las inversiones, sin que se tenga en cuenta el

riesgo asociado.

El andlisis revisa la informacion contable y financiera reportada, que presenta los
resultados de cada operadora, segun la comparacién que se realice entre los indicadores y

posiciona a las empresas en una escala segun su clasificacion.

Se brinda la propuesta de los indicadores que son de utilidad para hacer el anlisis de
riesgo rendimiento, presentando la forma de aplicacion de dicho anélisis y la interpretacion

adecuada de cada uno de estos.



Capitulo 1. Planteamiento del Problema

En el presente capitulo se evidencia la informacion referente al mercado de valores,
asi como de los entes y leyes que lo regulan. Asimismo, se describe el comportamiento del
mercado en su ultimo trimestre, con un enfoque en el rendimiento en las inversiones de
pensiones, esto con el propdsito de tener un mejor entendimiento sobre el funcionamiento
del mercado de valores y los rendimientos de las carteras de pensiones del pais. Ademas, se

presentan los objetivos, justificacion y pregunta de la presente investigacion.



1.1 Marco referencial

1.1.1 Mercado de Valores

El mercado de valores es uno de los mercados que forman parte del sistema financiero
y que permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los inversores a las empresas
y administraciones publicas que necesitan recursos (Comision Nacional del Mercado de
Valores, 2022).

¢ Como obtienen las empresas recursos y como se financian?

Segun La Comision Nacional del Mercado de Valores (2022) las empresas tienen dos

opciones para captar fondos:
Endeudamiento

Este implica utilizar dinero prestado que debera ser devuelto pagando ademas un

interés. Este endeudamiento se puede obtener a su vez mediante dos formas:

1. Por medio de préstamos o créditos bancarios.

2. Por medio de la emisién de titulos de deuda. Son titulos que reconocen una
deuda por parte del emisor, a favor de los inversores que los adquieren,
quienes se convierten en acreedores del emisor. Ademas, se le conocen como

valores o productos de renta fija. Por ejemplo: los bonos.
Aumento del capital social

Se da un aumento de capital social cuando este incrementa su valor, ya sea por la
emisién de acciones o el aporte de los socios de la entidad. Las acciones son titulos valores
que representan una parte proporcional del capital social y estas pueden transmitirse a los
inversores mediante los mercados de renta variable. Los inversores tienen derecho a recibir

dividendos y ademas pueden revender sus acciones generando una ganancia.

Tanto los titulos de venta fija como de renta variable pueden ser comprados y

vendidos en el mercado de valores.



1.1.2 Mercado de valores en Costa Rica

Segun la Bolsa Nacional de Valores (2023), el mercado de valores en Costa Rica se
define como el mecanismo que permite la emision, colocacion, y distribucion de valores. En
sentido amplio, incluye las relaciones de credito y financiamiento entre una entidad
demandante de fondos y una cantidad determinada de ahorrantes a través de valores

negociables.

Este es un mercado regulado a su vez por el sistema bursétil, un marco institucional
que brinda el entorno operativo, administrativo y regulatorio, adecuado para el buen
funcionamiento del mercado. Por otro lado, este permite la “negociacion de diferentes
valores, contribuyendo con el establecimiento de los precios de mercado de un determinado

instrumento y el costo de intermediacion” (Bolsa Nacional de valores 2023).

En Costa Rica ademas existe una ley dedicada a regular el mercado de valores, cuya
entidad responsable de ejercerla corresponde a la Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL).

La cual segun la ley 7732, tiene por objeto:

Regular los mercados de valores, las personas fisicas o juridicas que intervengan
directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con tales mercados y los

valores negociados en ellos.

Es de importancia resaltar que esta indica que Unicamente podran hacer oferta

publica de valores en el pais los sujetos autorizados por la SUGEVAL.
1.1.3 Comportamiento del mercado de valores en Costa Rica

La SUGEVAL como ente regulador, publica un informe trimestral del desempefio del
mercado. Segun el ultimo informe, al finalizar el ultimo trimestre del 2022, “el volumen
transado en la Bolsa Nacional de Valores cerré el afio 2022 con una reduccién del 23,6% con
respecto al afio 2021, luego del incremento observado en el afio 2021 (del 7,6%)”

(SUGEVAL, 2022, p.4).



Ademas, indica que solo el mercado de reporto presento una variacion positiva para
el altimo afio con crecimiento del 10%, Por otra parte, el volumen transado en operaciones
de compraventas refleja la mayor reduccion interanual de -59%, seguido del mercado de
dinero de -26% Yy el mercado primario de -9% (SUGEVAL, 2022). Esto sugiere que los
intermediarios bursatiles han acudido en mayor medida a realizar operaciones de reporto,

como una forma de mejorar los ingresos por comisiones ante la caida en los otros mercados.

Con respecto al PIB, el volumen transado en el afio 2022 represent6 un 38,6%, una
disminucion importante respecto al volumen transado en 2021 de 56,4%, siendo el primero

el porcentaje mas pequefio de los ultimos 5 afios (SUGEVAL, 2022).

En la figura 1, se presenta un grafico del volumen transado por tipo de mercado y
relacion con respecto al PIB:

Figura 1.

Volumen transado por tipo de mercado y relacion con respecto al PIB
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Nota. El grafico representa el volumen transado por tipo de mercado y relacion con respecto al PIB del IV
semestre 2022. Tomado de Informe de la situacion del mercado de valores IV trimestre 2022 (p.5). Por
Superintendencia General de Valores, 2022.



En el mercado de compraventa, los principales titulos negociados corresponden a
emisiones de deuda de tasa fija del Ministerio de Hacienda, ademas los principales
compradores de las colocaciones realizadas por el Ministerio de Hacienda son las operadoras
de pensiones con un 52%, sequido de las entidades bancarias 17%, el sector publico no

financiero 16%, las personas juridicas 4% y las personas fisicas 3% (SUGEVAL, 2022).

Es importante resaltar que esta caida del mercado de compraventa se ve reflejado en
los bajos rendimientos de las inversiones de pensién (ROP), situacion que ha causado que
operadoras de pensiones complementarias (OPC) comuniquen a sus clientes acerca de la
minusvalia en el rendimiento y en la valoraciéon de los portafolios de inversion, lo que
conlleva a una disminucién en el monto de ahorro acumulado de sus clientes, sin agregar

nada referente al grado del riesgo asociado.

Esto ha generado una preocupacién en los costarricenses, por miedo a perder su
dinero. Sin embargo, lo anterior implica que a nivel contable se deben registrar pérdidas, no
obstante, estas no son reales a menos de que se ejecute la venta anticipada de instrumentos
disponibles para la venta.

Debido a lo anterior, en el presente proyecto se analizara el riesgo rendimiento de las
carteras de pensiones de las operadoras de pensiones complementarias del pais, cuya lista se

conforma a continuacion:

1.1.4 Operadores de pensiones complementarias

BN Vital

Segun Hermes Alvarado Salas (Gerente General de BN Vital), es un programa que
ofrece el Banco Nacional de Costa Rica, donde se ofrecen diversos servicios como
transferencias gratuitas a traves del sistema de SICERE, un fondo de capitalizacion laboral,
y un plan de pensiones complementarias. Segin BN Vital (2023) la filosofia empresarial se

enfoca en brindar seguridad y tranquilidad a los que se afilien al programa.



BCR Pensiones

Segln BCR Pensiones (2023) es una empresa subsidiaria del Banco de Costa Rica
que se dedica a la administracion de fondos de pensiones obligatorios y voluntarios. Ofrece
atencion personalizada y profesional para sus clientes. BCR Pensiones forma parte del
conglomerado de empresas del Banco de Costa Rica, donde también se incluyen BCR
Valores y BCR Fondos de Inversién. Tienen acceso a su cuenta de BCR Pensiones todos los
clientes a través del sitio web de la empresa (Banco BCR, 2023).

Vida Plena

Segun BN Américas (2023) Vida Plena OPC S.A. es la Operadora de Pensiones del
Magisterio Nacional de Costa Rica y esté abierta a todas y todos los trabajadores de Costa
Rica. La empresa tiene sede en San José, Costa Rica. La empresa cuenta con un signatario
del PRI (Principles for Responsible Investment) desde el 6 de octubre de 2022. Donde tiene

una categoria de signatario de duefio de activos (PRI, 2022).
OPC CCSS

Segn BN Américas (2023) la Operadora de Pensiones Complementarias de la CCSS
ha estado brindando servicios durante 22 afios. Es una empresa que administra fondos de
pensiones complementarias para trabajadores que desean ahorrar para su jubilaciéon. La OPC
CCSS invierte los fondos en diferentes instrumentos financieros para generar ganancias y
proporcionar una pension complementaria a los trabajadores al momento de su jubilacién.

