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RESUMEN

La reforma del sistema de pensiones es un tema de debale en los llfimos afios, debido a las
repercusiones que tiene en el proceso ahorro - inversion en el largo plazo, y sobre el costo fiscal de
la reforma, que podria ser un determinante activo del riesgo en la rentabilidad de fas
Administradoras de Fondos de Peasiones.

El presente trabajo estudia os efectos de la obligatoriedad de compra de Bonos del TGN (de 180
millones de ddlares anuales) por parte del Sector Pablico sobre fa cariera y rentabilidad del Fondo
de Capitalizacion individual que administran las AFP en Bolivia desde 1997.

Se plantea como hipotesis de investigacion que la eficiencia del portafolio de inversion de las AFP
es subdptima debido principaimente a la restriccion impuesta por el gobiero (ta obligacion de
contraer deuda de! Sector PGblico) y a 1a bilsqueda de consolidar el sistema con inversiones en
activos que no reportarian riesgo como €l papel piblico, estando presente sin embargo un
componente de fiesgo proveniente de las decisiones det Gobierno sobre ef endeudamiento interno,
denominado Riesgo Soberano Basico sobre la rentabilidad det FCI.

Para probar fa hipétesis sobre la reaccion que el sesgo hacia titulos de deuda piiblica (Bonos del
TGN), como determinante acfivo de riesgo tendria sobre la rentabilidad del Fondo de Capitalizacion
Individual, se estimaron modelos econométricos de volatfidad GARCH.

Los resultados demuestran que se generaria una estructura (ecuacion) para la varianza (riesgo),
demostrando 1a existencia de riesgo en el cumplimiento de 1a deuda, proveniente por las decisiones
del gobierno — medido por el Riesgo Soberano Basico- sobre la rentabilidad del FCly por lo tanto fa
viabilidad de la sostenibilidad det Sistema de Capitalizacion Individual administrado por las AFP en
el fargo plazo; teniéndose como componente acfivo de riesgo al déficit fiscal como resultado de la
politica fiscal.



CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1.Antecedentes

Todos los paises, que tienen como sistema de seguridad social de largo plazo la modalidad del
sistema de reparto y pilar Gnico, se encuentran en una sifuacion cada vez mas critica. Esto se
explica por la rapida transicion demografica hacia una estructura en 1a que la proporcion de los
ciudadanos mayores a 60 afios respecto a 1a poblacién total esta aumentando aceleradamente,
debido al aumento de la esperanza de vida y la disminucién de las tasas de mortaiidad y natalidad,
explicado fundamentalmente por el avance de la sociedad y el cambio tecnologico y cientifico .

Entonces, a medida que & sistema de reparto madura en funcion a la cobertura de afiliados, 1a
poblacion jubilada con respecto a la cotizante aumenta — resultado de la fransicion demografica -
afectando la viabilidad financiera del sistema de seguridad social, dando lugar a reformas en &l
sistema en todos los paises.

En Bolivia, después de la implementacion de la Nueva Politica Econdmica, se realizaron una serie
de reformas, denominadas de Segunda Generacion, que contemplaba una serie de aspectos
relacionados al ambito social, entre estas se encuentra 1a reforma del sistema de pensiones. Esto
obedece a que la proporcion de fos ciudadanos mayores de 60 afios respecto a la poblacion total
segin el censo de 1992, alcanz6 a 5.9 %, y segin estimaciones del INEZ , esta relacion se
duplicaria en tan solo 40 afios, confirmando que los ciudadanos en edad de trabajar deberan
generar un mayor esfuerzo para asegurar econémicamente a la poblacion anciana? .

La fransicion demografica, y el cambio en el mercado laboral, producto del nuevo modeio
econdmico, determind que en Bolivia se realice una reforma del sistema de pensiones.

1 Banco Mundial, “Envejecimienio sin Crisis”, Washington D.C., varios autores

2 Resuitados del Censp 1992, {INE) nstituto Nacional de Estadistica.

3 [rick Larrazabal Antezana, Victor Huge de La Barra Mufiez, “Capitalizacion y Pensiones; Andlisis y reflexiones sobre
los modelos de reformd, Sociedad de Andlisis de Politicas piblicas, UCB- Maestrias para ef desarrollo (Harvard
University); 1997.



La reforma previsional implementada en Bolivia es ef denominado Modelo Sustitufivo basado
principalmente en criterios de empresa privada, siendo [as encargadas fas denominadas
Administradoras de  Fondos de Pensiones {AFP). La AFP es una empresa privada, constituida
como sociedad anénima, teniendo socios que aportan un capital bajo el riesgo implicito de toda
actividad privada® .

A partir del 5 de mayo de 1997, ingresan ai mercado dos AFP en Bolivia. Las AFP en Bolivia
administran dos fondos: el Fondo de Capitalizacién Individual (FC) y el Fondo de Capitalizacion
Colectiva (FCC).

El FCI, esta conformado por todas las cotizaciones de las personas, 1a AFP recibe es0s recursos ¥
los invierte en Titulos Valores, bajo criterios de maximizacion y diversificacion de cartera para
minimizar riesgos, pero con restricciones debido & que existe 1a obligacion de invertir en titulos del
Sector Publico.

El FCC, esta formado por un poco menos del 50 % de fas acciones de cinco de 135 seis empresas
pablicas capitalizadas, siendo su destino financiar una fransferencia del Estado hacia las personas
mayores de 60 afiosS. La administracion del FCC consiste en vender 1as acciones y admiristrar los
recursos de los bolivianos, basados en aumentar la rentabifidad de los mismos.

El disefic de la industria de las AFP en Bolivia, por inicio no es de competencia de mercado
(compelencia en captar un mayor nimero de afiiados en cada AFF). Siendo que se inicié con la
infroduccion de dos empresas privadas® , Argentania-Invesco-FADES y el Banco Bilbao Vizcaya,
teniendo ambas exclusividad de servicios por cinco anos.

.a division del mercado para tas AFP, se baso en criterios geograficos, con la finalidad de mantener
bajos costos de operacion. El norte para Argentaria-invesco-FADES y el sur para ef Banco Bilbao
Vizcaya, compartiendo ambas empresas el eje central.

41bid 3.

% { a figura juridica que hizo posible se denominé Bonosot (Bono Solidario), siende cambiado a Boiivida.

¢ Dichas empresas obluvieron el permiso de funcionamiento previa licilacion, siendo las que ofertaban cobrar ta
comision mas baja por sus servicics, ademas de una adecuada fiscalizacién ¥ reguiacion.



Es et 2002 en el que se liberalizaria el mercado para 1a introduccién de nuevas AFP, sin embargo
debido a fas caracteristicas propias def enforno macroecondmico, 1a inestabilidad social existente, y
la falta de informacion, determinaron que no se amplie el mercado de ias AFP en Bolivia.

1.2, Planteamiento dei problema de investigacion

Para poder determinar concretamente &f problema de investigacion es necesario previamente ver
algunos elemenios especificos de Ia reforma de pensiones en Bolivia, dichos elementos tienen una
doble dimension, macroecondmica y microecondmica, iuego estos elementos daran una guia para
la formulacion concreta del problema. Enunciado el problema de investigacion se pasara a realizar
algunas preguntas sobre el problema planteado y la delimitacion temporal del mismo.

1.2.1. identificacion del problema de investigacion

La reforma del sistema de pensiones obedecié a una serie de problemas ocasionados por la mala
administracion del antiguo sistema de pensiones (Sistema de Reparto), siendo [a principal causa la
faita de equilibrio financiero en ef Largo Plazo, que convergia a una insostenibilidad de! Sistema’ .

Sin embargo, toda reforma previsional tiene costos fiscales importantes, generados por su caracter
intertemporal, a saber:

{a) incrementos del déficit del programa publico que se hace fransparente e inmediato (total o
parciaimentie);

(b) El valor de las cotizaciones pagadas al programa antiguo por aquelios asegurados que se
trasladan al nuevo programa, que es diferido; y

7 Se puede mencionar que un Sistema Colectivo, necesita que puedan preservar e equilibrio financiero entrs los aportes
de loe afiliados v los pagos de rentas a los bensficiarios, merteniendose una relacién de 10 trabajadores activos
colizantes por cada jubilado. En ef caso boliviano, & final del sistema se tenia unia relacion de tres a uno.



{c) La garantia de una pension minima en el nuevo sistema, que también es diferida.

{d) Ajustar fas pensiones a la inflacién {incluyendo a la minima en el {PC);

{e) Conceder una pensidn de asistencia social a los trabajadores pobres que no estan
cubiertos por el sistema de prevision social; en Bolivia se denomino a esta funcion de
redistribucion BONOSOL y/o BOLIVIDA.

() Dar ciertas garantias a os asegurados en €f nuevo programa, como la rentabitidad minima,
no existente en Bolivia; y

{g) Cubrir otros costos fiscales, dependiendo de las caracteristicas de la reforma implementada
en cada pais.

Los costos fiscales generados por fa reforma en Bolivia, son los cinco primeros, siendo el principal
costo el relacionado al valor de fas cotizaciones diferidas.

1.22. Enunciado formai del problema de investigacion

Dada la presion fiscal generada por la transicion del viejo al nuevo sistema, se determind que por
muchos afios las AFP invertiran gran parte de esos dineros en Bonos del Tesoro, o sea en Titulos
Valores de Largo Plazo que emitira el Tesoro General de fa Nacion, teniendo una duracion de
quince afios. Pasado el plazo, recién las AFP podran realizar una politica de inversiones regida
dentio los imites establecidos por el Reglamento a la Ley de Pensiones®.

En el plano macroecondmico, fa obligatoriedad de comprar titulos valores del gobiemno distorsionaria
el proceso ahorro — inversion, produciendo presiones fiscales. La intervencion de fas AFP por el
gobierno, al tomar &f control de una parte importante de! ahorro financiero captado en el sistema de
ahorro obligatorio , privaria al sector privado del acceso a ese ahorro financiero y por ende inhibiria

&8 ARTICULO 305.- (INVERSION EN BONOS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION); PARTE I, NORMAS
TRANSITORIAS SOBRE INVERSIONES; DECRETO SUPREMO N* 24468 DE 17 DE ENERO DL 1997
“REGLAMENTO A LA LEY DE PENSIONES VERSION ORDENADA".



fa formacion de capital y e! crecimiento de la economia, no permitiendo el desarrollo del mercado de
capitales.

Sin embargo, i hecho mas importante dado por fa obligatoriedad de compra de titulos valores del
Sector Publico por parte de las AFP, involucra una serie de problemas a fa gestion de cartera de las
mismas, con consecuencias inmediatas en ef ahorro de fos jubilados.

Sin embargo no se determing concretamente fos efectos que podria tener con la restriccion de la
compra de titulos valores del secfor plblico sobre 1a gestion de portafolio de las AFP; porio tanto el
problema de investigacion se plantea de la siguiente forma.

Las leyes bolivianas en vigencia , determinan la obligatoriedad por parte de las AFP en la
adquisicion de titulos piblicos por una magnitud minima de 180 millones de délares cada
aiio de su cartera total, constituyendo una fuerte restriccion a la logica privada, de la
diversificacion del portafolio de inversiones de dichas AFP, ademas de generar un hexo
importante entre la politica fiscal y Ia rentabilidad del FCI; como influye la intervencion del
sector publico sobre el portafolic de inversion de las AFP?.

1.23. Preguntas de investigacion

1. ¢Qué metodologia se puede considerar para evaluar la restriccion del sector piblico sobre
la cartera de inversiones de las AFP?

2. ¢ Qué efectos nocivos a largo plazo tendria fa restriccion impuesta por €l gobiemo?

3. i Qué ofro tipo de restricciones se pueden dar sobre ia administracion del FCI?

4. ;larestriccion fiscal determinaria tasas de rendimiento inferiores con una alta volatilidad de
dichas tasas?



5. ¢Existira mejores altemativas en el proceso de ahorro en &f largo plazo, como un sistema

mixto?
1.3.Formulacion de ia hipotesis
1.31. Hipdtesis de investigacién

“La intervencién de! Sector Piblico sobre la administracion del FC! determinaria que la
eficiencia del portafolio de inversion de las AFP sea subdptima, debido ptincipalmente ala
restriccion de contraer deuda del Sector Piblico y a 1a blsqueda de consolidar el sistema
con inversiones en activos que no reportarian riesgo como el papel publico, estando
presente sin embargo &f Riesgo Soberano Bésico sobre la rentabilidad del FCY; por otra parte
el déficit fiscal como componente activo de riesgo demostraria que fa politica fiscal no
estania respondiendo a una sostenibifidad del sistema previsional en el fargo plazo,
existiendo un nexo importante entre la politica fiscal y ia rentabilidad del FCL.”

132 Hipdtesis Alfernativa

Se plantea como hipotesis alternativa [a siguiente:
“La explicacion de colocacion de cartera en activos del Sector Piblico, se deberia al

reducido tamafio de! mercado de valores en ia economia Boliviana, y a la volatilidad del
mercado financiero a nivel mundial.”