La empresa cuenta con signatario del PRI al igual que Vida Plena. (OPC CCSS, 2022).
BAC Pensiones

Segun Pensiones BAC Credomatic (2019) en su informe anual detalla que es una
empresa que ofrece servicios de pensiones voluntarias en América Central. La pagina oficial
proporciona informacién sobre cdémo construir fondos de pensiones voluntarios vy

complementar la pension.



Popular Pensiones

Popular Pensiones (2021) es una empresa de gestion de fondos de pensiones en Costa
Rica, que es propiedad del Banco Popular y de Desarrollo Comunal. Cuenta con amplia
experiencia en la administracion de planes de pensiones, ademas de encontrarse autorizada y

supervisada por la Superintendencia de Pensiones. (Banco Popular, 2023).

Popular Pensiones se ha consolidado como la Unica operadora del pais que, por 18
afios consecutivos, ha distribuido el 50% de sus utilidades entre sus personas afiliadas al

Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (Popular Pensiones, 2021).

A continuacién, se presenta la figura 2 con el numero de afiliados por operadora de

pensiones, del afio 2019 al 2022.

Figura 2.

Afiliados por operadora de pensiones en el periodo comprendido del 2019 al 2022, en
miles
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Nota. La tabla representa en numero de afiliados por afio desde el 2019 al 2022. El nimero

de cada afio corresponde al monto a diciembre de cada afio. Tomado de SUPEN (2022).



1.2 Justificacion

La Superintendencia de Pensiones de Costa Rica (SUPEN), creada en 1995 bajo La
Ley del Régimen Privado de Pensiones Complementarias y sus reformas, es la entidad a
cargo de supervisar el sistema costarricense de pensiones, con el fin de proteger los intereses
de los afiliados y pensionados que pertenecen a dicho sistema. El cual, esta conformado por
cuatro pilares originados segln la manera en la que las personas recibirdn su pension y en la
forma en la que los afiliados tienen la posibilidad de tomar decisiones de manera oportuna

para alcanzar la mejor pension que les sea posible.

Dichos pilares son el de Pension Contributiva Basica, Complementaria Voluntaria,
No Contributiva y Complementaria Obligatoria; siendo este ultimo el pilar elegido para
realizar la presente investigacion debido a que se encuentra conformado por los aportes
obligatorios de capitalizacion individual, efectuados por los trabajadores afiliados al sistema
nacional de pensiones, escudrifiados y controlados por la Caja Costarricense del Seguro
Social y gestionados por la operadora de pensiones seleccionada por el trabajador. El monto
final que recibe el afiliado se calcula segun el salario reportado ante la Caja y los rendimientos

de las inversiones obtenidos por parte de la operadora elegida.

La importancia de las inversiones realizadas por dichas operadoras de pensiones
radica en que estas representan un monto considerable del PIB de Costa Rica para 2022. Y
pese a ello, la decisién tomada por cada uno de los afiliados, sobre en cual operadora
mantener sus recursos de pensiones, en la mayoria de los casos, se toma bajo condiciones de
poco o nulo conocimiento financiero sobre el riesgo rendimiento de estas inversiones, sin
tener fundamentos objetivos sobre la opcion que les permitiria obtener mejores beneficios.
Segun Delfino (2022), poco mas del 50% de los cotizantes desconocen sobre qué es el ROP,
75% de ellos no conocen cuanto aportan de su salario a este régimen y se estima que un
porcentaje de afiliados similar, no saben cémo funciona el ROP respeto a los rendimientos

generados a partir de sus aportes.

De acuerdo con Cerdas (2022), las operadoras de pensiones tienen un 10% de los
fondos de los afiliados invertidos en el sector costarricense privado, 30% en el exterior y 60%

en el sector publico. Al evaluar la tendencia de los rendimientos obtenidos de dichas



inversiones, se identifica que estos se han visto afectados en los ultimos tres afios por
acontecimientos mundiales como lo son la pandemia y la guerra entre Rusia y Ucrania que
impactan de manera directa la inflacién y en consecuencia afectan el tipo de cambio y las

tasas de interés de las inversiones a realizar.

Ante ello, la presente investigacion brinda un analisis de la congruencia entre el
Coeficiente de Variacion, indicador de riesgo rendimiento estudiando durante la Licenciatura
de Administracion Financiera y las medidas alternativas de riesgo rendimiento llamadas
Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen, que incluyen diferentes variables que no
son tomadas en cuenta como parte del Coeficiente, ante la importancia de esta informacion
para la toma de decisiones por parte de los afiliados, sobre en cual operadora de pensiones

mantener su dinero.

1.3 Objetivos de Investigacion

1.3.1 Objetivo General

Valorar los instrumentos financieros de las operadoras de pensiones de 2019 a 2022,
que forman parte del fondo de pensiones de la SUPEN, por medio de medidas alternativas

de riesgo rendimiento para hacer un ordenamiento segun su nivel de riesgo.
1.3.2 Objetivos Especificos

e Hacer mediciones riesgo rendimiento de los fondos de pensién complementaria
obligatoria gestionados por las sociedades administradoras de fondos de pensiones
supervisadas por la SUPEN de 2019 a 2022.

e Realizar un analisis comparativo de las clasificaciones de las operadoras de pensiones
supervisadas por la SUPEN de 2019 a 2022, mediante las medidas alternativas para
determinar si existe semejanza entre ellas y la clasificacion de acuerdo con el
coeficiente de variacion entre riesgo rendimiento.

e Determinar los beneficios de la aplicacion de medidas alternativas de riesgo
rendimiento a las operadoras de pensiones supervisadas por la SUPEN de 2019 a
2022.



1.4 Pregunta de Investigacion

¢Cudles son las medidas alternativas que pueden ser empleadas para analizar el riesgo
rendimiento de los instrumentos financieros de las operadoras de pensiones supervisadas por
la SUPEN de 2019 a 2022?

1.5 Alcances y Limitaciones

1.5.1 Alcances

El alcance de la investigacion fue el pilar de la Pension Complementaria Obligatoria,
el cual esta conformado por los aportes obligatorios de capitalizacion individual, efectuados
por los trabajadores afiliados al sistema nacional de pensiones, escudrifiados y controlados
por la Caja Costarricense del Seguro Social y gestionados por la operadora de pensiones
seleccionada por el trabajador. La investigacion se realiz6 tomando en consideracion
unicamente las inversiones en colones realizadas de 2019 a 2022, por cada una de las seis
operadoras de pensiones de este pilar, a saber, Vida Plena, Popular Pensiones, Banco

Nacional, BAC Credomatic, Banco de Costa Rica y Caja Costarricense del Seguro Social.

1.5.2 Limitaciones

La principal limitacion se da debido al tiempo dado para realizar la recoleccién de
informacién y el analisis de las variables, ya que este fue bastante corto, dada la cantidad de
calculos que se debian realizar, para obtener los valores necesarios y hacer la comparacion
de las medidas propuestas. Se dependia de las publicaciones en la pagina web de la SUPEN
para obtener la informacion, ya que de haber solicitado la informacion a cada operadora, se
habria requerido hacer un trabajo de campo que extienda el tiempo de recoleccion de los

datos.



Capitulo I1. Revision de la literatura

En este capitulo se presenta la revision de la literatura. Este es de suma importancia,
ya que se da una discusidn entre autores que permite definir los términos mas relevantes para
la comprension de una investigacion, asi como obtener conocimiento de las metodologias

mas comunes Yy apropiadas para llevar a cabo el tema investigado.



2.1 Riesgo

Actualmente, las empresas se desarrollan en ambientes de cambio constante que
propician la exposicion de las organizaciones a ciertos factores que pueden afectar sus
operaciones y estrategias. Dicha situacion se encuentra relacionada al concepto de riesgo, el
cual, segun Dotres & Sanchez (2020), hace referencia a los efectos de las advertencias o
situaciones adversas que trae consigo una determinada actividad, como lo pueden ser las
decisiones gerenciales por su frecuencia de accion y alcance, y el involucramiento de
diferentes aspectos, que pueden ser vulnerables a la exposicion externa, dichos efectos
incluso pueden perjudicar el cumplimiento de objetivos previamente establecidos en los
casos donde los riesgos no son tomados en cuenta desde la etapa de planeacion al reducir la
posibilidad de llevar a cabo acciones correctivas de manera oportuna.

Mientras que, de acuerdo con Guerrero et al. (2019), el concepto de riesgo hace
alusién a la posibilidad de que la empresa no pueda responder ante situaciones inherentes a
la naturaleza de sus operaciones, debido a que los riesgos se presentan en todo tipo de
actividad, sin importar su complejidad. Ante lo cual resulta indispensable establecer medidas
de control con el fin de mitigar las consecuencias a nivel organizacional que conllevan a

pérdidas econdmicas.

La clasificacion de los riesgos se puede ver desde multiples perspectivas. Segun Soler
et al. (2018), estos se deben analizar no s6lo segun su susceptibilidad y rapidez del evento
sino también de acuerdo a las oportunidades que pueden generar para la organizacién y
pueden ser clasificados de diferentes maneras segun su origen, como lo son los internos y
externos; segun las consecuencias econdmicas vinculadas a este que se dividen en riesgos
financieros y puros, los primeros son aquellos donde la empresa puede ganar o perder y los

segundos son donde nunca se gana pero existe la probabilidad de perder o no.

En tanto que, otros autores incluidos Castafieda (2018), concuerdan que los riesgos
se pueden clasificar segiin su contexto en internos, cuya causa son las actividades que se
realizan dentro de la empresa como consecuencia del desconocimiento, falta de experiencia
0 descuido y se subdividen a su vez en estratégicos, que hacen referencia a los propiciados

por los altos mandos de la organizacion, a saber la gestion administrativa, reputacion y



relacién con areas de interés y los operacionales, que como su nombre lo indica son aquellos
que se presentan en la realizacion de las acciones propias de la compafiia como la direccion
interna y contable. Mientras que los que tienen origen en el contexto exterior, llamados
externos, se subdividen en comerciales: factores que influyen en la cadena de suministro
desde la logistica hasta la distribucion; mercadeo y ventas: aspectos relacionados a impactos
esperados, retencion de clientes y atencion a los consumidores; financieros: criterios que
impactan la tasa de retorno esperada, el crédito y la liquidez de la empresa; econdmicos:
variables referentes al ambito macroeconémico mundial; entorno: incluyen aspectos
regulatorios, sociales, naturales y politicos. Todos estos tipos de riesgos afectan a las
organizaciones en distintos niveles y segun la naturaleza de sus actividades y deben tomarse

en cuenta para una adecuada gestion de estos.
2.2 Gestion de riesgos

Como se menciond anteriormente, las empresas se desempefian en ambientes
cambiantes expuestas a muchos y diferentes tipos de riesgos, ante lo cual resulta fundamental
implementar y mantener la administracion de estos como parte de sus actividades diarias.
Segun Guerra (2023), la gestion de riesgos es aquel proceso sistematico en el cual se toman
decisiones en un ambiente de certeza, relacionadas a una situacion que se puede presentar y
cuya probabilidad y materializacion desencadenan consecuencias negativas para la
organizacion; para su ejecucion efectiva se requiere el establecimiento de acciones integrales
gue permitan reconocer, valorar y analizar los riesgos que pueden impactar el alcance de los
objetivos, con el proposito de implementar planes de accion correctivos y preventivos que le
son beneficiosos para resguardar sus activos, asignar adecuadamente sus recursos financieros

y humanos y propiciar el crecimiento de toda la compafiia.

Mientras que, el Instituto de Auditores Internos del Per( (2022), sefiala que la gestion
de riesgos es aquel proceso, por el cual es responsable la alta gerencia en el &mbito de la
planeacion estratégica, que es elaborado con el objetivo de determinar las situaciones
potenciales que pueden impactar la organizacion para administrar los riesgos aceptables en
busca del aseguramiento razonable del cumplimiento de las metas de la empresa. Dicho

proceso debe seguir un conjunto de pasos que facilitan su realizacion y garantizan su



efectividad. De acuerdo con lo determinado en la norma ISO 31000, las etapas de la gestidn

de riesgos son:

A. Diagndstico y establecimiento del contexto: el fin de esta seccion es identificar el

espaciotemporal del evento tanto en el ambiente interno como externo, se definen los

alcances que tendra la gestion del riesgo y los aspectos mas relevantes de las acciones

pasadas y presentes que influyen en el dictamen del riesgo.

B. Valoracion del riesgo: Esta etapa estd conformada por diferentes actividades a saber:

1.

2.

4.

Identificacion y medicion del riesgo: se evaltan los eventos relacionados a los
riesgos que permite la toma de decisiones proactivas.

Anélisis del riesgo: en esta seccion se identifica la probabilidad de ocurrencia
del riesgo y su impacto en caso de que se presente.

Calificacion del riesgo: se establece la dimensidn de la materializacién del
riesgo, las herramientas de medicion pueden ser cuantitativas, cualitativas o
semicuantitativas.

Evaluacién del riesgo: se determina la prioridad de los eventos segun su

impacto para trabajar en ellos segun la gravedad que representan.

A. Tratamiento del riesgo: algunas opciones para tratar el riesgo son:

1.
2
3
4.
5
6

7.

Evitar el riesgo al no iniciar o detener la accion que lo origina.
Tomar o aumentar el riesgo para buscar una oportunidad.
Eliminar la fuente de riesgo.

Modificar la probabilidad.

Transformar las consecuencias.

Distribuir el riesgo con las partes involucradas.

Conservar el riesgo a través de una decisién informada.

B. Comunicacion y consulta - monitoreo y seguimiento: se revisan y comunican los

procedimientos para complementar y actualizar los datos y se incluyen hallazgos.

Ademas, se da seguimiento para detectar cambios oportunos que mitiguen los dafios

a la organizacion.



2.3 Medidas de riesgo

Para poder llevar a cabo la ejecucion de la calificacion de riesgo, se cuenta con

medidas cualitativas y cuantitativas como se detalla a continuacion.
2.3.1 Cuantitativas

Las medidas cuantitativas de riesgo varian segun el tipo de riesgo que se quiera
evaluar, en el caso del riesgo de crédito se utiliza el método Valor al Riesgo (VAR), el cual
es una distribucién constante y monotona de péerdidas y ganancias en un nivel de confianza
previamente establecido, sin embargo, al ser una medida de frecuencia, con problemas de
cuantiles y niveles de confianza muy abiertos, su confiabilidad se reduce (Alba, 2019).
Mientras que, para valorar el riesgo de interés se utiliza la medida CAPM, qué permite
obtener el dato de la tasa de retorno esperada de un activo a través del célculo del riesgo
sistematico y no sistematico, tomando como base los supuestos de que los inversionistas son
racionales y adversos al riesgo, no se presentan fallas en el mercado, no existe asimetria de
los datos del mercado y hay una tasa libre de riesgo en la cual se puede endeudar, como
resultado, el método establece una relacion positiva entre el riesgo asumido y el retorno
esperado; mientras que los datos del coeficiente beta, indican que si el valor beta es cero, la
tasa de retorno esperado sera igual al rendimiento del activo libre de riesgo. Cuando el Beta
es igual a 1, el retorno es el mismo que la suma del rendimiento del activo libre de riesgo
mas la rentabilidad del mercado mientras que una beta por arriba de 1 sefiala que el activo es

muy sensible al comportamiento del mercado y viceversa. (Botello y Guerrero, 2021)
2.3.2 Cualitativas

En cuanto a la evaluacion cualitativa de riesgo, Castafieda (2018), sefiala que el
proceso a seguir es identificar la significancia de la amenaza, seguidamente se define el
tamanio relativo (T), de acuerdo a lo que esta representa para la organizacién, punto definido
con base en la experiencia de la persona a cargo de su definicion, asignando el valor en la
escala de medio, bajo o alto, dicha escala también se utiliza para calificar el potencial de dafio
(P), que hace referencia al grado de dafio que puede ocurrir si se materializa el riesgo. El

grado de significancia se obtiene multiplicando el tamafio relativo (T) por el potencial de



dafo (P), si el resultado esta por arriba de 1, la amenaza tiene un valor representativo y tiene
que ser tomada en consideracion para la gestion correspondiente de la misma, dichas
amenazas Yy los recursos perjudicados con ellas, deben ser identificadas mediante un cddigo
para realizar la representacion grafica de la afectacion; el cual puede ser usada por la empresa

para gestionar el riesgo que verdaderamente le impacta.
2.4 Metodologias internacionales de administracion de Riesgo

Las empresas han optado por la implementacion de diferentes metodologias, creadas
para guiar a la alta gerencia en linea con buenas practicas para la gestion del riesgo. A

continuacion, se presentan algunas metodologias:
2.4.1 1SO 31000

Primero se tiene la norma internacional 1SO 31000, que segun Casares y Lizarzaburu
(2016), son “normas sobre Gestion del riesgo con el propdsito de proporcionar principios y
directrices para la gestion de riesgos y el proceso implementado en el nivel estratégico y
operativo”. Esto da una introduccion a los modelos de buenas practicas que utilizan las
empresas a nivel mundial para realizar sus procesos y metodologias internas de gestion de

riesgo.