1.4. Justificacion

Los supuestos del présente trabajo de investigacion hallan su sustento en el plano tedrico y en ia
evidencia empirica.



La teoria financiera nos sefiala que los inversionistas deben atender a las caracteristicas de su
portafolio completo y no soio de uno de los componentes individuales del portafolio o de solamente
un activo, para hacer eficiente 1a seleccion de portafolio. Ademas parte del supuesto de que ia
mayoria de los inversionistas son aversos al riesgo; es decir les interesa reducir el riesgo tanto
como maximizar los retornos esperados.  El lema esencial de |a teoria de poriafolios para los
inversionistas aversos al riesgo es “no poner todos [os huevos en 1a misma canasta™.

Es asi que fa imposicion de comprar cierto tipos de activos introduce un sesgo en fa seleccion
eficiente del portafolio, aumentando por lo tanto el riesgo ¥ reduciendo [a utilidad esperada.

La evidencia empirica para diferentes economias, con similares reformas en el sistema de
pensiones (Chile, México y el Salvador) han encontrado el mismo problema para la solucion del
costo de la reforma, siendo que una transicion gradual (caso de Chile) posibilitd una apertura del
mercado con plena competencia, siendo que posteriormente se originaron niveles de concentracion.

1.5.1dentificacion de variables

Las variables relevantes a utilizar en la investigacion son:

1.51. Variable Dependiente

« Colocacion de Cartera y Rentabilidad de las administradoras de fondos de pensiones

152 Variables independientes

+ Factores de Riesgo soberano

¢ Sachs — Larrain, MAGROECONOMIA EN LA ECONOMIA GLOBAL, 1994.



1.53. Variable Interviniente 0 Moderadora

» [aobiigatoriedad de compra de titulos valores del Sector Piblico.

1.6.Objetivos de {a investigacion

1.6.1. Objetivo Generai

El presente trabajo tiene como objetivo principal estudiar el comportamiento de la seleccion dptima
de cartera por parte de las administradoras de fondos de pensiones, en el contexto de una seleccion
ineficiente y bajo incertidumbre producida por ia imposicion fiscal,

1.6.2. Objetivos Secundarios

Estudiar las repercusiones a futuro de la imposicion fiscal sobre la compra de deuda a! Estado; por
lo cual los objetives secundarios que persigue el presente trabajo son:

» Mostrar las caracteristicas del nuevo sistema de pensiones implementade en Bolivia y el
proceso de 1a reforma.

« Contribuir a 1a reflexion sobre [a importancia del sistema previsional en [a economia, y de su
comportamiento como administrador de los ahorros de fos trabajadores.

« Probar {a notable sensibifidad de nuestra economia ante los cambios en el comportamiento
del sistema de pensiones, y de la optimizacidn de los beneficios de los aportantes.

Mostrar que 1as tasas de interés del sistema bancario resultan en un costo de oportunidad para los
aportantes al SSO. Debido a que no presentan riesgo en €l largo plazo.



1.7. Metodologia de la investigacion

El método que se utilizara en esta investigacion es el hipotético- deductivo, el mismo parte de una
hipdtesis gue es una premisa de caracter conjetural y de ciertas condiciones iniciales, se razona (sin
vicios 10gicos) las implicaciones de los mismos llegando a obiener conclusiones y predicciones, las
mismas que son evaluadas confrontandose con la reafidad, si pasan la prueba se puede afirmar gue
la hipdtesis no es falsa; lo confrano, si en repetidas oportunidades se verifica que fa realidad
contradice las predicciones del modelo, entonces asumimos que 1a hipbtesis es falsa.

El método deductivo parte de lo complejo { general o abstracto) para llegar a lo simple { particutar o
congreto ), para el caso de estudio llegar a! andlisis de la renfabilidad del FCI.

Para el esfudio del Sistema de Pensiones, sera necesario realizar un analisis de sus componenies
y ver la inferaccion existente entre estos y 105 costos fiscales de dicha fransicion. Ademas de un

analisis del comportamiento del sistema de pensiones desde la implantacion de ias reformas en el
sector.

1.8.Teoria del pensamiento econdmico en el tema de la investigacion

Esta investigacion se circunscribe al nicleo fuerfe de la economia financiera que parte de los
axiomas de optimizacion y equilibrio.

1.9. Instrumentos de apoyo

La mefodologia utilizara las siguientes herramientas de analisis:

o Lastécnicas de investigacién pertinentes, para la recopilacién de informacion necesarias.

» Latécnica estadistica descriptiva en el andlisis cuantitativo de las variables gue intervengan
en el estudio.
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» Técnicas matematicas de optimizacion.

» Finalmente la econometria clasica y el estudio de volatifidades, para fa conirastacion de la
hipotesis, y el comportamiento de las variables.

1.10. Alcance de la Investigacion

1.10.1. Delimitacién espacial

Ambito Geografico:  Territorio Boliviano
Sector: Pensiones
Universo de Estudio.  Fondo de Capitalizacion Individual

1.10.2. Delimitacion temporal de Ja investigacién

El presente trabajo de investigacion, se desarroliara en el periodo 1997-2002, por tenerse
informacion de dicho periodo, sobre las variables determinantes en el sisiema de pensiones y
rentabifidad del portafolio.
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CAPITULO 2

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1.Marco tedrico

21.41. Portafolios de valores

Sabemos que existe una gama muy variada de activos financieros, que pueden elegirse eficiente o
ineficientemente. Sin embargo existen bases tedricas para seleccionar un porfafolio de entre fa
gama de activos disponibles para inversion.

Partimos de! supuesto de que los mercados son eficientes. “La eficiencia de mercado significa que
el precio de mercado de un valor representa el valor consensual que le ha asignado el mercado.
Existe un mercado financiero eficiente cuando ios precios de los valores reflejan toda ta informacion
plblica disponible en relacion con ta economia, en consecuencia, se dice que los precios de l0s
valores fluctian al azar alrededor de sus valores intrinsecos™®, o siguen un paseo aleatorio.

Un segundo supuesto, indica que la mayoria de los inversionistas son aversos al riesgo, por lo que
les interesa reducir el riesgo, tarto como maximizar los refomos esperados, esto va ligado al
coricepto de eficiencia de mercados.

Cuando los agentes son aversos al riesgo, distribuyen su riqueza enfre los muchos activos
diferentes que estan disponibles en el mercado de valores, es son titulares de un portafolio. Un
portafolio o cartera, es una coleccion de activos, tanto financieros como reales.

Los inversionistas se preocupan de dos caracteristicas de un portafolio: su tasa esperada de retomo
y su riesgo. Para encontrar cual es el portafolio optimo se determina primero ef riesgo y ef retornode
un poriafolio en terminos del riesgo y el reforno de los activos contenidos en el portafolio.

0 James C. Van Home, ADMINISTRACION FINANCIERA, Prentice Hall Hispanoamericana 1993.
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242 Rendimiento esperado de un portafolio

E! retorno esperado de un portafolio depende al mismo tiempo de los retomos esperados de cada
uno de los activos componentes de! portafolio y de 1as ponderaciones de riqueza asignadas.

El rendimiento esperado se define entonces de 1a siguiente forma:
r}f = Z} rA,
J’=

donde f es el rendimiento esperado del valor j. A; es [a proporcidn total de fondos invertidos en el
valor j, ¥ m es e} nimero fotal de valores en el portafolio.

213 Riesgo de un portafolio

El riesgo de portafolio™ no es simplemente el promedio ponderado de las desviaciones estandar
{raiz de la varianza) de los valores individuales. El riesgo de un portafolio no depende solo del
riesgo de [os valores que forman el portafolio, sino también de 1a relacidn entre los mismos, esto es
ia covariacion.

El riesgo se define entonces de la siguiente forma:

Ji ZA.A,CJJ,,

o =

d V F=r k=t !

donde m es el nimero total de valores en el portafolio; A; es ia proporcidn del total de fondos
invertidos en ef valor j; Aqes la proporcion invertida en valores k; y ojx es la covarianza entre los
posibles rendimientos para los valores j y k.

" Fl goncepto de riesgo es muy amplio, exisliendo una variedad de riesgos que lisnen su origen en diferentes
situaciones de la economia, pudiendo provenir del mercado, de las empresas o de las decisiones del gobierno.
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214, La funcién de utilidad esperada

L.a teoria de portafolios supone que los inversionistas intentan maximizar su ufiidad esperada (UL,
la que a su vez depende del retorno esperado de un portafolio de activos (2} vy de su riesgo (o).
Podemos escribir entonces:

UL* =UL*(r¢,0,)

La utilidad esperada del inversionista sube cuando aumenta el retormo esperado del portafolio y
declina cuando el retomo se hace mas variable, esto es, cuando op aumenta. Se puede dibujar un
mapa de curvas de indiferencia entre el retorno y la desviacién, dichas curvas tienen pendiente
positiva porque el riesgo, produce desutitidad, donde las curvas de indiferencia mas altas de la
figura estan asociadas con mayores niveles de utifidad.

* UL;* L .
Tlo
FIGURA 2.1:
MAPA DE INDIFERENCIA PARA UN
Ay
INVERSIONISTA AVERSO AL RIESGO
Aty

Una persona aversa al riesgo estara mejor cuanto mayor sea la media de su riqueza futura (o
rentabilidad) y estara peor cuanto mayor sea la varianza de fa misma. Por lo tanto para mantener a
un agente indiferente, un aumento de 1a varianza ha de venir acompafiado por un aumento de la
rentabilidad media. En consecuencia, un agente averso al riesgo debera fener curvas de
indiferencia como en [a figura 2.1.
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Por ofro lado es facil comprender que cuantc mas aversa al riesgo sea una persona, mayor ha de
ser la pendiente de sus curvas de indiferencia. La razon es que cuanto mas averso sea el individuo
mayor sera el aumento en media necesaric para que le compense por un incremento dado de
desviacion tipica, ver figura 2.2.

MEDIA

FIGURA 2.2:

AVERSION AL RIESGO ELEVADA

DESVIACION TIPICA

Por ofra parte la utilidad esperada de una persona neutral al riesgo no se ve afectada en absoiuto
por la varianza y, por lo tanto, no necesita un aumento en la media que ke compense por aumentos
en la vananza. Por lo tanto sus curvas serian como en la figura 2.3.

MIEDIA

FIGURA Z.3:

NEUTRALIDAD Al RIESGO

DESWIACION TIPICA

Por (iltimo, una persona propensa al riesgo tendria curvas de indiferencia como en la figura 2.4. La
curva es decreciente por que un incremento en desviacion tipica requiere una disminucidn de la
media para mantener at agente con el mismo nivel de utifidad esperada.
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MEDIA

FIGURA 2_4:

PROPENSION AL RIESGO

DESVIACION TIFICA

En general las preferencias por inversién son de dos tipos: la no satisfaccion y la aversion al riesgo;
en 1a primera el agenfe econdmico esta dispuesto a aceptar un mayor riesqo si se compensa con
una mayor rentabilidad, y en a segunda, para un nivel de reforno [a mejor atternativa es aquelia con
el nivel de riesgo mas bajo.

2.1.5. El portafolio

(ada activo o cada combinacion de activos en un portafolio especifico puede representarse por un
punto en el grafico riesgo ~ reforno. Se puede caracterizar cada portafolio por una combinacion
dada de retorno esperado y desviacion estandar, esto es la correlacion entre 10s diversos valores
del portafolio.

Oy ULy

FIGURA 2.5 :

REGION DE PORTAFOLIO
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2.1.8. El portafolio 6ptimo

Para encontrar el punto éptimo entre todos los portafolios eficientes, se deben combinar las curvas
de indiferencia de la utilidad esperada con la gréfica de la region de portafolio. Se alcanza el
equilibrio de portafolio en el punto de tangencia def conjunto de portafolios eficientes con la curva de
indiferencia mas aita que toca el conjunto eficiente {punto E).

FIGURA 2.6:

PORTAFOLIO EFICIENTE

Cuando existen restricciones a la formacidn de un portafolio eficiente mediante su diversificacion, se
tiene una frontera de posibilidades subdptima (B), es decir por debajo de la curva de posibifidades
sin restriccion (A).

FIGURA 2_7:

PORTAFOLIO SUBOFTIMD
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21.1. Modelos tedricos que relacionan rentabilidad y riesgo

Como se vio anteriormente y con base en el comportamiento por parte del inversionista con
aversion al riesgo, existe una refacién implicita entre el riesgo y ef rendimiento esperado para cada
valor.

Debido a esta relacién se propusieron diferentes modelos tedricos que tratan de explicar dicho
comportamiento. Los modelos mas representativos son principaimente tres: el Modelo de Fijacion
de Precios de Activos de Capital (CAPM), Modelos de Factores Muitiples y el Modelo de Fijacion de
Precios de Arbitrae.

Como conclusién se puede afirmar que todos 10s modelos de relacion riesgo — rendimiento liegan a
coincidir que al final no se puede explicar el riesgo por un conjunto dado de variables, sino que
existen una variedad de factores de riesgo que determinan i comportamiento del rendimiento.

2.1.7.1. Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM)

Ei CAPM'2 fue el primer modelo tedrico que relaciond direciamente rentabilidad y riesgo, en un
contexto de mercado. B CAPM es un modelo de equilibrio de mercado en el cual el rendimiento
esperado de un valor es la tasa libre de riesgos (r 4.

El CAPM sostiene que el rendimiento esperado (R ) resulta de afiadir un valor con riesgo at
portafolio total. Con base en las consideraciones det comportamiento por parte del inversionista con
aversion al riesgo, hay implicita una relacion de equilibrio entre el riesgo y el retornc esperado por
cada valor. En equilibrio de mercado se esperara que un valor brinde un retomo adecuado a su
riesgo inevitable® (R~ rendimiento de mercado).

12 james C. Van Home, ADMINISTRACION FINANCIERA, Prentice Hall Hispanoamericana 1993. Obra citada de:
Witliam F. Sharpe: "Capita Asset Prices: A theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk", Journal of Finance
{1964). John Lintner : “The Vaiuation of Risk Assets and the selection of Risk Investment in Stock Portafolios and Capital
Budgets®, Review of Economics and Statistics (1965),

3 H riesgo inevitable es el riesgo de mercado, & cual por definicion estd propenso a cambios aleatorios, &l resgo
evitable, denominado tarmbién diversificable es ol debido a las decisiones del invergionista.
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Rf_rf:ai+ﬁi(Rm _rj)

La principal medida de este modelo ¢s ¢l coeficiente B {beta), que seria en ullima instancia la
medida de riesgo de mercado {0 sistematico). Si la pendiente befa es uno ia accion tiene el mismo
riesgo inevitable o sistematico que el mercado en conjunto. Si fa pendiente es mayor que uno
significa que tiene mayor riesgo sistematico que el mercado en conjunto. Si es mehor que uno
sighifica que ia accion fiene menor nesgo sistematico que el mercado.

En equiiibrio de mercado seré directa la relacion entre 1a tasa de rendimiento esperada de un valor
individual y su riesgo sistematico, que se mide por el coeficiente beta, esta refacion se conoce como
finea del mercado de valores, conforme al supuesto def modelo de fijacion de precios de activos de
capital, todos los valores se encuentran a lo largo de esta linea, el rendimiento esperado de un
valor riesgoso es una combinacion de {a tasa libre de riesgos mas una prima por riesgo, esta prima
puede ser [a prima por riesgo soberano. Esta prima de riesgo se necesifa para inducir a los
inversionistas que sienten aversion al riesgo a que compren un valor riesgoso. Sin embargo es
necesario poner énfasis en gue fratamos del riesgo de mercado.

2.1.7.2. Modelos factoriales de generacidn de rendimientos de los activos financieros

Este tipo de modelos considera que existen miitiples factores o fuentes de riesgo sistematico que
no puedan internalizarse de forma exclusiva mediante [a cartera de mercado (R~ rendimiento de
mercado), como supone el CAPM, estos factores de riesgo global, cualesquiera que sean, afectaran
en mayor o menor grado a todos los activos Que existen en [a economia ya que, por su propia
definicion, representan factores de riesgo o no diversificable. La forma en que se generan los
rendimientos de los activos financieros inciertos, se descompone en dos partes fundamentales. Por
un lado tenemos el componenie del rendimiento que era previamente esperado por los agentes
econdmicos, y por otro, e} componente sorpresa 0 1o esperado del rendimiento observado, qQue se
denomina innovacion {(nueva informacion). Pueden existir tantas innovaciones macroeconomicas
come nimero de activos individuales. Se frata, por tanto, de conocer cuales son aguellos factores
macteecondmicos que son realmente [as fuentes agregadas de riesgo.
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En general se supone que existen K factores de riesgo agregados, donde K es mucho menor que
N, el nimero de activos individuales existentes en la economia. Los factores de riesgo, son factores
no diversificables, en este sentido extendemos {a definicion de riesgo a un contexto mas amplio que
el riesgo de mercado.

El segundo componente de la inngvacion o rendimiento no esperado, es un componente propio o
idiosincrasico de cada activo individual. Representa la llegada de una nueva informacion que
afecta, a diferencia def componente anterior exclusivamente a un activo, este riesgo es
diversificable mediante la combinacion de los activos individuales. Analiticamente se puede
expresar lo anterior como;

Ry=a,+ B, F+B,F+... + B Fy +¢
. — o \W_,

Innovacion sistematica Innovacion idiosinerasica
donde:

« Fy, son los factores de riesgo sistematico, sus valores esperados son iguales a cero y sus
govarianzas enire dos factores cualesquiera son también cero.

= [, son Ias sensibilidades de rendimientos det activo j a los diversos K factores de riesgo
sistematico de la economia.

* E(F,)=E(g,Fg)=0 porlo que los factores de riesgo sistematico son innovaciones y no

estan comrelacionados con el componente idiosincrasico.

* E(g,)=E(£,£,)=0 porloque elcomponente idiosincrasico es fambién una innovacion

y dichos componentes no estan correlacionados enire si para las diversas empresas.

s a,=E(R,), es el componente esperado, ya que los factores de riesgo y el componente

idiosincrasico son innovaciones cuyo valor esperado es igual a cero.



Los modelos factoriales pueden ser explicados por miiltiples factores como por un solo factor de
riesgo sistematico. Existen dos tipos de modelos factoriales; el modelo de mercado y el modelo
APT (teoria de fijacidn de precios de arbitraje).

2.1.1.3. El modelo de valoracién de activos bajo ausencia de arbitraje (APT)

El Modelo de Mercado utiliza como determinante al rendimiento de cartera de mercado, que en la
practica se aproxima a un indice bursafi, sin embargo no tiene un sustento tedrico bien justificado.
El modelo de mercado es similar al CAPM (gue fiene un sustento tedrico, pero basado en &l
comportamiento de mercado), este tipo de modelos se pueden aplicar a economias con mercados
de capitales desarrollados.

El modelo APT, utiliza el proceso generador de rendimientos, junto a la ausencia de arbitraje
constituyen los supuestos claves del modelo de vaioracion APT, este tipo de modelos se resumen a
hatlar una prima de riesgo de un determinado factor o fipo de riesgo.

Los supuesios de este modelo son:

a) Los rendimientos de los activos pueden generarse por un proceso factorial de K factores de
riesgo sistematico o fuentes comunes de riesgo.

b) No exisien oportunidades de arbitraje, esto significa gque no se puede ganar dinero a cambio
de nada*. Debido la velocidad de nformacion que no permite oportunidades de arbitraje.

¢) Existe un gran nimero de activos individuales de forma que la diversificacion permite
eliminar el riesgo no sisternatico en su fotalidad. Este es un supuesio chviamente discutible,
de hecho, no es valido en una economia con un nimero finito de activos financieros, sin
embargo en un contexto globalizado con movimientos de factores dicho supuesto se
cumpliria.

14 José M. Marin y Gonzalo Rubio: "Economia Financiera”. Obra citada de Stephen A. Ross, The Arbitrage Theory of
Capital Asset Pricing”, Journal Economic Theory {1976)

13 B} gjemplo mas sencillo de una estrategia de arbitraje se presenta cuando dos mercados estan negociando e mismo
activo a precios diferentes, la sestrategia consiste en comprar el activo en aquel mercado donde se vende mas barato y
vendero simultaneamente en aquel mercado donde se negocia a un precio mas ato.
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Supongamos el siguiente modelo factorial de generacion de rendimientos sin riesgo idiosincrasico
donde utifizamos innovaciones de K factores sistematicos.

Ri=aj+BFi+BpFa+........ +BixFxk+g (1)

1) El rendimiento R ¢ de cualquier cartera factorial K que replique’® el factor de riesgo sistematico K
puede escribirse como:

Rj=aj+BinReri +BpRera+ooveveee +PikRerc g (2)
Siendo que en la cartera réplica g = 0, 0 sea sin componentes idiosincrasicos.

2) Ef componente esperado de fa cartera es un activo libre de riesgo, por lo cual:
I
o= ER)=(1-3 0 ) o
K=l

1Y
Se supone una cartera con ponderaciones (I—Z ﬁﬂf} en el activo libre de riesgo y Bi: en |3
K=l

cartera factorial 1, B2 en la cartera factonal 2, ......... , B jx en la cartera factorial K. Es decir
formamos una cartera donde las propias betas son ias ponderaciones asociadas a cada cartera
factorial y la ponderacion restante hasta sumar 1 en el activo fibre de riesgo. La tasa de rendimienio
de esta cartera sera:

R {hiﬂﬁ ]riﬁﬂc&n @)
_ ;Y_)

componsnte factorial

18 Se dice que dos activos financieros se replican cuando los recursos —rendimientos- generados por ambas son con
certeza los mismos en cualquier momento future y en cuslquier contingencia o estado de la naturaieza futures.
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3) No existen oportunidades de arbitraje, por lo cual:
K
a, ———[I—Zﬁﬁ(]r
K=1

Existiran posibilidades de arbitraje si:

o

aj<[l—iﬁjk]r aj>[1—iﬁﬁc]r

K=l
Si esto ocurre, podremos formar una cartera que invierte $1 en la cartera ¢ y venda en descubierto

$1 en el activo j. Naturaimente, esta nueva cartera fendra coste cero y tasa de rendimiento dada
por:

(l _iﬁJkJr+iﬁ;'chﬁk —4; “iﬁﬁRﬂ =(l—§ﬁﬁ}’ —a;>0

&=l k=1

4) Para hallar el modelo APT, tomamos expectativas en {4)
£ K
E(R,)=(1 —Zﬂ;—k]rﬁ“ DB E(Rg)
k=1 k=l

de donde, tomando expectativag a ambos lados de {4), resulta en e! APT exacto para el gue es
imprescindible suponer gue E{e; )= 0 para todo activo :

y que sacando factor comin a B jx, suele escribirse como:

ER)=r+ 2 B lE@R -1l j=1 ..N

k=1
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donde recordamos que R ¢ es la tasa de rendimiento de la cartera factoriat que replica el factor de
riesgo sistematico k y que se defing como una cartera con sensibilidad (befa) iguat a 1 respecto al

factor k y cero respecto al resto de los factores. Sabemos que A, = [E(R ) — r] s ia prima de

riesgo asociada al factor k, de modo que el APT exacto (sin riesgo idiosincrasico) suele escribirse
COmo:

ER)=7+ iﬁﬁc&k S R )

E(R;):/lu + ﬁj]’ll +ﬁjziz o + ﬂc;‘k 6]

La estructura del modelo es muy similar al CAPM. Sin embargo este modelo tiene caracteristicas
que son necesarias resaliar:

Estos modelos presentan una relacion fineal y positiva entre rendimiento esperado y riesgo,
entendido este (lfimo como 1as covarianzas - los diferentes parametros beta - respecto a los
faclores de riesgo sistematico k = 1....,K que afectan los rendimientos de todos los activos inciertos.

En el caso del APT es evidente que no se sabe {con precision} cuales son los factores congretos
que son valorados en el mercado y, por fanto, no sabemos €l significado exacto de ia prima por
riesgo del factor que viene dada por k. Esto no es mas que una consecuencia de los pocos
supuestos gue se emplearon para obtener la ecuacion (5). ES crucial notar que, a pesar de fa poca
estructura impuesta en et modelo, el riesgo viene medido por 1as covarianzas respecio a algunos
factores comunes a todos los activos que reflejan las fuentes de riesgo de la economia. Se puede
derivar una expresion mas general det APT sin imponer |2 existencia de un activo seguro, En este
caso, en lugar de r, tfendriamos el rerdimiento de una cartera que tuviera sensibilidades relativas a
todos los factores existentes iguales a cero:

E(R))= A+ By + B + oot Prds (= 1o,
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donde las N's son [as primas por riesgo asociadas a los diferentes factores con relacion a a cartera
que hace el pape! de activo seguro, A

En particular, en un modelo unifactorial el rendimiento de [a cartera de mercado estaria capiurando
e internalizado en mayor o menor grado fodos los riesgos sistematicos asociados a variables de
estado macroecondmicas. Variables que reflejan dichos riesgos, como ia variacion en la produccion
industrial, shocks relacionados con 1a inflacion, variabilidad en la estructura temporal de los tipos de
interés o shocks en los precios de ias materias primas, enfre otros, deberian capturarse por el
coeficiente beta relativo al mercado. La interpretacion de [a correlacién de los factores de riesgo es
una cuestion trivial.

Los signos positivas de Ias primas por riesgo, por ejemplo, asociadas a [a produccion industrial y al
diferencial de insolvencia deben interpretarse igual que el signo positivo de la prima por riesgo de [a
beta de mercado. Si un activo tiende a tener rendimientos positivos cuando los cambios en el indice
de produccion industrial (como indicador relevante de la  aclividad industrial) son positivos, los
agentes exigirdn una compensacion adicional por invertir en dicho aclivo en forma de mayor
rendimiento esperado. En ofras palabras, la covarianza positiva entre los rendimientos de fos activos
y ia {asa de crecimiento de ia produccion indusirial se inferprefa como una fuente de riesgo no
deseada por los agentes. Igual sucede con el diferencial de insolvencia.