Ademas, con respecto a su aplicabilidad, los autores Lizarzaburu, Barriga, Noriega,
Lopez y Mejia (2017) indican que la ISO 31000 “es utilizada como una herramienta destinada
a proporcionar a las empresas criterios y estandares que permiten una mas eficiente de los
eventos de riesgo y procesos, efectuado en las diversas fases organizacionales, tales como

estratégicas y operativas”.
2.4.2 COSO

Ademas, se tiene la metodologia COSO, la cual Casares y Lizarzaburu (2016) definen
con el objetivo de “que sirva de norma para contrastar y evaluar los sistemas de control
interno de las empresas. Dicho modelo ha sido incorporado en las politicas y regulaciones

dentro de organizaciones que buscan mejorar el control de sus actividades y el cumplimiento



de sus objetivos”. Esta metodologia indica las diferentes areas en las que debe gestionarse el

control interno, donde su enfoque en riesgos es primordial para su buena implementacion.

2.4.3 Modelo Australiano

Adicionalmente, se debe aplicar un plan en la estrategia de gestion de riesgos. El
Modelo Australiano ayuda a las organizaciones como un marco de gestion y prevencién de
los riesgos asociados a la operativa de una empresa. Carrion y Facho (2016) lo definen como
“una guia genérica para la implementacion del proceso de la administracion del riesgo y
permite establecer el contexto, identificar, medir, analizar, evaluar, tratar, comunicar y
monitorear los riesgos. Este brinda los principales puntos de control en el proceso de gestion
de riesgos”. Brinda las herramientas basicas para implementar un modelo de gestion de riesgo

en las organizaciones.

2.4.4 Comité Basilea

El Comité de Basilea es un grupo que se enfoca en crear directrices de buenas
practicas para la gestion de riesgo. Segun Jimber (2012), “fue creado con el propdsito de
estudiar los fendmenos financieros para preparar recomendaciones que permitieran de
manera oportuna minimizar el riesgo al que se expone las instituciones financieras”. Este ha
tenido modificaciones desde su inicio, sin embargo, se mantiene la linea con su enfoque
inicial, de la necesidad de que las empresas tomen medidas para reducir el impacto de los

riesgos organizacionales.

2.5 Medidas de riesgo rendimiento

2.5.1 Coeficiente de Variacion

Se define como coeficiente de variacion como la relacién entre la desviacion estandar
(como medida de volatilidad) y la media de una variable, expresado como un porcentaje. Es
una medida estadistica que informa acerca de la dispersion relativa de una variable respecto

a su media.

El coeficiente de variacion se utiliza para comparar la variabilidad de dos o mas
conjuntos de datos que tienen diferentes unidades de medida o escalas. Un coeficiente de

variacion alto quiere decir que la variable tiene una gran variabilidad relativa a su media.



Mientras que, un coeficiente de variacion bajo indica que la variable tiene una baja

variabilidad relativa a su media.
En la figura 2, se presenta la formula:
Figura 3

Coeficiente de variacion

S
Coeficiente de Variacion = > * 100

s= Desviacion Estandar

X= Promedio

En Finanzas, se emplea para medir la relacion de riesgo rendimiento de dos posibles

alternativas de inversion o bien el riesgo rendimiento de diferentes portafolios de inversion.
2.5.2 Ratio de Sharpe

Se le define como Ratio de Sharpe a la medida de rentabilidad ajustada al riesgo que
compara el rendimiento de una inversion con su riesgo. Fue creada por William Forsyth
Sharpe y de ahi proviene su nombre. El fue un economista estadounidense, donde cre6 dicha
ratio en el afio de 1966.

Se utiliza para comparar entre si dos fondos o un grupo de fondos. El ratio de Sharpe
muestra hasta qué punto el rendimiento de una inversion compensa al inversor por asumir

riesgo en su inversion.
En la figura 3, se presenta la formula de Ratio de Sharpe:

Figura 4

Ratio de Sharpe



r, — R
Ratio de Sharpe = 27
p

Donde:
rp: Rendimiento total de cartera
Rf: Tasa libre de riesgo

Sp: Desviacion estandar del rendimiento de la cartera

2.5.3 Ratio de Treynor

Se define como Ratio de Treynor una métrica financiera que se utiliza para evaluar la
rentabilidad de una cartera en relacién con la rentabilidad de un indicador, como puede ser

un indice de referencia.

La medida ajusta la rentabilidad por unidad de riesgo sistematico o no diversificable
del fondo. Se calcula dividiendo la rentabilidad excedente de la cartera sobre la tasa libre de

riesgo por el coeficiente beta de la cartera, como se muestra en la formula en la figura 4.

Figura 5

Ratio de Treynor

™ —R
Ratio de Treynor =pb—f
p

Donde:

rp: Rendimiento total de cartera

Rf: Tasa libre de riesgo



bp: Beta de la cartera
2.5.4. Alfa de Jensen

Se define el Alfa de Jensen como una ratio que mide la habilidad de un gestor de
carteras de inversion para obtener rentabilidades por encima del indice bursatil de referencia

ajustada por el riesgo.

Es una medida de calidad de cartera donde también se le puede definir como el
diferencial entre la rentabilidad obtenida por un fondo de inversion y la que podria haber

conseguido su benchmark.
En la figura 5, se presenta la férmula de Alfa de Jensen:

Figura 6

Alfa de Jensen

Alfa de Jensen =(‘rp — Rp) — [bpx (rm — Rp)]

Se definen las variables, siendo tales como:
rp= Rentabilidad de la cartera

Rf= Rentabilidad de la cartera libre de riesgo
bpx= Beta de la cartera

rm= Rentabilidad del indice de referencia



CAPITULO I1l. Metodologia de la

Investigacion

En el siguiente capitulo se presenta el marco metodoldgico, en este se describen los
apartados de: enfoque de investigacion, fuentes de informacidn, sujetos de estudio, medios
de recoleccion de informacion, técnicas de analisis y finalmente las variables de estudio, esto

con la finalidad de detallar el proceso realizado para lograr los objetivos del proyecto.



3.1 Enfoque de investigacion

Para este trabajo de investigacion se utilizé un enfoque de investigacion cuantitativo
debido a que la valoracion de los instrumentos financieros de las operadoras de pensiones
supervisadas por la SUPEN en Costa Rica se realizé por medio de medidas alternativas de
riesgo rendimiento a los estados financieros y otros elementos que permitieron completar el
estudio. Se buscé el ordenamiento concreto de las clasificaciones de las operadoras a partir
de los coeficientes tratados, se recopil6 la informacion numérica para medir las variables del

estudio y asi aplicar los ratios que permitieron comparar los instrumentos financieros.

3.2 Disefio de la investigacion

La investigacién es no experimental con alcance exploratorio y descriptivo debido a
que en las fuentes de consulta no se encuentra gran cantidad de informacion comparativa
entre las operadoras de pensiones, por lo que el tema se abordé con la busqueda de
informacidn que permitiera aplicar las medidas y desarrollar el andlisis respectivo. Ademas,
se valor6 los instrumentos financieros de las operadoras utilizando las medidas alternativas
de riesgo rendimiento donde se logré especificar caracteristicas de cada operadora de

pensiones y determinar cuales son las mejores opciones de acuerdo con los resultados.