2.2.Marco conceptual

En & siguiente apartado se presentan una serie de conceptos y definiciones aplicables al tema.

2.21. Valor

Seg(n [a legislacion boliviana se entiende por Valor:

1. Los Titulos - Valores normados por el Cédigo de Comercio: Valor es et documento
necesanio para legitimar el ejercicio del derecho literal y autdénomo consignado en el mismo.
Pueden ser de contenido crediticio, de participacion o representativo de mercaderias.
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2. Aquellos instrumentos de transaccidn en ef mercado de valores, que cumplan con las
siguientes condiciones: que sean creados y emilidos de conformidad a reglamenio
especifico; que identifiquen al beneficiario de los recursos obtenidos por la emision; que su
oferta piblica sea autorizada por el Intendente de Valores; y, que representen la exisiencia
de una obligacion efectiva asumida por el emisor.

Los valores tienen fuerza ejecutiva y son libremente fransferibles de acuerdo a lo establecido en la
Ley y es nula toda fimitacion a su circulacion.

E! valor que se debe otorgar a un instrumento depende esencialmente de las ganancias que se
espera obtener de él durante el periodo que lo va a mantener. Esas ganancias, por supuesto,
estaran representadas por intereses, dividendos o por incrementos del precio def instrumento
durante ese 1apso.

Las ganancias que se esperan del instrumento son eventos que ocurriran en el futuro. Se suele usar
una técnica: flujos de caja descontados. Al descontar una cantidad futura y expresarlos en
magnifudes de hoy se esta calculando el valor presente de la cantidad futura.

222 Rentabilidad

Algunos conceptos son similares entre si, sin embargo su aplicacion técnica es diferente, por lo
tanto se deben aclarar algunos conceptos’.

El rendimiento o rentabilidad, es el porcentaje de beneficio prometido sobre una inversion
particular’®.  La tasa de rendimiento es el beneficio que produce una inversion por medio de
ganancias de capital, intereses o dividendos normalmente expresados como un porcentaje del
monto invertido.

7 Carmenza Avellaneda Ojeda, “Diccionario Bilingtie de Términos Financieros” Espafia- MeGraw Hill 1996.
#® U listado de conceptos similares sobre rentabilidad y riesgo, se puede encontrar en “Turbulencias Financieras y
Riesgos de Mercado® de Angel Vilarifio Sanz, Edit. PRENTICE HALL 2001.
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Debe sefialarse que Ia rentabitidad del FCI se entiende como la rentabilidad anualizada de la cuota
para un periodo de doce meses. Para efectos de calculo se definid Ia rentabilidad como |3 variacion
presentada en el valor de la cuota promedio durante el periodo de analisis®.

En general en el ambito de la economia financiera, se pone especial énfasis a la rentabilidad
esperada o futura de un valor 0 activo financiero.

223.  Riesgo

La gestion de riesgos es un elemento critico en ef manejo de portafolios de inversion para alcanzar
metas trazadas de utilidades, indices del mercado, valor de la accion, 1a liquidez, efc.

En términos amplios, el diccionario define af riesge como...1a exposicion a un dafio o peligro .13
posibilidad de pérdida o lesion.

En la terminologia econdmica, el riesgo es Ia probabitidad de que los rendimienios reales futuros
estén por debajo de los rendimientos esperados.

Tanto la rentabilidad esperada como el riesgo se refieren a situaciones fufuras, hoy no conocidas
con certeza, por lo que de forma natural incursionamos en el campo de ia probabilidad. Tal
probabilidad se mide por la desviacion estandar o por el coeficiente de variacion de los
rendimientos esperados.

Existen diferentes categorias y conceptos de riesgo, fos cuales pueden ser recogidos en cuatro
grandes grupos que son: Riesgo Crediticio, Riesgo de Mercado, Riesgo Paig, Otros Riesgos. En
este trabajo estudiamos exclusivamente un tipo de riesgo que emanan de las decisiones de un
gobierno soberano con respecto al cumplimiento de su deuda, este ipo de riesgo se denomina
Riesgo Soberano.

19 RESOLUCION ADMINISTRATIVA — SPVS — No. 398/99, NORMA UNICA DE VALORACION PARA LAS ENTIDADES
SUPERVISADAS POR LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, VALORES Y SEGUROS, complementada con la
RESDLUCION ADMINISTRATIVA —~ SPVS — No. 405/2002, NDRMA DF VALORACION PARA INVERSIONES EN EL
EXTRANJERO.
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2.24. Riesgo Soberano Basico

“El riesgo soberano es el que existe cuando se presta a un soberano, s decir, a un estado o a un
gobierno, que no solo goza, en principio, de inmunidad frente a los Tribunales, sino que, ademas,
tierie capacidad para, por asi decir, “legalizar” et incumplimiento de sus obligaciones, imponiendc fa
renegociacion o aplazarniento de sus deudas™. Por definicion legal el riesgo soberanc de cuaiquier
pais es el mas bajo (cero), denominandose técnicamente a su medida como Riesge Soberano
Rasico, que es la prima de riesgo asociada a la inversion en pape! plblico.

Por otra parte el Riesgo soberano es parte de lo que se denomina Riesgo Pais. En fa terminologia
de los operadores de inversiones internacionales se dice que un papel emitido por aiguna compafiia
o estado {federal o provincial) de cierio pais es soberanc (o que posee fiesgo soberano) cuande su
riesgo predeterminado - default risk - especifico es coincidente con el default risk del pais. Por lo
general, son soberanos los titulos emitidos pbr el gobiemo central {Bancos Cerfrales, Tesorerias;

elc.).

Una definicion adoptada para fa economia boliviana, define el riesgo soberanio de la siguiente forma:
“Riesge Soberano, es la probabilidad de que las acciones de un gobierno soberano puedan afectar
directa o indirectamente 1a capacidad del emisor de deuda (TGN o BCB) de cumplir con sus
obfigaciones en fiempo y forma. La calificacién de riesgo que corresponda a la deuda soberana es
entendida como la mas alta (la de menor riesgo} que unia enfidad nacional puede obtener en los
mercados intemacionales™!,

Ef riesgo soberario se presenta como una cafificacion de riesgo utilizada por empresas de prestigio
internacional, como son Moody's y Standard & Poors. El puntec de partida deberia ser,
necesariamente, e! concepto de calificacion, o sea, qué es lo que se frata de medir a travées de las
mismas.

20 Lyis M. Linde, “LA EVALUACION DEL RIESGO PAIS - METODGS Y NORMATIVA *, Banco de Fepafia, Barcelona,
13 de junio de 2002,
1 Bolsa Boliviana de Valores, *CURS0 BASICG EN BOLSA™.
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De acuerdo a lo establecido por Standard & Poars (1994), o que establece una calificacion es “una
evaluacion de la capacidad y voluntad de cada gobiemo para amortizar su deuda de acuerdo a i0s
términos de ésta’.

Por su parte, Moody's establece gue una calificacién de un bono impiica una opinién acerca de la
obligacion legal, de la capacidad futura y de la voluntad de pago del emisor del bono para hacer
frente en tiempo y forma a los pagos comespondientes a los intereses y el principal.

Por su parle los mercados de capitales de fas economias de todo el mundo, incluyen ias
calificaciones de fiesgo en su fegistacion, fomando como parte imparcial a fas calificadoras de
riesgo.

Considerando que los gobiemos de las economias emergentes estan preocupados, basicamente,
por el spread que tienen que pagar por la deuda emitida en forma de bonos en moneda exfranjera,
vamos a considerar, a los efectos de este estudio, 1a calificacion de los Bonos en moneda extranjera
a largo piazo, en el caso de Moody’s y la calificacion de la deuda en moneda extranjera a largo
plazo, en el caso de S&P2. La tabla de calificaciones comparada para ambas agencias se expore
en la tabla No. 1.

Como ya fue establecido, cada calificacion esta midiendo fa capacidad y voluntad de cada gobierno
para amortizar su deuda de acuerdo a fos términos de ésta”. Sin embargo, Ia calificacion puede ser
interpretada también como una medida de la probabilidad de default. Si se aproxima dicha
probabitidad por lo sucedido en el pasado, se puede asociar dicha probabifidad con la tasa de
incumplimiento o default observada para cada una de las categorfas er un determinado periodo de
fiempo.

Basicamente, &l riesgo crediticio soberano es evaluado por fas empresas calificadoras de riesgo en
funcion de los siguientes 8 determinantes. ingresos y estructura economica, perspectivas del
crecimiento econdmico, flexibilidad fiscal, carga de la deuda pablica, estabilidad de precios,
flexibitidad de la balanza de pagos, deuda externa y fiquidez.

2Cyando un pais logra estar ubicado en e Grupo 3 o superior, se dice que ha alcanzado € Investment Grade {Grado
de Inversion), bo cual en términos practicos es sumamente importante, dado que existe una gran cantidad de inversores
institucionales que tienen por norma no invertir en papeles que no fengan !as caracieristicas de Investment grade.
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CUADRO 2.1 - Calificaciones de Riesgo Soberano: Escalas de Moody’s y Standard & Poors

NOTA s/
NOTA ¢/ Standard & Poors| Moodys DESCRIPCION
Considerados comno tos de mejor calidad y una extremadamente alta capacidad
AAA Aaa ipara cumpiir con el pago de los intereses y el principal.
Tienen una muy fuerte {plus) capacidad de desembolsc de la deuda pero los|
AA+ Aatl  slamentos que ies brindan prolecsion fluciian con mayor amplitud.
' Tienen una muy fuerte capacidad de desembolso de la deuda pero los elsmentos
AA Aa2  Iqueies brindan proteccion flucitian con mayor amplitud.
Tienen una muy fuerte {menos) capacidad de desembolso de 1a deuda pero los
Ah- Aa3  elementos que les brindan proteccion fluctian con mayor amplitud.
Por tener una mayor sensibilidad a tas condiciones econdmicas adversas son
At At |considerados con una fuerte (plus) capacidad de pago
Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones econdmicas adversas sonj
A A2 Iconsiderados con una fuerte capacidad de pago
Por tener una mayar sensibilidad a las condiciones scondmicas adversas son
A- A3 lconsiderados con una fuerte{menos) capacidad de pago
La capacidad de pago es considerada adecuada {mas} . La cancelacién presentes
de 1a deuda se encuentra asegurado pero esto es susceplible de cambiar en el
BBB+ Baat Huturo.
La capacidad de pago es considerada adecuada. La cancelacién presente de fa
BBB Baa? |deuda se encuenira asegurade pero esto es sugceptible de cambiar en el futuro, J
i a capacidad de pago es considerada adecuada (menos). La canceacion preseant
de ia deuda e encuentra asegurade pero esto es susceptible de cambiar en el
BBB- Baad [|futuro.
Presentan un clerto grado de contenido especulativo {plus) v Ta posicion incietta log
BB+ Bal lcaracteriza.
Prosentan un cierto grado de contenido especulativo y la posicion incierta fos
BB Ba2 lcaraciesiza
Presantan un cierto grado de contenido especutativo (mencs) ¥ la posicion incierta
BB- Bad |ios caracteriza
Poseen un mayor grado especulativo {plus) y por o tanto cualquier empeoramiento
B+ B1  len las condiciones econdmicas podiia marmar su capacidad de pago.
Posesn un mayor grade especutative y por io tanto cudiquier smpeoramiento en lag)
B B2  |condiciones econdmicas podria mermar su capacidad de pago.
Poseen un mayor grado especulalivo {menos) y por lo tento cualquier
empeoramiento en las condiciones econdmicas podria mermar su capacidad de
B- B3  |pago.
Relacionados con ef incumplimiento ya que dependen de condiciones econdrmicas]
CCC+ Caal |favorgbles para cumplir con sus abligaciones financieras,
Relacionados con &l incumplimiento ya que dependen de condiciones econdmicas)
cce Caa? {favorables para cumplir con sus obligaciones financieras.
Relacionades con e insumplimientc ya que dependen de condiciones econtmicas|
CCC- Caad [favorables para cumplir con sus obligacionss financieras.
CC Ca  [Son de elevado grado especulativo ¥ muy vulnerables.
Tienen perspeciivas extremadamente malas y en aigunos casos ya es sefial de
C C incumplimiento.
D D |Han incumplido con el pago de intereses o capital
Elaboracién: Propia

Fuente: Standard & Poros, Moody's
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Al igual que en todas las economias def mundo, la economia boliviana presenta una serie de
caracteristicas institucionales en los mercados financieros, sin embargo el nicleo tedrico y
conceptual es similar en todos los paises del mundo, debido principalmente a los procesos de
globalizacion e integracion regional, de modo gue cambios en el contexto intemacional repercuten
en nuestra economia.

A continuacién se presentan una serie de conceptos y caracteristicas de los mercados financieros
en la economia boliviana.

2.25.1. instrumentos financieros

En cualquier economia del mundo, los inversionistas necesitan una serie de instrumentos para
poder canalizar sus ahorros hacia la inversion, para lo cual existen fres tipos de instrumentos
financieros, dichos instrumentos son los acfivos de renta variable, renta fija y mixios.

Existen dos clases de valores negociables en Bolivia, segdn el tipo de rendimiento son valores de
renta vaniable y valores de renta fija.

Instrumentos de Renia Variable

Son aguelios donde la magnitud de [a rentabilidad esperada no es segura ni fija desde un inicio y
sera, en todo caso, de acuerdo a los resuttados de la actividad a la cual sea destinada fa inversion.
Una accion es ef valor que representa una de las fracciones iguales en que se divide el capital sociat
de una sociedad andnima. Sirve para acreditar y transmitir fa calidad y los derechos de socio
propietario y su importe manifiesta el limite de 1a obligacion que contrae el tenedor de la accion ante
terceros y anie la empresa. En renta variable los valores reconocidos por a legislacion Boliviana,
Son Ias acciones.

Existen dos clases de acciones:
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a) Acciones ordinarias.- Confieren necesariamente derecho de voto por accion de acuerdo ala
legisiacion boliviana tanio en las asambleas ordinasias como extraordinarias.

b) Acciones preferidas.- Pagan a su poseedor un determinado interés fijo, siempre y cuando la
empresa obtenga utilidades. En cuanto al pago de dividendos las acciones preferidas tienen
primacia sobre las acciones ordinarias. El tenedor de una accién preferente no tiene
derecho a voto en las asambleas ordinarias de accionistas sélo a voz.

El precio o valor nominal de una accion €s el valor contable y aparece impreso en &f titulo fisico al
momento de la emision.

Et valor de libros de una accion es ¢! valor resultante de dividir €l patrimonio entre el numero de
acciones existentes.

Ef valor de mercado de una accidn €l valor que los inversionistas estan dispuestos a pagar por ella.
En otras palabras esta determinado por la oferta y 1a demanda.

Los Depositary receipt son certificados que representan |a propiedad de acciones emitidas poruna
compafiia extranjera en un pais y que es negociable en 1as bolsas del pais en donde se emite.

Instrumentos de renta fija o determinable

En esta clase de instrumentos de inversion la rentabilidad esta previamente fijadao es determinable
desde un inicio, a las que se les conoce como inversiones de renta fija, consistiendo en este caso el
riesgo solo en fa seguridad de su pago. En renta fija los valores negociables en la Bolsa Boliviana
son: Bonos, Bonos convertibles en acciones, Depositos a plazo fijo, Letras del Tesoro General de la
Nacion, Certificados de devolucidn de depositos, Certificados de devolucion impositiva, Pagarés,
Lefras de cambio y Facturas cambiarias.

Los bonos son valores gue incorporan una parte alicuota de un ¢rédito colectivo, de corto o fargo
plazo, constituido a cargo de la sociedad o entidad emisora. Pueden tener rendimiento fijo o
variable, segln io determine el emisor. El rendimiento a vencimiento €s una tasa que paga €l bono.
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Los bonos convertibles en acciones son aquellos bonos que al vencimiento, en lugar de pagar el
capital al inversionista, le otorgan el derecho de propiedad sobre acciones de la empresa emisora.
Pueden haber bonos obligatoriamente convertibles en acciones, asi como bonos opcionalmente
convertibles en acciones.

Los Depositos a Plazo Fijo (DPFs}) son instrumentos emitidos a distintos plazos por los bancos y
otras entidades financieras y certifican el valor de un depdsito realizado mas la tasa de interés a
percibir. Los DPFs generaimente pagan un rendimiento fijo y pueden ser negociables en fa Bolsa
Boliviana de Valores.

Las Letras del Tesoro General de la Nacién (LTs) son vaiores nominativos de contenido crediticio
emitidos a descuento por el T.G.N. y rescatados por ia misma institucion a su vencimiento, al valor

nominal.

Los Certificados de Devolucion de Depositos (CDD} son valores emitidos a la orden y
representan ia devolucion realizada por el Banco Central de Bolivia de los depositos a favor de los
ahorristas o clientes de entidades financieras que entraron en proceso de liquidacion. Estos
certificados no devengan intereses.

Los certificados de devolucion impositiva (CEDEIM) son valores fiscales emitidos por i Servicio
Nacional de impuestos Intemos {SNI1) y oforgados a 1os exportadores por concepto de reintegro del
Impuesto al Valor Agregado {IVA) sobre un tope maximo del Valor FOB de la exportacion y del
Gravamen Aduanero Consolidado {(GAC), de acuerdo a un coeficiente determinado por el SN,
sobre [a base del monto de la exportacién y €l tipo de producto.

El Pagaré es un documento de crédito que contiene 1a promesa incondicional del deudor de pagar
un monto establecido en fecha determinada. Al girar un pagaré pueden establecerse intereses. La
emision al portador no esta permitida.

La Letra de Cambio es un documento de ¢crédito por el cual un aceptante accede a pagar el monfo
que ¢ girador establece, al beneficiario de [a letra, en una fecha determinada. Este documento no
puede ser emitido al portador.
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La Factura Cambiaria es un documento de compraventa de mercaderias a plazo, en el cual el
comprador acepta el pago en un plazo estipulado por un monto fijp. La mercaderia debe ser
entregada real y materiaimente af comprador para que la fagtura cambiania tenga validez.

instrumenios mixtos

Es la combinacion de los dos anteriores, es decir, que la inversion no hace al inversionista participe
del negocio, pero le ofrece utllidades similares a fos que obtienen quienes realizan inversiones de
participacion y riesgo.

2.2.5.2. Emisores

Los emisores son empresas o entidades que dan origen a los valores que se fransan en el
mercado. Focaliza sus esfuerzos en definir su estrategia de financiamiento.

La emision, es a puesta en circulacion de medios de pago, documentos representativos de deudau
otros valores.

Existen dos tipos de emisores de valor:

Emisores privados

Sociedades anonimas, sociedades de responsabilidad limitada, asociaciones mutuales de ahorro y
préstamo y cooperativas.

Emisores publicos

Banco Central, Tesoro Gereral de la Nacion, Servicio Nacional de impuestos internos, gobiernos
municipales.



Sociedades titularizadoras

Son empresas encargadas de administrar patrimonios autonomos, constituidos con activos y bienes
presentes o futuros, susceptibles de generar flujos, destinados a garantizar y pagar valores. Son el
vehiculo para efectuar el proceso de titularizacion.

En Bolivia los tipos de valores que se pueden emitir y los emisores para cada uno son.

Valores de participacion: sociedades anbnimas, fondos de inversion y titularizadoras.

Valores de confenido crediticio: sociedades andnimas, de responsabilidad limitada, mutuales,
cooperativa, titularizadoras, TGN, BCB, gobiernos municipales.

2.2.5.3. Mercados

Los activos financietos se transan en mercados organizados, [0S cuales son.

Mercado Primario

Es aquel que se relaciona con fa colocacion inicial de valores, que se reafiza a un precio
determinado por medio de una oferta piblica. Por ejemplo, cuando SOBOCE quiere financiar un
proyecto con bonos de fargo plazo, vende estos bonos en un mercado primario.

Mercado Secundario

Es aquel mercado donde se realizan las transacciones con valores ya emifidos, es decir se
negocian luego de la primera colocacion.

Mercado Bursatit

Es el mecanismo de negociacion que se realiza a través de intermediarios mediante procedimientos
y fipo de operaciones predeterminadas. Conforman estos mecanismos el ruedo, la mesa de
negociacion y ta subasta de acciones no inscritas. Por otra parte, e! Mercado Extrabursatii, es aquél
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nde se colocan y negocian los valores pero fuera de bolsa, con la participacion de intermediarios
torizados. Los valores que se negocian en este segmento estan inscritos en el regisiro de
ercado de valores (RMV) y cuentan con 1a autorizacion de la SPVS para esta negociacion. Ef
iercado extrabursatil puede ser centralizado o no.

Mercados financieros
omprenden e} mercado de dinero, mercado de capitales, y los mercados de futuros y derivados.

1 mercado de dinero, se caracteriza por dar cabida a 1a negociacion de activos financieros de muy
orta vida {cominmente menos de un afio), que suelen ser sustitutos del dinero en razén de su

levada liquidez.

1 mercado de capitales, alberga a los instrumentos de mayor plazo (superior a un afio), de
ondiciones variables en cuanto a su figuidez y usuaimente también de un mayor contenido de

iesgo.

.0s mercados de futuros y derivados, son mercados donde se negocian confratos de naturaleza
inanciera con condiciones que se fijan al momento del acuerdo, que deben ser ejecutados en una
echa especifica 0 en un intervalo de tiempo definido.

2.2.5 4. Intermediacion e intermediarios financieros

Se dan dos tipos de intermediacion: 1a intermediacion indirecta y 1a directa. En 1a indirecta participa
un infermediario financiero, que puede ser un banco captando recursos del piblico que luego los
soloca en forma de préstamo, cobrando una tasa de interés predeterminada. En 1a directa, la
unidad econdmica que necesita dinero para financiar sus proyectos o actividades, se aproxima a los
inversionistas directamente, recurriendo, por ejemplo, a emitir valores en el mercado y captar asi los
recursos que necesiten.

Las transacciones financieras pueden ocurrir directamente entre deudores y acreedores, como
cuando una empresa vende bonos a las familias, o pueden ocurrir a través de intermediarios, como



cuando un banco canaliza los fondos de sus depositantes a préstamos para adquisicion de bienes
raices. Normalmente, los ahomantes individuales no tienen los recursos ni el fiempo ni la
informacidn para evaluar a los que piden prestamos. Los intermediarios financieros se especializan
en [a evaluacion de los deudores potenciales, 1o que los convierie en instituciones eficientes para
canalizar los fondos de los ahorrantes a os gue necesitan fondos.

De acuerdo a la naturaieza especifica de sus operaciones, podemos distinguir entre varios tipos de
intermediarios financieros:

Instituciones de Depésito
Los bancos comerciales son i tipo mas conocido de este tipo de intermediarios.
Inversionistas Institucionales

Son entidades especializadas que administran recursos 0 capital de terceros y que, usualimente,
acumuian o agrupan ingentes canfidades de dinero para ser invertido de manera conjunita en activos
financieros y con ello incrementar dicho capital. Se componen principaimente de compahias de
seguros, fondos de pensiones y fondos mutuos. Las companias de seguros reciben primas de
individuos e instituciones que aseguran sus propiedades o su vida (en el caso de las personas),
confra nesgos imprevistos. Los fondos de pensiones reciben contribuciones periddicas de
empleados y empleadores y proporcionan un ingreso a los trabajadores jubilados. Por su propia
naturaleza son inversionistas de largo plazo que cologan sus fondos tanto en acciones como en
bonos.

intermediarios de inversion

Son instituciones financieras que atraen recursos de muchos pequenos inversionistas y los invierten
en grandes portafolios de acciones y bonos, los participantes en estos fondos reciben una cuota de
los dividendos, pagos de intereses y ganancias de capital percibidos por los activos totales del
fondo. Son principaimente los fondos mutuos y os fondos del mercado monetario.
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CAPITULO 3

EL SISTEMA DE PENSIONES EN BOLIVIA

3.1.1a seguridad social de largo plazo

La seguridad social de largo plazo es un instrumento para brindar proteccidn econdmica a la
poblacion en la vejez, y enfrentar las contingencias de invalidez y sobrevivencia a través de las
funciones de ahorro, redistribucion y seguridad. Un informe preparado por el Banco Mundial,
recomienda la inclusion de las tres funciones, claramente diferenciadas en pilares, para la adopcion
de sistemas de sequridad social de iargo plazo.

Las funciones de ia seguridad social de largo plazo son tres: ahorro, redistribucion y seguridad. La
funcion de ahorro, restringe e! consumo presente de las personas para consumirlo en la vejez la
funcion de redistribucion, implica la transferencia de grupos de ingresos altos a grupos pobres,
debido a gue los ahorros de estas Uitimas son insuficientes; fa funcion de seguridad, se orienta a
precautelar los recursos de los fondos contra la inflacién y malas inversiones?.

Los pilares en gque se sustenta la seguridad social, son la forma en la gue las funciones de
seguridad social se incluyen en un determinado sistema. Ei sistema de pifar Unico, incluye a las tres
funciones (ahoro, redistribucion y seguridad) en este sistema, generalmente ef Estado es el que
asume las fres funciones descritas ; el sistema de pilar muitiple, maneja las funciones en forma
separada, en este sistema, la funcion de redistribucion queda a cargo del Estado, la de ahoro es
desempefiada por planes de pensiones de ahorro obligatorio generamente bajo la administracion
privada, al igual que la funcion de seguridad. Eventuaimente puede existir un tercer pitar constituido
por planes de ahorro voluntario que proveeria canales adicionales de ahorro y seguridad?.