El estudio es de temporalidad transversal, debido a que se realizé con informacion de
un periodo determinado del 2019 al 2022 y la recoleccidn de datos se realiz6 en una sola

ocasion.

3.3 Unidad de analisis y poblacién

La unidad de analisis fue la operadora de pensiones supervisada por la SUPEN en
Costa Rica. Por otro lado, se tomaron en cuenta todos los elementos de la poblacién, es decir,
las seis operadoras de pensiones supervisadas por la SUPEN en el pais. Estas corresponden
a: BN Vital, BCR Pensiones, Vida Plena, OPC CCSS, BAC Pensiones y Popular Pensiones.

3.4 Fuentes de informacion

El desarrollo del proyecto se realizé con base en fuentes de informacion secundarias,

la informacion se tomd de bases de datos publicas en el sitio web de la SUPEN donde se



puede encontrar todos los estados financieros de las entidades y los datos necesarios para

aplicar las formulas de riesgo rendimiento.

3.5 Medios de recoleccién de informacion

Para contar con informacién completa en la investigacion se obtuvieron datos

mediante documentos financieros, ya que se realizd una recoleccién de datos numéricos-

financieros de las carteras de inversiones del pais mediante sus estados financieros, esto con

el objetivo de recolectar los rendimientos anuales necesarios para la aplicacion de las

formulas de riesgo. El titulo dice “medios de recoleccion”, ;cuales son los medios?

3.6 Técnicas o0 herramientas de analisis

Como herramientas de analisis se utilizaron los rangos de analisis del riesgo

determinados por herramienta, los cuales se muestran a continuacion en la tabla 1.

Tabla 1

Técnicas de analisis

Técnicas de medicidn del riesgo

Rangos de analisis

Coeficiente de variacion

Ratio de Sharpe

Ratio de Treynor

Alfa de Jensen

Entre mas bajo es el CV, menor es el riesgo por unidad de
rendimiento. La cartera con menor coeficiente de variacion
posee el menor riesgo.

Los valores altos son preferibles, dado que indican primas de
riesgo mayores por unidad de riesgo. A mayor ratio mayor
rendimiento.

Los valores altos son preferibles, dado que indican primas de
riesgo mayores por unidad de riesgo.

Valores positivos: La cartera obtuvo un rendimiento superior
al mercado.

Valores iguales 0: la cartera obtuvo un rendimiento igual al
mercado.

Valores negativos: La cartera obtuvo un rendimiento inferior
al mercado.




Variables de la investigacion

A continuacion, en la tabla 2 se presenta la tabla con las variables de estudio.

Tabla 2

Variables de estudio

Variable

Definicion conceptual

Definicion operacional

Riesgo financiero

Rendimiento de

mercado

Coeficiente Beta (p)

Incertidumbre  producida en el

rendimiento de una inversién

En un periodo de tiempo determinado,
variacion que experimenta el indice

de la Bolsa expresado en porcentaje.

Mide el riesgo de mercado. Es decir,
cuanto mas volatil sea una accion con
respecto al indice del mercado, mayor

sera su riesgo de mercado.

v' Coeficiente de
Variacion

v Ratio de Sharpe

v Ratio de Treynor

v Alfa de Jensen

Total del rendimiento de las
carteras de pensiones en Costa

Rica

Formula:

B= covarianza de cartera contra

mercado / desviaciones




CAPITULO IV. Analisis de resultados

En el siguiente capitulo se presenta se presenta el analisis de cada una de las medidas
calculadas para las operadoras de pensiones supervisadas por la SUPEN. Asi como la

comparacion de cada una de ellas con el Coeficiente de variacién respectivo.



Los datos que se muestran en la tabla 3, son los ingresos y activos financieros anuales

para el periodo de 2019 a 2022, a partir de los cuales se realizé la aplicacion de las formulas

del Coeficiente de Variacion, Ratio de Sharpe, Treynor y Alfa de Jensen fueron tomados de

los estados financieros de las seis operadoras de pensiones evaluadas en la investigacion.

Tabla 3.

Datos base para la aplicacion de medidas de riesgo rendimiento

Datos base para la aplicacién de medidas de riesgo rendimiento

Operadora Variable 2019 2020 2021 2022
BAC Activos financieros  803.357.434.534 933.607.987.384  1.202.035.046.995 1.147.016.515.765
Credomatic
Ingresos financieros 56.335.204.682 61.624.890.552 62.342.007.405 66.434.589.830
B Activos financieros  1.354.490.766.038 1.546.003.033.454 1.923.262.153.602 1.824.436.179.665
anco
Nacional ) )
Ingresos financieros  105.361.304.745 109.592.554.172 107.556.800.211  107.512.067.224
. | Activos financieros  1.919.491.736.337 2.770.048.801.352 3.235.252.526.385 3.561.205.001.651
opular
Pensiones
Ingresos financieros  164.153.015.547 162.443.392.021 146.718.647.377  182.254.673.278
Activos financieros 960.439.243.015 1.066.732.512.173 1.259.643.357.414 1.201.086.831.695
Banco de
Costa Rica ] )
Ingresos financieros ~ 73.097.828.895 76.051.773.988 78.075.582.669 76.029.774.208
Caja Activos financieros  191.262.643.207 237.667.155.234 291.918.568.271  271.691.306.931
Costarricense
del Seguro ) )
Social Ingresos financieros 12.556.106.958 13.679.718.313 16.207.171.573 17.208.565.688
Activos financieros  760.597.209.301 869.060.720.928  1.039.553.984.942 1.083.337.835.773
Vida Plena
Ingresos financieros 58.865.296.284 62.154.173.715 148.202.252.485  159.539.081.242

Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros de 2019 a 2022 de las operadoras de

pensiones.



Con base en la informacién sobre los activos e ingresos financieros se realizo el
calculo del rendimiento anual, desviacion estandar, promedio y beta, requeridos para la
obtencion de los resultados de cada una de las medidas de riesgo rendimiento aplicadas.
Ademas, como tasa libre de riesgo se utilizé un 8.40% correspondiente a la tasa anual en

colones de los certificados del Ministerio de Hacienda
4.1 Coeficiente de Variacion

Al analizar los resultados obtenidos del calculo del Coeficiente de Variacion, de cada
una de las operadoras de pensiones supervisadas por la SUPEN, que se presentan en la tabla
4, se identifica que las operadoras que presentan un mayor riesgo por rendimiento segun su
Coeficiente de Variacion, posicionandose en la escala del 1 al 6, siendo la posicion 1 para la
operadora que ofrece un menor riesgo por rendimiento y el 6 para aquella que representa un
mayor riesgo. De esta manera, la Caja Costarricense del Seguro Social se encuentra en la
posicién namero 1, al significar un riesgo de 0.08 por rendimiento, el Banco de Costa Rica
se ubica en la posicion 2 con un valor de 0.10, el BAC Credomatic en el puesto 3
representando un 0.13 de riesgo; seguidos por el Banco Nacional de Costa rica en la posicion
4 con un coeficiente de 0.16, el Banco Popular en el puesto 5 con un riesgo de 0,30 por unidad

y finalmente, en la posicion 6, Vida Plena al representar un riesgo de 0.37 por rendimiento.

Tabla 4.

Ranking de operadoras por Coeficiente de Variacion

Ranking segun el Coeficiente de Variacion

Coeficiente de Variacion

Operadoras .
Valor Posicion
Caja Costarricense del Seguro Social 0,08 1
Banco de Costa Rica 0,10 2
BAC 0,13 3
Banco Nacional 0,16 4
Popular Pensiones 0,30 5
Vida Plena 0,37 6

Nota. Elaboracion propia a partir de los calculos realizados con base en los estados financieros de

2019 a 2022 de las operadoras de pensiones.



4.2 Coeficiente de variacion vs Ratio de Sharpe

Para cada una de las operadoras de pensiones supervisadas por la SUPEN se calculd
el Ratio de Sharpe como medida alternativa al Coeficiente de Variacion, dicha medida brinda
informacidn referente al premio adicional obtenido al invertir en la cartera frente a la tasa
libre de riesgo por unidad de riesgo, ante lo cual se prefieren valores mas altos. Una vez
conseguidos los resultados se procede comparar el ranking de operadoras segun el
Coeficiente de Variacion, con el ranking realizado con base en los resultados obtenidos del
calculo del Ratio de Sharpe, otorgando la primera posicién a la operadora de pensiones con

un resultado mas alto y el sexto y ultimo puesto a la operadora con el valor mas bajo.