B Oimitri Vittaas, Swiss Chileanpore the way forward for pension reform? Financial Pollicy an Sustems
Oivision Country Economics Departament, World Bank , diciembre 1992.

™ Frick Larrazabal y Victor Hugo de La Barra; "Capitalizacion y Pensiones; Andlisis y Reflexiones sobre los
Modelos de Reforma”, UCB 1997.



3.2.0rigen y funcionamiento

En Bolivia el primer sistema de seguridad implementado fue el de Reparto, este se inicia en 1956
en el marco del Codigo de Seguridad Social, con la combinacion de las tres funciones {ahomo,
redistribucion y seguridad) en un solo pilar pablico gue pagaba un beneficio denominado renta
hasica, vinculado ocon 10s ingresos ¥ financiado con tasas de cotizacion sobre los salarios y aportes
de los empleadores.

En 1969 se crearon fondos de pensiones sectoriales denominados Fondos Complementarios, bajo
la misma modalidad del sistema de reparto, esto con la finalidad de mejorar la tasa de reposicion del
salario; estos fondos eran financiados por cotizaciones de los afiliades ajustados periddicamente, lo
gue aumentaba a tasa de contribucion de los mismos. Ef sistema de pensiones junto a los sistemas
de salud y vivienda originaimente formaba parte de! sistema de seguridad social, coexistian por lo
tanto los sistemas de corto y largo plazo dentro de ia seguridad social, esto fue hasta 1987, cuando
se separan dichos sistemas.

Et FOPEBA fue fundado en 1992, no cbstante ef régimen basico existia desde 1956, aunque bajo
formas instifucionales distintas. La creacion de ellos se encuentra estipulada en el Codigo de 1956,
pero recién en 1968 se inicia su creacion con fa fundacién del primer Fondo Complementario; ef del
magisterio.

Las tasas de cotizacion aplicables en el viejo sistema eran laborales, patronales y estatales. Este
wripartidismo en las cotizaciones se deberia haber cumplido en el régimen basico (FOPEBA), lo que
no siempre se dio porque no se cumpli con el aporte estatal. Sin embargo por otra parte el Estado,
también tenia la obligacion de aportar en su condicion de empieador, lo cual exigia depbsitos
mensuales al igual que de cualquier otro empleador.

En ef FOPEBA se tenia las tasas de cotizaciones de acuerdo al estamento que le da origen : 1aboral
2.5%, patronal 4.5% y estatat 1.5%. B totai destinado esta institucion flegaba al 8.5%.

En el caso de los FONCOMS las tasas variaban de acuerdo con el sector, iegandose en promedio
al 6.32% de aporte exclusivamente laboral. Existian aportes para el seguro de riesgos profesionales,
de caracter enteramente patronal. Estos aportes eran de 0.5% para el régimen basico y de 1% para



39

el régimen complementario. El total de aportes alcanzaba entonces al 16.32%, incluyendo lo
destinado al FOPEBA, los FONCOMS en sus distintos regimenes.

Por ofra parte en el sistema de reparto hubo un ineficiente control y una pésima fiscalizacién. La
administracion del sistema de reparto permitia el engaito del Estado, de la empresa y del afiliado.

Otro aspecto de dificil solucion era la base demografica, el avance de la sociedad actual, hace que
las personas mayores ahora sean mas longevas, [o que es €l principal determinante para 12 baja
viabifidad def sistema de reparto.

fn general para que un sistema de reparto funcione dptimamente, se requiere que pueda preservar
el equilibro financiero entre los aportes de los afiliados y 1os pagos de renfas a los beneficiarios,
manteniendo una relacion de diez trabajadores activos cofizantes por cada jubilado. Ademas no
deben flegar a ser onerosos para los afiliados aportantes, lievandose una elevada fraccion del total
ganado por el trabajador. Al final del sistema el promedio fue aproximadamente de fres a uno. O sea
que existian alrededor de tres trabajadores activos cotizantes por cada pasivo, lo que empujaba
paulatinamente a una tasa de cotizacion del 33% del fotal ganado de cada trabajador.

Estos anfecedentes dieron lugar al cambio del sistema; de uno de reparto a uno de capitalizacion
individual. Estas instituciones han dejado de existir de acuerdo a lo preescrito en la Ley 1732 def 29
de noviembre de 1996 (o Ley de Pensiones), que reforma el sistema previsional existente bajo la
modalidad de fondos, administrados por el Estado.

3.3.La reforma del sistema de pensiones

Uno de los cambios sotiales mas importantes del siglo XX en Ameérica Latina ha sido 1a reforma de
las pensiones de la seguridad social, la cual no sdlo ha revolucionado el sistema previsional en la
region sinod que ademas esta gjerciendo influencia en todo et mundo.

Las ocho reformas previsionales ocurridas en la regidn son diferentes pero pueden clasificarse en
tres modelos generales: sustitutivo, paralelo y mixio {cuadro 3.1, segmento B)



En el modelo sustitutivo, el antiguo programa de pensiones pliblico se "cierra”, o sea, no se
permifen nuevas afiliaciones al mismo, y es reemplazado por un nuevo programa de CPL. &n el
modelo paralelo no se cierra el programa piblico pero se iermina su monopolio y se le convierte en
altemativa a un nuevo programa de CPI con el cual compite. En el modelo mixto no se cierra €l
programa plblico pero se le reforma y convierte en un componente que se combina con ofro
{nuevo) componente de CPI: ef piblico paga una pension basica (prestacion definida) y ef de CPi
una complementaria (prestacién no definida).

En Bolivia, ! régimen exclusivo de reparto, universal y obligatorio, tuvo fugar hasta julio de 1997,
cuando enfro en vigor el régimen de capitalizacion individual, bajo ef modelo sustitufivo de
reforma?, es decir se cerrd ¢l antiguo sistema ( de reparto) dando lugar a un modelo con
administracion privada {de capitalizacion individual).

La reforma de pensiones en Bolivia presenta los costos fiscales externos y los intemos?. En los
costos internos, debemos mencionar principalmente al déficit del programa publico y el bono de
reconocimiento.

Bl costo fiscal de la reforma en Bolivia, proviene principaimente de la sustitucion radical del antiguo
modelo. Esto significo transferir la totalidad de sus afifiados activos al nuevo sistema de
capitalizacién individual; traspasar los jubilados al TGN y eliminar las enfidades administradoras
{piblicas) del sistema de reparto como el FOPEBA y los FONCOMS, transfieriendo sus activos
financieros y no financieros al Tesoro General de la Nacion para contribuir al financiamiento de!
pago de rentas. Esta transicion significa aumentar significativamenie fas obligaciones del TGN y en
consecuencia ¢f déficit fisca. Por elio el reglamento de la Ley 1732 determina que [as rentas de los
jubilados del sisterna de reparto deben ser financiados con le emisién de Bonos del TGN mediante
la compra obligatoria por parte de las AFP. Es decir que en la practica los recursos de los afiliados
del SSO financiaran fas rentas de los jubilados del sisiema de reparto hasta el afio 2011.

% Erick Larrazaba y Victor Hugo de [a Barrg, “Capitalizacion y Pensiones; Andlisis y Reflexiones sobre los modelos de
Reforma®, UCB 1997. Este modelo a diferendia de las experiencias de otrog paises que optaron por a sustitucion det
sistema anfiguo, es de iransicion radical, consistente en ia eliminacion del sistema de repario ¥ su susfitucion por e
880,

% Carmelo Mesa Lago; ‘Estudio comparalivo de los costos fiscales an |a fansicion de ocho reformas de pensiones en
América lating’, CEPAL , 2000. Los costos externos son: la edad de ja poblacion, 1a antigiedad de! programia de
pensiones, y ! porcentaje de cobertura de {a fuerza lsboral. Los costos internos son: los faciores relacionados con el
gasto y factores relacionados con el ingreso.
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CUADRO 3.1: CLASIFICACION
CLASIFICACION DE LAS OGHO REFORMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA DE ACUERDO CON
LAS CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE SUS PROGRAMAS Y MODELOS GENERALES: 1999

frogramas
A. Caracteristicas
1. “Pablico” 2. “Privado”
Caolizacidn No definida Defipida
Prasiacion Dafinida No definida
Ragiman Reparlo. capitalizacion Capilalizacion piena
Financiaro . ; .
parciat cotectiva (CPC) indhviduad {CPI}
Progra- Prosta- Régimen Dip
B. Modelos | Paises y afio de inicio Cotizacién | X hecha
mas cion fimanciero
explicita
Chile: 1981 -
Bofivia: 1997
Sustitutivo o/ , { 2 |oefiniga | Nedeniaa | op st ff
México: 1997 /
El Salvagor: 1998 -
C 1 No definida | Definida Reparo No g/
Peri: 1993
Paraielo b/ <
Colombig: 1994
L Definicia No definida t CPC ef 81
~ H h» |
Argentina: 1994 1 No definida | Definida Reparto No
Mixio of y
Uruguay: 1994
L Dafinida No definida | CPI Si

Fuente: Maesa-lago 1999 con modificaciones.

Notas: DIP = Deude Impficita Previsional.

a/ El pragrama plldico se ciema y es suatituido por unD de CPL

b El programa peblico {completa o parcialmenta reformado] continda como aternativa af programa de CPL

¢l Et pragrama piblico es reformado ¥ se convierte en uR componenie de un programa mixto. ef cuat tiene también un
companente de CPL

df En Meéxioo, los asequiades al tempo de la ceforma pueden escoger, cuando se retiren, antre tas condiciones de
adquisicion de derechos det programa publico cemado (prestacion definida) y el fordo acumulado en ta cuenta indivichsat def
programa de CP4 (presiacidn no definida).

of Esie programa tlene ina resarve cuantiosa que, sin embarga, puede lener un desaquiiibrio actuarial an su régimen de
prima media escalonada.

# Pero no talal an México.

g/ Se pospone fa DIP.

£n Bolivia se hicieron estimaciones gruesas al inicio de la reforma: el costo fiscal total fue de
US$2.400 millones: US$2.000 por el déficit acumuiado de las pensiones del programa publico y
US$400 por el bono de reconocimiento {debido a las restricciones explicadas), y sin costos por la
pension minima ni de la asistencial pues éstas no existen {(Guérard y Kelly 1997).
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En el mismo afio, un frabajo del Banco Mundial estimé el costo fiscal como porcentaje del PIB en
2.24% en 1997 y 2.72% en 1998, proyectando que luego declinaria gradualmente a 0.18% en 2037
y desaparecer poco después, €l costo fiscal en millones de dolares de 1996 seria de1d2 en 1997,
aumentaria a 192 en 1998 y descenderia paulatinamente a 72 en 2037 {ver cuadro 3.4). El déficit
acumulado en valor presente en 1997-2037 es de US$ 3.000 miflones 0 40% del P1B (von Gersdorff
1997).

CUADRQ 3.2: DEFICIT PREVISIONAL % DEL PIB

l
ANOS 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2005 | 2020 | 2025 | 2040
i
|
PROYECCIONES 224 | 272 1 257 1 223 {133 | 086 | 057 | 018
COSTO 254 | 404 | 411 | 483 !
Elaboracion: Propia

Fuente: Proyecciones: Ven Gersdolf 1997, costo efectivo; UDAPE

3.4.Caracteristicas generales del nuevo sistema

Actualmente, el nuevo sistema de pensiones frabaja bajo un esquema de capitalizacion de
contribuciones definidas a través de cuentas individuales, este esquema sustituye al de reparto, y su
aplicacion es obligatoria para todos los afiliados regidos bajo una relacion de dependencia laboral,

Ef actual sistema de pensiones es de pilares miitiples, donde las funciones de largo plazo de ahorto
y seguridad son de administracién prvada; mientras gue [a funcion de redistribucion queda a cargo
del Estado siendo un pilar piblico. El sistema es autofinanciado, depende de los aportes y 1a
rentabilidad que produzcan los fondos invertidos.

£l sistema de planes es de ahorro obligatono {Seguro Social Qbligatoric - SS0), donde los
encargados de ia administracion de los fondos de pensiones son las Administradoras de Fondos de
Pensiones {AFP) y los fondos de los aportanies para su jubilacion se conocen coma Fondo de
Capitalizacién Individual (FCI). El SSO opera bajo una modalidad en la que el afifiado hace
cotizaciones mensuales equivalentes al 10% de su ingreso (salario) en una cuenta personal, para
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posteriormente recibir en su vejez beneficios determinados Unicamente por el monto de sus
cofizaciones mas los retornos que devenguen el portafolio de las inversiones del FCI; fas
modalidades de pension disponible son de renta vitalicia y mensualidad vitalicia variable, en el 580
la pension de los afiliados dependera de la tasa de aporte, dei rendimiento del portafolio, def
crecimiento del safario, y del nimero de afios de trabajo y de jubilacion.

De acuerdo a |a nueva legistacion, los aportes se mantienen en forma bipartita y obligatoria, eslo
significa que existe un aporie faboral y uno patronal. El SSO como se dijo anteriormente, se financia
con las cotizaciones de ios afifiados equivalentes al 10% de su ingreso (salario) en una cuenta
individual {FCI).

Ademas del FCl que financia la prestacion de vejez, el sistema crea los fondos de Riesgo Comuny
Riesgo Profesional. El Fondo de Riesgo Comin se financia con el aporte del 2% de los afiliados
para 1a prestacidn de pensiones por invalidez y muerte. El Fondo de Riesgos Profesionales se
financia con el aporte del 2% de los empleadores para las prestaciones de pensiones porinvalidez y
muerte ocasionados por accidenites de trabajo.

La reforma de pensiones en Bolivia, como se sefiald en el capitulo anterior siguié la estrategia de
transicion radical, consistente en 1a efiminacion de inicio del Sistema de Reparto y su sustitucion por
el SS0. El costo fiscal de la reforma por reglamento debe ser financiado mediante la emision de
BONOS DEL TGN {deuda pablica), mediante ia compra obligatoria por parie de fas entidades que
adrninistran el FCi durante un periodo de 15 afios, hasta un monto de 180 miliones de ddlares
americanos; quedando en fa practica que los recursos de 10s afiliados del sistema de SSO
financiaran las rentas de los jubilados del sistema de repario hasta el afic 2011.

El riesgo del FCI quedaria determinado por fa mala administracion de los recursos y por la
intervencidn del gobiemo en el portafolio de inversiones, existiendo un riesgo soberano en cuanto [a
deuda piblica, ademas de ser un portafolio altamente concentrado en instrumentos de deuda
pGblica.

El nuevo sistema, como ya se sefiald anteriormente, es uno de ahorro individual y por tanto fa
jubilacion depende del monto del ahorro y de su rentabilidad. El riesgo de financiamiento por lo tanto
estaria dado por una mala administracion de esos recursos.



Para evilar que exista una mala administracion de los recursos se han tomado las siguientes

precauciones, que garantizan gue estos ahorros se encueniran Seguros:

a)

b)

d)

Se contratan empresas de prestigio infernacional para fa administracion de los ahorros,
dichas empresas se denominan Administradoras de Fondos de Pensiones (AFF), gue
tienen personeria juridica y una base de capital propio. En Bolivia empezaron a operar 2
AFP, existiendo por lo tanto un oligopolio entre dichas empresas, sin embargo dicho
privilegio ferminaria el 2002 con la apertura del mercado de las AFP; las AFP existentes en
el mercado son: FUTURO DE BOLIVIA AFP y PREVISION BBVA AFP.

Se crea una Superintendencia de Pensiones para que supervise y regule la administracion
de los aportes.

Se emite un Reglamenito de Inversiones, de {al manera que por un lado las inversiones que
las AFP realizan deben hacerlas por medio de la Bolsa de Valores (lo cual garantiza
transparencia) y por otro fado dichas inversiones deben realizarse de tal manera que el
riesgo es minimizado dada la diversificacion de cartera.

Finalmente, cada AFP presenta una garantia por el valor total de los fondos que
administran { [a garantia es otorgada por el socio fider de! consorcio), de tal manera que si
se determina que estos recursos han sido administrados con dolo o negligencia, la
garantia se ejecuta y el socio responde con sus propios recursos para reponer los ahorros.

El piflar piblico con la funcion de redistribucion; esté representado por una renia vitalicia anual?

para todos los bolivianos que at 31 de diciembre de 1995 hubiesen alcanzado la mayoria de edad el

fondo que finanicia dicha renfa se denomina Fondo de Capilalizacion Colectiva (FCC), los recursos

de dicho fondo provienen del proceso de capitalizacion2, correspondientes al 50% de las acciones
de propiedad del Estado, la administracion del pilar piblico fambién esté a cargo de fas AFP.

# En principio la renta se denoming BONCSCL o Bono Solidario.
2 Segin Ley de Capitalizacion (Ley 1544).



la administracion del FCC consiste en vender las acciones y administrar fos recursos de 108
bolivianos, buscando aumentar 1a rentabilidad de los mismos y disminuyendo s riesgos por medio
de la diversificacidn de cartera.

El portafolio del FCC, esta formado por 10 fipos de acciones equivalente a fas cGinco empresas
capitalizadas, algunas de las cuales dieron parte a dos ¢ {res nuevas empresas.

El riesgo del FCC, se halia en que es un portafolio ampliamente concentrado. Para evitar el riesgo
se vende parte de esas acciones, se compra titulos valores y se diversifica la cartera.

Otro fondo que administraban las AFP era el Fondo de Capitalizacion Individual de Vivienda (FCIV),
que tenia fa funcién de recaudar los aportes correspondientes al 1% del ingreso de los afifiados. Sin
embargo dicho fondo fue fiquidado en octubre del 2000.

341, Estructura del sistema ¢le pensiones

El nuevo sistema de pensiones depende de una superintendencia, siendo [a estructura
administrativa conformada de la siguiente manera,

La Ley de Propiedad y Crédito Popular (1864 de junio de 1998}, dispone la fusion de las tres
Superintendencias sectoriales que hasta antes de su promulgacion regulaban los sectores de
Pensiones, Valores y Seguros.

La racionalidad de la fusion debe abordarse, justamente considerando ias mdltiples relaciones
intersectoriales. Asi, por ejemplo, las cafificaciones de riesgo supervisadas por la Infendencia de
Valores, seran referentes obligatorio para las inversiones tanto de las AFP ( supervisadas por la
intendencia de Pensiones) como de las compafiias aseguradoras ( supervisadas por la Infendencia
de Seguros).
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A7

Siguiendo la regulacion de inversiones se evidencia que las restricciones de inversion son
conceptualmente idénticas en los sectores de Pensiones y Seguros, porque tienen el propésito de
jograr patrones de riesgo - retomo consistentes con l0s agentes regulados. Se puede fambién
afirmar que fa regulacion de conflicto de interés es por igual apficable a agentes involucrados en los
tres seclores. Otros ejemplo [os manuales de calificacion de invalidez valen lo mismo para la
Industia de Seguros como de Pensiones. En el marco esbozado de estrechas relaciones
intersectoriales, fa consistencia de la regulacion y fiscafizacion de las tres areas involucradas jugara
un rol decisivo en la profundizacion del sector financiero no bancario. En este contexto la SPVS
tiene como objetivo fundamental ef velar por un desarrollo arménico de los sectores supervisados
denfro de un marco de prudencia y transparencia.

342 Marco regulatorio

Entre las funciones de la SPVS para el sistema de pensiones se encuentran supervisar el sistema
en general, autorizar o revocar las fcencias de 1as AFP, y supervisar y regular las politicas de
inversion y operacion de los fondos de pension. La SPVS hara fo pertinente mediante Ia expedicion
de circulares regulatorias, segun sea el caso.

El marco regulatorio en &} cual operan fas AFP esté dado por [a Ley de Pensiones (Ley 1732) de 29
de noviembre de 1996, el reglamento a la Ley de Pensiones (D.S. 24469) de 17 de enero de 1997 y
normas y disposiciones conexas?.

343 Administracion del portafolio de inversiones

En materia de administracién de poriafolio de inversiones, se estipula que no mas del diez por
ciento {10%) del valor del fondo de capitalizacion individual debera estar invertido en titulos - valores
de un solo emisor o un grupo de emisores vinculados. No mas del cuarenta por ciento {40%) de los
titulos - valores debera pertenecer a una misma emision o sefie.

% Enire las Leyes conexas més imporlantes estan: Ley de Propiedad y Crédito Poputar {Ley 1864) de 15 de junio de
1938; Loy de Seguros (Ley 1883) de 25 de junio de 1998; Ley Modificatoria de Disposiciones Legales del Sislema
Financiero {LLey 1977) de 14 de mayo de 1999; Ley de Reactivacion Econdmica (Ley 2064} de 3 de abril de 2000.



Las inversiones del FCI estan sujetos a limites por tipo genérico de instrumento, a limites por
emisor, a limites por categoria y niveles de riesgo y a limites por liquidez del instrumento; dejandose
a los instrumentos de deuda del sector pablico (de! TGN o del BCB) sin limites. En cuanio a
insfrumentos de deuda de emisores extranjeros, queda bajo responsabilidad del directorio del BCB
fijar dichos limites.

CUADRO 3.3 LIMITES MAXIMOS DE INVERSION COMO % DEL FCI

INVERSIONES INSTRUMENT Q| CORTD PLAZO|LARGO PLAZ0 % DEL FC!1% DEL FCI

DEUDA PRIVADA {no bancaria) Wy45 26y 40 30y50
DEUDA GDBIERNOS LDCALES Oy 10 20 y40 30y 50 B
CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION 5y15 20y 40 30y 50
IACCIONES DE SDGIEDADES ANONIMAS 20y 40 2y 40 30y 50
OTRDS TITULOS VALORES Oyb 20y 40 30y 50
DEUDA EXTRANJERA 10y 80 Ay 46 30 v 50

% DEL FCI 50
DEUDA BANCARIA (Cédulas Hipotecarias) 30y¥50

% DEL FCI B0

Etaboracién: Propiacon Fuente DS 24469
Para los valores representativos de deuda emitidos a partir de un proceso de fitularizacion, que
cuenten con clasificacion de riesgo. El limite méximo sera fijado entre:

1. Veinte y treinta por ciento (20% y 30%) para el conjunto de Valores emitidos a partir de un
proceso de fitularizacion, respaldados por cattera hipotecaria.

2. Uno y diez por ciento (1% y 10%) para ef conjunto de valores emitidos a partir de un proceso de
titulanzacion, respaldados por otros bienes 0 activos.

La suma de las inversiones en Valores de los numerales 1y 2 anteriores, no podra exceder el 30%
del valor del FCI.”
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3.4.3.1. Limites por emisor y valor dei fondo

La suma de las inversiones, en Titulos Valores representativos de deuda incluidos os bonos
convertibles en acciones antes de su conversion emitidos por una misma sociedad comercial
constituida en Bolivia autorizada para hacer oferta pabfica por la Superintendencia de Valores, asi
como de un mismo municipio locat, no podra superar ninguno de los siguientes limites: por serie, por
el Factor de Riesgo Promedio Ponderado®, por el Nimero de Acciones, Factor de Afribuios®! | el
valor del fondo de inversion al que pertenece la emision y como porcentaje del FCI.

CUADRO 3.4: LIMITES POR EMISOR
TITULOS VALORES % VALOR DEL FCI
Por la serie 20
Factor de riesgo promedio ponderado 5
Por ¢l nimero de Acciones 5
Factor de atributos del emisor {FA} 5
Valor def Fondo de Inversién 20
Valor del FCI 3

Elaboracion: Propia

% & factor de riesgo promedio ponderado (FRPP}, es e multiplicador que limita las inversiones del FCI en Titilos
Valores representativos de deuda emitidos por emisores constituidos en Bolivia, de acuerdo ai riesgo ponderado de las
emisiones de Titulos Vaores de un mismo emisor. Eif FRPP es 1a suma de los productos entre e factor de riesgo
asignado a cada Tituto Valor, de acuerdo a ta calegoria o nivel en que hayan sido clasificados, y el valor de la inversion
del FCI respactivo en cada uno de estos Tilulos Vaiores, todo esto dividido por of valor total de las inversiones del FCI
en ios distintas Titulos Valores reprasentativos de deuda de ese mismo emisor.

31 £ factor de atibutos, en adelante FA, es ol multiplicador que imita las inversiones del FCI en acciones emitidas por
etmisores conslituidos en Bolivia, de acuerdo a grado de liquidez de la accidn de un mismo emisor ¥ [a concendracion de
propiedad del mismo, Ei factor de atributos es & producto entre el factor de concentracion de un emisor delerminado y
el factor de liquidez de la acoidn exmitida por este mismo emisor,

Para sfectos de cdculo del factor de atributos, se establecen ios siguientes factores de concentracion, de acuerdo al
grado de concentracion méximo de la propiedad de la sociedad que se trate:

a) Uno (1}, cuando ningiin socio directa o indirectamente, pueda concentrar mas de un treinta y dos por ciento (32%) del
capital con derecho & volo.

b) Cero coma ocho (0,8), cuando 1a concentracion méxima permitida sea superior a {reinta y dos por ciento (32%] v
menor 0 igual al sesenta y cinco (65%) del capital con derecho a voto.

¢) Cero coma cinoo (0,5) cuando la concentracion méaxima permitida sea superior al sesenta y cinco por ciento (65%) del
capital con derecho a voto.
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3.4.3.2. Limites por categorias de riesgo

Las inversiones de los FCI no podran exceder los siguientes limites por categorias de riesgo.

CUADRO 3.5: LIMITES POR NIVELES Y CATEGORIAS DE RIESGO

PLAZO DEL
INSTRUMENTO CATEGORIAS DE RIESGO | % VALOR DEL FCi
Largo Plazo BB1yBB2 10
Largo Plazo BBB1, BBB2,y BBB3. 40
Corto Plazo N-3 10
Corto Plazo N-2 40
Elaboracion : Propia

En ningdin caso se podran realizar inversiones con [0s recursos de los FCl en Titulos Valores de
Largo Plazo clasificados en categorias de riesgo inferiores a BB2, ni en Titulos Valores de Corfo
Plazo clasificados en niveles de riesgo inferiores a Nivel 3 {N-3).