Como se muestra en la tabla 5, Vida Plena se ubica en la posicion 1 al ser la Gnica
operadora que se alcanza la tasa libre y ofrece una prima de riesgo con un valor de 62.96% ,
mientras que del puesto 2, ocupado por Popular Pensiones con un valor de -134.23%, en
adelante ninguna de las operadoras ofrecen primas de riesgo, al no alcanzar a la tasa libre de
riesgo, el Banco Nacional con un resultado de -177.02% se encuentra en la posicion 3y la
Caja Costarricense del Seguro Social se ubica en la posicién 6 con un valor de -493.17%. En
tanto, el Banco de Costa Rica pasa del puesto 2 conforme al coeficiente de variacion, al
namero 4 segun Sharpe con un valor de -236.15%; por su parte, el BAC Credomatic baja de
la posicion 3, a la namero 5 con un resultado de -275.57%. Siendo el ordenamiento de las
operadoras antes mencionadas, totalmente inconsistente con el ranking realizado de acuerdo

con los datos del Coeficiente de Variacion.



Tabla 5
Comparativa Coeficiente de Variacion y Ratio de Sharpe

Comparacion del ranking segun el Coeficiente de Variacion y el Ratio de Sharpe
Coeficiente de

Operadoras Variacion Rattio de Sharpe
Valor Posicion Valor  Posicion
Caja Costarricense del Seguro Social 0,08 1 -493,17% 6
Banco de Costa Rica 0,10 2 -236,15% 4
BAC 0,13 3 -275,57% 5
Banco Nacional 0,16 4 -177,02% 3
Popular Pensiones 0,30 5 -134,23% 2
Vida Plena 0,37 6 62,96% 1

Nota. Elaboracion propia a partir de los calculos realizados con base en los estados financieros de

2019 a 2022 de las operadoras de pensiones.

Tras analizar la comparativa anterior, se considera conveniente utilizar el Ratio de
Sharpe como medida de valoracion alternativa de riesgo rendimiento ante el Coeficiente de
Variacion, debido a que Sharpe es conceptualmente mas confiable al tomar en consideracion
la variable el rendimiento libre de riesgo, comparando el rendimiento de la operadora con el
ofrecido por el sistema. Es decir, al emplear el Ratio para la evaluacion y toma de decisiones
de inversion se cuenta con mayor seguridad sobre el rendimiento a obtener ante el riesgo

aceptado.



4.3 Coeficiente de variacion vs Ratio de Treynor

De la misma manera, el Ratio de Treynor también fue calculado como medida
alternativa al Coeficiente de Variacion para cada una de las operadoras de pensiones
supervisadas por la SUPEN, esta medida proporciona informacion sobre el premio afiadido
ofrecido sobre la tasa libre de riesgo, con respecto al mercado por unidad de riesgo, razén
por la cual se prefieren resultados mas altos. Tras contar con los calculos de dicho ratio, se
realiza la comparacion entre el ranking de operadoras segun el Coeficiente de Variacion,
contra el ranking efectuado de acuerdo con los resultados conseguidos del célculo del Ratio
de Treynor, asignando la primera posicién a la operadora de pensiones con un valor mas alto

y el sexto y ultimo puesto a la operadora con el valor méas bajo.

Como se muestra en la tabla 6, a pesar de que se prefieren los valores positivos méas
altos, todas las operadoras cuentan con resultados negativos. ordendndolas del resultado
negativo mas pequefio al mas alto, iniciando con El Banco de Costa Rica que pasé de la
posicion 2 segun el coeficiente, a la 1 por un valor de -1.61% en Treynor; seguido por el
Banco Nacional que subié dos posiciones llegando a la segunda segln Treynor con un valor
de -1.85%; el BAC Credomatic, el cual mantuvo su puesto de acuerdo con Treynor, con un
resultado de -2.37%. Mientras que, Popular Pensiones obtuvo una calificacion segin Treynor
de -2.42% ocupando el puesto 4, uno mas arriba en comparacion al coeficiente; Vida Plena
con un valor de -3.06%, alcanza la posicién 5 respecto a la 6 que ocupaba segun el coeficiente
y la Caja Costarricense del Seguro Social con un resultado de -3.65% pasa de la posicién 1 a
la 6. Siendo el ordenamiento de cinco de las seis operadoras, poco consistente con el ranking

realizado de acuerdo con los datos del Coeficiente de Variacion.



Tabla 6

Comparativa Coeficiente de Variacion y Ratio de Treynor

Comparacion del ranking segun el Coeficiente de Variacion y el Ratio de Treynor

Coeficiente de Variacion

Ratio de Treynor

Operadoras
Valor Posicion Valor Posicion
Caja Costarricense del Seguro Social 0,08 1 -3,65% 6
Banco de Costa Rica 0,10 2 -1,61% 1
BAC 0,13 3 -2,37% 3
Banco Nacional 0,16 4 -1,85% 2
Popular Pensiones 0,30 5 -2,42% 4
Vida Plena 0,37 6 -3,06% 5

Nota. Elaboracion propia a partir de los calculos realizados con base en los estados financieros de

2019 a 2022 de las operadoras de pensiones.

Al considerar la comparacion anterior, se torna conveniente utilizar el Ratio de

Treynor como medida de valoracion alternativa de riesgo rendimiento ante el Coeficiente de

Variacion, debido a que Treynor es una medida mas completa al incluir como parte de su

evaluacidn, el rendimiento libre de riesgo y la sensibilidad del riesgo respecto al mercado,

comparando el rendimiento de la operadora con el ofrecido por el sistema y el mercado. Lo

que quiere decir que, al emplear el Ratio de Treynor para la valuacion y toma de decisiones

de inversion se cuenta con mayor exactitud sobre el rendimiento a obtener ante el riesgo

aceptado.



4.4 Coeficiente de variacion vs Alfa de Jensen

Por otro lado, el Alfa de Jensen también fue calculado como medida alternativa al
Coeficiente de Variacion para cada una de las operadoras de pensiones supervisadas por la
SUPEN, esta medida proporciona informacion sobre el exceso o déficit de rendimiento de la
inversion con respecto al mercado, teniendo en cuenta el riesgo asumido. Razon por la cual
se prefieren resultados mayores a 0. Tras contar con los calculos de dicho ratio, se realiza la
comparacion entre el ranking de operadoras segun el Coeficiente de Variacion, contra el
ranking efectuado de acuerdo con los resultados conseguidos del céalculo del Alfa de Jensen,
asignando la primera posicion a la operadora de pensiones con un valor mas alto y el sexto y

ultimo puesto a la operadora con el valor mas bajo.

De acuerdo con los calculos presentados en la tabla 7, obtuvimos un comportamiento
similar al del Coeficiente de Variacion vs el Ratio de Treynor, visto anteriormente. Iniciando
con Vida Plena, la cual paso de la posicion 6 segun el coeficiente de variacion, a la’5 con un
valor de 0.14% en Alfa de Jensen; seguido por el Popular Pensiones que también bajé una
posicion llegando al puesto nimero 4 segun Alfa de Jensen con un valor de 0.46%; mientras
que el Banco Nacional, mejoré su calificacion bajando 2 posiciones de acuerdo con Alfa de
Jensen, con un resultado de 1.02% pasando de la posicién 4 a la 2. Por otro lado, el BAC
Credomatic fue el inico en mantener su posicién en el ranking ubicandose en el puesto 3 con
un valor segun Alfa de Jensen de 0.50%, El Banco de Costa Rica con un valor de 1.26%,
alcanza la posicién 1 respecto a la 2 que ocupaba segun el coeficiente de variacion,
posicionandose al frente del ranking y a su vez desplazando a la Caja Costarricense del
Seguro Social que con un resultado de -0.49% se ubica en la posicion 6 y muestra el cambio
mas dréastico de todas las operadoras, ademas de ser la Unica con un rendimiento menor al

mercado.

Se observa como el ordenamiento de cinco de las seis operadoras, es poco consistente

con el ranking realizado de acuerdo con los datos del Coeficiente de Variacion.



Tabla s

Comparativa Coeficiente de Variacion y Alfa de Jensen

Comparacion del ranking segun el Coeficiente de Variacion y el Alfa de Jensen

Operadoras Coeficiente de Variacion  Alfa de Jensen
Valor Posicion Valor Posicion
Caja Costarricense del Seguro Social 0,08 1 -0,49% 6
Banco de Costa Rica 0,10 2 1,26% 1
BAC 0,13 3 0,50% 3
Banco Nacional 0,16 4 1,02% 2
Popular Pensiones 0,30 5 0,46% 4
Vida Plena 0,37 6 0,14% 5

Nota. Elaboracion propia a partir de los calculos realizados con base en los estados financieros de
2019 a 2022 de las operadoras de pensiones.

Al considerar la comparacion anterior, se torna conveniente utilizar el Alfa de Jensen
como medida de valoracion alternativa de riesgo rendimiento ante el Coeficiente de
Variacion. Esto debido a que el Alfa de Jensen toma en cuenta el riesgo sistematico, aquel
propio del mercado, asimismo, considera no solo el rendimiento obtenido por el fondo, sino
la rentabilidad en términos reales, al restar el rendimiento libre de riesgo, por ende, se

considera mas exacto que el coeficiente de variacion.



4.5 Ratio de Sharpe vs Ratio de Treynor

Con respecto al Ratio de Sharpe y el Ratio de Treynor, utilizados como medidas
alternativas de riesgo del coeficiente de variacién, se realizd una comparacion de estos
indicadores para determinar cual de las operadoras de pensiones presenta un mejor resultado
de la cartera. Al analizar los resultados de ambos ratios, se asigné un nimero a cada operadora

del 1 al 5 del mayor al menor valor.

En la tabla 8 se puede observar que todas las operadoras de pensiones presentan
valores negativos tanto en Sharpe como en Treynor excepto por Vida Plena que presentd un
62,96% en el Ratio de Sharpe. Vida Plena obtuvo el primer lugar en el ranking de Sharpe,
sin embargo, en el Ratio de Treynor esta operadora obtuvo la posicion 5 con -3,06%. Popular
Pensiones obtuvo la posicion 2 con el valor negativo més bajo de -134,23% y en Treynor
bajo a posicién 4 de rentabilidad con -2,42%. EI Banco Nacional obtuvo posicion 3 en Sharpe
con -177,02%, pero en Treynor subio a la posicion 2 con -1,85%. EI Banco de Costa Rica
presentd la posicion 4 en Sharpe con -236,15% sin embargo sube a la posicion 1 en Treynor
con -1,61%. Por otro lado, el BAC presenta la posicion 5 con -275,57% y en Treynor sube a
la posicion 3 con -2,37%. Por altimo, la CCSS con la posicién 6 en Sharpe con -493,17% y

permanece con esa misma posicién en Treynor con -3,65%.



Tabla 8

Comparativa Ratio de Sharpe y Ratio de Treynor

Comparacion del ranking segun Ratio de Sharpe y el Ratio de Treynor

Ratio de Sharpe Ratio de Treynor

Operadoras
Valor Posicion Valor Posicion
Vida Plena -4,93 6 -3,65% 6
Popular Pensiones -2,36 4 -1,61% 1
Banco Nacional -2,76 5 -2,37% 3
BAC -1,77 3 -1,85% 2
Banco de Costa Rica -1,34 2 -2,42% 4
Caja Costarricense del Seguro Social 0,63 1 -3,06% 5

Fuente: Elaboracion propia a partir de los calculos realizados con base en los estados

financieros de 2019 a 2022 de las operadoras de pensiones.

Es importante considerar que en ambos ratios se prefieren valores altos en sus
resultados, el ratio de Sharpe es muy util para comparar la rentabilidad ajustada al riesgo de
una cartera de inversiones. El ratio de Treynor también permite comparar la rentabilidad
ajustada al riesgo en una cartera de inversiones, pero no deben ser considerados como las

Unicas medidas para tomar decisiones.



4.6 Ratio Treynor y Alfa de Jensen

Por otro lado, el Alfa de Jensen también fue calculado como medida alternativa al
coeficiente de variacion y al Ratio de Treynor y Sharpe, de cada una de las operadoras de
pensiones supervisadas por la SUPEN, esta medida proporciona informacion como se
menciond anteriormente acerca del exceso o déficit de rendimiento de la inversion con
respecto al mercado, teniendo en cuenta el riesgo asumido. Razon por la cual se prefieren
resultados mayores a 0. Tras contar con los célculos de dicho ratio, se realiza la comparacion
entre el ranking de operadoras segun el Ratio de Treynor cuya medida proporciona
informacidn sobre el premio afiadido ofrecido sobre la tasa libre de riesgo, con respecto al
mercado por unidad de riesgo, contra el ranking efectuado de acuerdo con los resultados
conseguidos del célculo del Alfa de Jensen, asignando la primera posicion a la operadora de
pensiones con el valor mas alto y el sexto y Gltimo puesto a la operadora con el valor méas

bajo.

Como se muestra en la tabla 9 , el Banco de Costa Rica se ubica en la posicion 1 al
tener el mayor exceso de rendimiento en su fondo de inversiones con un 1,26% sobre el
mercado, mientras que Banco Nacional se encuentra en el puesto 2 con un exceso de
rendimiento de 1,02%, ademés el BAC Credomatic se ubica en el puesto 3 con un exceso de
rendimiento del 0,50%, el Popular pensiones con un porcentaje muy similar se encuentra en
la posicién 4 con un exceso de rendimiento de 0,46% Yy finalmente la Gltima operadora con
un exceso de rendimiento sobre el mercado corresponde a Vida Plena con un 0,14 sobre el
mercado, posicionandose en el puesto 5, por otro lado, la Caja Costarricense del Seguro
Social es la Gnica operadora con un porcentaje inferior al rendimiento del mercado, siendo
este de -0,49%.



Tabla 6

Comparativa Ratio de Treynor y Alfa de Jensen

Comparacion del ranking segun el Ratio de Treynor y el Alfa de Jensen
Ratio de Treynor  Alfa de Jensen

Operadoras - "
Valor Posiciéon Valor Posicién
Vida Plena -3,06% 5 0,14% 5
Popular Pensiones -2,42% 4 0,46% 4
Banco Nacional -1,85% 2 1,02% 2
BAC -2,37% 3 0,50% 3
Banco de Costa Rica -1,61% 1 1,26% 1
Caja Costarricense del Seguro Social -3,65% 6 -0,49% 6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los calculos realizados con base en los estados

financieros de 2019 a 2022 de las operadoras de pensiones.

Al considerar la comparacion anterior, se puede observar que tanto el ratio de Treynor
como el Alfa de Jensen dan como resultado en mismo orden dentro del ranking. Ambos
indicadores se consideran adecuados como instrumentos de valoracion alternativa de riesgo
rendimiento, no obstante, en conjunto nos brindan un mayor panorama de las inversiones. A
través del Ratio de Treynor podemos comparar inversiones entre si mientras que a través del

mercado de Jensen podemos comparar estas inversiones contra el mercado.



Capitulo V. Propuesta

En siguiente capitulo se presenta la propuesta de las medidas alternativas al
Coeficiente de Variacion, que pueden ser utilizadas para evaluar el riesgo rendimiento de las
carteras, haciendo énfasis en las variables que incluyen las medidas, coémo se debe realizar el

calculo y el analisis de cada una de ellas.



Tras el anélisis realizado en el capitulo anterior, se determina que debido a la
relevancia de la informacion obtenida al aplicar el Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa
de Jensen, resulta conveniente incluir el estudio de estas medidas alternativas como parte de
las herramientas para evaluar el riesgo rendimiento de los portafolios de inversion del
programa de estudios de la Licenciatura en Administracion de Empresas con Enfasis en

Administracion Financiera, como métodos complementarios al Coeficiente de Variacion.

Con fin de contar con informacién relevante y lo mas exacta posible sobre la
estimacion del rendimiento por unidad de riesgo aceptada en una inversion. Para ello, a
continuacion, se detalla la propuesta de las medidas a incluir como parte del programa de
estudios, precisando en las variables que forman parte de cada uno de los métodos, cémo se
deben calcular y el anélisis correspondiente para cada uno de ellos.

5.1 Detalle de Sharpe

El ratio de Sharpe es una medida de riesgo rendimiento que relaciona la prima de
riesgo a obtener de una cartera y la desviacion estandar de los rendimientos de esta. La figura
6 muestra la formula para el célculo del ratio de Sharpe:

Figura 7.

Calculo Ratio de Sharpe

rp — Ry

Ratio de Sharpe = S—
p

Donde:

rp: Rendimiento total de cartera

Rf: Tasa libre de riesgo

Sp: Desviacion estandar del rendimiento de la cartera



El monto de la variable “rp” corresponde al promedio del total de los rendimientos
de la cartera evaluada. Por su parte, el monto de la tasa libre de riesgo “Rf” para Costa Rica,
la cual fue usada para los célculos de la investigacion, corresponde a la tasa anual en colones
de los certificados a plazo del Ministerio de Hacienda. Mientras que la variable “Sp” se
calcula como la desviacion estandar de los rendimientos de la cartera evaluada. Ahora bien,
una vez obtenido el resultado de este ratio, el mismo se analiza de la siguiente manera, “el
premio adicional obtenido al invertir en la cartera frente a la tasa libre de riesgo por unidad

de riesgo es...”
5.2 Detalle del Ratio de Treynor

El Ratio de Treynor es una medida financiera utilizada para medir el riesgo de carteras
de inversion, calcula el exceso de rendimiento por unidad de riesgo sistematico utilizando el

beta de la cartera. La formula para calcular el ratio corresponde a:

Figura 8.

Célculo Ratio de Treynor

. r, — R
Ratio de Treynor =—2——
bp

Donde:
rp: Rendimiento total de cartera
Rf: Tasa libre de riesgo

bp: Beta de la cartera

El rendimiento total de la cartera rp corresponde a la ganancia total de la inversion
en la cartera, la tasa libre de riesgo Rf es la tasa de interés libre de riesgo del mercado.
Ademas, el beta de la cartera hace referencia a qué tan sensible es la cartera de inversion a

los cambios en el mercado.



En relacion con lo anterior, entre mayor sea el resultado del Ratio de Treynor mejor
sera el rendimiento, lo cual indica que la inversion presenta un nivel de riesgo aceptable. El
andlisis de este ratio se realiza de la siguiente forma al comparar los elementos de una cartera:
“La prima de riesgo al invertir en el elemento de la cartera corresponde a (cantidad) por

unidad de riesgo sistematica”.
5.3 Detalle de Alfa de Jensen

El Alfa de Jensen es una medida financiera que es utilizada para medir la calidad de
la cartera, basada en la gestion aplicada a esta. Con este indicador, se puede comparar la

rentabilidad de la cartera, utilizando la férmula de la imagen XX:

Figura 9.

Calculo Alfa de Jensen
Alfa de Jensen =(‘rp — Rp) — [bpx (rm — Rp)]

Se definen las variables, siendo tales como:
rp= Rentabilidad de la cartera

Rf= Rentabilidad de la cartera libre de riesgo
bpx= Beta de la cartera

rm= Rentabilidad del indice de referencia

El resultado de este indice indica el nivel de eficacia en la que se gestiona la cartera,
siendo el valor resultante el que determina dicha eficacia de la gestion. Cuando este indicador
resulta en un numero superior a 0, corresponde a una gestion satisfactoria, ya que el gestor

de esta esta generando valor en el activo a comparacion del mercado.

Por otra parte, si este indicador resulta en un nimero menor a 0 se entiende que la

gestién no esta siendo eficaz, ya que el ente o persona a cargo de la gestion del activo, no



estd logrando que la cartera tenga la rentabilidad esperada. Cuando el indicador da como

resultado un valor de 0, se interpreta la gestion del activo con similitud al mercado.

La variable “rp” es el resultado del promedio de los rendimientos de la cartera. La
tasa libre de riesgo “Rf” se obtiene del Ministerio de Hacienda, utilizando la tasa anual en

colones de los certificados a plazo.



Capitulo VI. Conclusiones y

Recomendaciones

En el siguiente capitulo se presentan las conclusiones y recomendaciones elaboradas
con base en los objetivos especificos de la investigacion. Estas buscan detallar los principales

hallazgos de la investigacion y sus respectivos puntos de mejora.



6.1 Conclusiones

Segun el indicador de coeficiente de variacion, la operadora con la mejor calificacion
es la de la Caja Costarricense del Seguro Social. Segun el Ratio de Sharpe, la mejor opcién
es Vida Plena, que adicionalmente, es la Unica alternativa con valores positivos. En el caso
del Ratio de Treynor, la mejor opcion es el Banco de Costa Rica. Por ultimo, en el caso del

andlisis mediante el Alfa de Jensen la mejor opcion sigue siendo el Banco de Costa Rica.

Ahora, al analizar los resultados de los diferentes indicadores, y tomando en cuenta
las diferentes variables que se utilizan para obtener los resultados de cada caso, la medida
mas completa es el Alfa de Jensen, ya que este permite analizar el rendimiento extra del
portafolio, tomando en cuenta la tasa libre de riesgo y las variaciones en el mercado. Por esta
razén, la operadora de pensiones con mejores resultados es la del Banco de Costa Rica, con

un resultado en el Alfa de Jensen de 1.26%.

Con el indicador seleccionado, se tiene la posibilidad de conocer el nivel de eficacia
con el que se gestiona el portafolio, ya que este indica cual es la posicion del activo, segun la
gestion aplicada a este.

Gracias a este analisis, se puede concluir que las operadoras de pensiones deben
brindar méas informacion a las personas que cotizan en sus diferentes fondos de pensiones

complementarios, ya que solo brindan el valor del rendimiento, sin referirse al riesgo.

Se determina que el ratio de Sharpe, el ratio de Treynor y el Alfa de Jensen si son
medidas que pueden ser empleadas para analizar el riesgo rendimiento de los instrumentos

financieros de las operadoras de pensiones en SUPEN.

A raiz de este proyecto se determind que para una toma de decisiones mas acertada
siempre es importante considerar otras medidas de riesgo, pues los resultados integrales
consideran variables relevantes en la medicion como la tasa libre de riesgo, el rendimiento
del mercado y la sensibilidad de un fondo de pension con respecto al mercado. Lo anterior
permite obtener un resultado més completo y en profundidad sobre las propiedades que

describen a un fondo de inversion.



Al utilizar estas medidas alternativas de riesgo rendimiento, se puede obtener una
expectativa mucho mejor sobre la operadora que méas conviene a utilizar para el fondo de
pensiones de acuerdo con el rendimiento esperado por el inversionista porque se puede notar
cuéles de las alternativas de la SUPEN han presentado mejores resultados en los Gltimos
afios. Ademas, se puede tomar esta decision con respecto al riesgo ya que los ratios indican

cuales son més riesgosas de acuerdo con el analisis comparativo del ranking presentado.



6.2 Recomendaciones

Se recomienda a la Escuela de Administracion de Empresas del Instituto Tecnoldgico
de Costa Rica, incluir dentro del programa de estudios de la Licenciatura de Administracion
de Empresas con énfasis en Administracion Financiera, el estudio de las medidas alternativas
de riesgo - rendimiento evaluadas como parte de la investigacion, a saber, Ratio de Sharpe,

Ratio de Treynor y Alfa de Jensen.

Se recomienda a la Superintendencia de Pensiones mantener el informe de los
rendimientos como parte de la informacion compartida a los afiliados, ademas de incluir los

resultados de la aplicacion de las medidas alternativas de riesgo rendimiento propuestas.

Para la toma de decisiones relacionada con fondos de inversion, se recomienda aplicar
los ratios acompafiados de otros que permitan tener un enfoque méas completo sobre cada
operadora o fondo de inversion y de esta forma obtener los mejores beneficios en cuanto a
las variables de riesgo y rendimiento. Es decir, al aplicar el Ratio de Sharpe, aplicar a su vez
el de Treynor y el Alfa de Jensen. El conjunto permite visualizar con mayor amplitud si la

inversion genera un rendimiento positivo.

Se recomienda que tanto la SUPEN como las operadoras de pensiones fortalezcan la
comprension de los ahorrantes en este tipo de fondos, de forma tal que comprendan las

diferentes medidas de riesgo rendimiento propuestas.

Se recomienda hacer un constante seguimiento a las variables de los diferentes
indicadores, con el objetivo de conocer las variaciones en el mercado y poder tomar

decisiones de inversion basadas en riesgo rendimiento.
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