3.4.3.3. Clasificacion de riesgos

Para lograr una mejor administracion det portafolio de inversiones, se han dasificado los niveles de
riesgo, siguiendo patrones inferracionales de clasificacion, la forma operativa se fa realizaria con
empresas clasificadoras de riesgo que actuarian por medio de la intendencia de Valores. Las
empresas clasificadoras actualmenie establecidas, tienen su propio formato de clasificacion.

La clasificacion de titulos valores y emisores segln niveles y categorias de riesgo, de las
inversiones efectuadas con recursos de los fondos de pensiones, se realiza por clasificadoras
privadas de riesgo constituidas y autorizadas de acuerdo a la norma correspondiente def mercado
de valores, existiendo al momento 3 clasificadoras autorizadas: Fitch Ratings Ltda., Pacific Credit
Rating y Moody's.

La clasificacion minima aceptable sera la categoria BB2 para Titulos Valores de Largo Plazo y Nivel
3 {N-3) para Titulos Valores de Corto Plazo.
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Quedan exentas de clasificacion los Titulos Valores emitidos por el Tesoro General de la Nacion y
por et Banco Central de Bolivia.

3.4.3.4. Niveles de riesgo para titulos valores de corto plazo

Los Titulos Valores de Corto Plazo susceptibles de ser adquiridos con los recursos de los FCi, se
clasificaran en los niveles de riesgo definidos en el presente articulo, los que seran de aplicacion
general para las clasificaciones que realicen las dlasificadoras privadas constituidas legalmente en
Bolivia, 0 1a instancia pertinente segin lo dispuesto en la Ley de Pensiones.

Nivel 1 (N-1 ): Corresponde a aquelios Titulos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago
de capital e intereses en los términos y plazos pactados, 1a cual no se veria afectada en forma
significativa, ante posibles cambios en el emisor en el sector al que pertenece 0 en la economia.

Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos Titulos Valores que cuenten con una buena capacidad de
pago de! capital e infereses en los términos y piazos pactados, siendo susceptible de deteriorarse
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Nivel 3 {N-3): Corresponde a aquelios Titulos Valores que cuenten con una suficiente capacidad de
pago de capital e infereses en los términos y plazos pactados pero ésta es susceplible a debilitarse
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece en la economia.

Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos titulos valores cuya capacidad de pago de capital e intereses
en los términos y plazos pactados no redne los requisitos para clasificar en los niveles de riesgo NI
N-2 0 N-3, pero que posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la
clasificacion

Nivel 5 (N-5). corresponde a aquelios Titulos Valores cuyo emisor no posee inforracion
representativa para el periodo minimo exigido para la dasificacion y ademas no existen garantias
suficientes para el pago de capital e intereses.
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3.4.3.5. Categorias de riesgo para los titulos valores de jargo plazo

Los Titulos Valores de Largo Plazo . suscepfibles de ser adquiridos con los recursos de los FCI, se
clasificardn en las categorias de riesgo definidas en el presente articulo, 1as que seran de aplicacion
general para las clasificaciones que realicen las clasificadoras privadas constituidas legaimente en
Bolivia, 0 la instancia pettinente sequn lo dispuesto en la Ley de Pensiones.

AAA: Corresponde a aquellos Titulos Valores que cuenten con muy alta capacidad de pago de
capital e intereses en 108 {&minos y plazos pactados la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor, en €l sector ai que perienece o en la economia.

AA: Corresponde a aquellos Titulos Valores que cuenten con una alta capacidad de pago de capital
¢ intereses en los términos y plazos pactados 1a cual no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor, en el sector al que pertenece 0 en la economia.

A Corresponde a aquellos Titulos Valores que cuenian con una buena capackiad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados fa cual es susceptible a deteriorarse levemente
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que perienece o en fa economia.

BBB: Corresponde a aquelios Titulos Valores que cuentan con una suficiente capacidad de pago
capital ¢ intereses en los términos y plazos pactados la cuai es suscepfible a debifitarse anie
posibles cambios en el emisor, en el seclor al que pertenece o en 1a economia.

BB: Corresponde a agquellos Titulos Valores que cuentan con capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la que es variable y susceptibie a debilitar anie posibles
cambios en el emisor en el sector al que pertenece 0 en la economia, pudiendo incurtirse en retraso
en el pago de intereses y del capitat

B: Corresponde a aquellos Titulos Valores que cuenten con una minima capacidad de pago de
capitai e intereses en 10s t&rminos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisores el sector ai que pertenece 0 en ia economia
pudiendo incurrirse en la pérdida del capital e intereses.
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C: Corresponde a aquelios Titulos Valores que no cuentan con la capacidad para el pago de capital
e infereses en los términos y plazos pactades, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e
intereses.

D: Comesponde a aquelios Titulos Valores que no cuentan con la capacidad para el pago de capital
e infereses en los terminos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de pago de
capital e infereses, o requerimiento de quiebra en curso.

E: Corresponde a aquellos Titulos Valores cuiyo emisor no posee informacién suficiente o no tiene
informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion y carecen de
garantias suficientes

Se auforiza afiadir los numerales 1. 2. y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto
de establecer una clasificacion especifica de los Titulos Valores de largo Plazo de acuerdo a las
siguientes especificaciones:

a) Stel numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormenie sefialadas, se entendera que el
Titulo Valor se encuentra en el nivel mas alto de |a calificacion asignada.

b} Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefiatadas, se entendera que el
Titulo Valor se encuentra en el nivel medio de la calificacion asignada.

¢) Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el
Titulo Valor se enicuenira en el nivel mas bajo de la cafificacion asignada.

3.4.3.6. Factores de riesgo

Para efectos de calculo def Factor de Riesgo Promedio Ponderado (FRPP), se establecen los
siguientes factores de riesgo correspondientes a cada categoria o nivel de riesgo para los Titulos
Valores representativos de deuda:



Los factores de riesgo correspondientes a las categorias de riesgo establecidas para los Titulos
Valores de Largo Plazo son: Los factores de riesgo correspondientes a los niveles de riesgo
establecidos para los Titulos Valores de Corto Plazo son:

CUADRO 3.6: FACTORES DE RIESGO

LARGO PLAZO CORTO PLAZO
CATEGORIA FACTOR DE RIESGO NIVEL FACTOR DE RIESGO,
AAA 1,00 N-1 1,00
AA1 AAZ, AA3. 0,90 N-2 0,80
Al A2. A3. 0,80 N-3 0,60
BBB1. BBB2. BBB3. 0,70 N-4 4,00
BBI. BBZ. 0,80
BB3 .00
Elaboraciin: Propia
Fuente: D.5. 24469

3.4.3.7. Factor de concentracion

Para efectos de calculo del factor de afribuios, se establecen los siguientes factores de
concentracion, de acuerdo al grado de concentracion maximo de la propiedad de fa sociedad que se
trate:

a) Uno (1). cuando ningin socio directa o indirectamente, pueda concentrar mas de un treinta y dos
por ciento (32%) del capital con derecho a voto.

b) Cero coma ocho (0,8), cuando la concentracion maxima permitida sea superior a treinta y dos por
ciento (32%) y menor o igual al sesenta y cinco (65%) det capital con derecho a voto.

¢) Cero coma éinco {0,5) cuando la concentracion maxima permitida sea superior al sesenta y ¢inco
por ciento (65%) del capital con derecho a voto.
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3.4.3.8. Factor de liquidez

Para efectos de calculo del FA, se establecen las siguientes equivalencias entre el indice de liquidez
y el factor de liquidez.

CUADRO 3.7: FACTOR DE LICHHDEZ

iNDICE DE LIQUIDEZ | FACTOR DE LIQUIDEZ
L < 20% 0,30
20% <IL<50% 0,50
50% <IL<70% 0,70
0% <IL 1,00
Fuente : DS 24469

E} calculo del indice de liquidez sera efectuado por ia Superintendencia de Valores en base a dos
variables: i) ef niimero de dias transados de una determinada accion y ii) el total de los dias, habiles
bursatiles.

£l monto minimo de transaccién y la periodicidad para el calculo del indice de liquidez sera
determinado por la Superintendencia, mediante circular. La Superintendencia esta facultada a
modificar los factores de liquidez para los indices de liquidez del presente articulo.
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CAPITULO 4
COMPOSICION Y EVOLUCION DE CARTERA

4.1.Composicion y evolucion del FCI

4.1.1. Distribucion de fas inversiones por tipo de emisor

Las AFP han experimentado sistematicamente una fuerte concenfracion de su cartera en valores
gubernamentales con vencimientos de mediano y largo plazo y con rendimientos indizados a los
movimientos del tipo de cambio.

A continuacion se muestra la composicion de fa cartera por tipo de emisor (cuadro 4.1), y la
importancia refativa de las AFP en la demanda fotal de titulos en el mercado de valores {cuadro
4.2), stocks al primer trimestre del afio 2002. Como se puede apreciar, [a cartera de inversion de las
AFP se ha caracterizado por una escasa participacion de papel privado®. La participacion del papel
gubemamental no ha sido inferior al 72 %, que en valores acumylados al 31 de marzo det 2002 son:
Bs. 5.080.9 milones (807 millones de dolares), contra Bs. 1.777,5 milones { 270 miliones de
dblares) del sector privado siendo la inversion acumulada de Bs. 7.090 millones (1.077millones de
dolares).

Al mismo fiempo se puede apreciar en el cuadro que BBVA PREVISION, tiene un porcentaje
superior de titulos valores del sector piiblico (74 %) en su composicion, pero al mismo fiempo
presenta menor diversificacion en su cartera, dado por menores instrumentos en su poder, doce {8
privados y 4 publicos).

Mientras que FUTURO DE BOLIVIA, tienie un 63% de titulos valores def sector publico, y una
diversificacion por instrumento mayor, 17 instrumentos { 12 privados y § plblicos).

”Elprmneciodeparﬁcipaciéndelsectorp(bﬁcomIa(atemdeinversion&adwdaw%%(b?ﬂ%ym%pampape&espdvado&
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CUADRO 4.1: COMPOSICION DE CARTERA POR TiPO DE EMISOR E INSTRUMENTO {(En Porcentaje)

ACUMULADO AL 31/03/2002
 ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES
INSTRUMENTO EMISOR FUTURO DE BOLIVIA | BBVA PREVISION | PROMEDIO
PUBLICO 6% 8% 2%
BONOS BCB 2,73% 0,00% 1,37%
BONOS TGN() 56,54% 60,27% 58,41%
BONOS TGN(2) 8,77% 13,48% 14,13%
CDD's BCB 0,07% 0,15% 0,11%
LETRAS TGN 0,84% 0,19% 0,52%
PRIVADO 33% 26% W%
BONOS AMETEX 1,63% 1,52% 1,56%
BONOS BISA LISING 0,15% 0,00% 0,08%
BONOS HIDROELECTRICA 731% 0,00% 3,66%
BONOS SOBOCE 2,9%% 2,14% 2,5%%
BONOS TRANSREDES 7,31% 4,86% 8,10%
DPF CIT! BANK 5,18% 2,09% 3,64%
DPF CREDITO 1,89% 4,08% 2,9%%
DPF INDUS TRIAL 2.87% 0,00% 1,44%
OPF MERCANTIL 0,84% 302% 193%
DPF SANTA CRUZ 1,18% 3,60% 2,3%%
DPF SOLIDARIO 0,22% 0,00% 0,11%
REC.ALTALIQ. BANCOS 1,81% 457% 319%

elaboracion : Propia

Fuente: Superintendencia de Pensiones Velores y Seguros, Boletin trimestral Nro.20
BONOS TGN{3): Corresporxde a Bonos del TGN de: Large Plazo

BONGS TGN2): Cotresporkie a Bonos del TGN adepiridos en subasta

El cuadro 4.2 muestra fa participacion de las AFP's, en los mercados de deuda piblica del gobiemo.
Las AFP como inversionistas institucionales contribuyeron con el 79.25, 5.23 y 4.05 por ciento de la
demanda total de Bonos del TGN, CDD's del BCB y Bonos dei BCB en la economia. Esto podria
generar una posicion de riesgo moral® por parte del gobiemo por la facil disponibilidad de los
fondos canalizados.

¥ H riesgo mozal $e pude dar debido a las medidas y politica econdrmica que adopte el gobierno, pudiendo afectar & valor de los
instrumentos de deuda.
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Las inversiones en papel privado son del 35.26 y 7.5 por ciento de la demanda total en el mercado

de valores. Debido a la fuerte concentracion de las inversiones en titulos de deuda plblica, las

inversiones en fitulos valores privados, se han encontrado por debajo de los limites legales

establecidos por Ley.

CUADRO 4.2: COMPOSICION DE LA CARTERA Y PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES
(En dblares amencanos y porcentaies)

EMISOR : FUTURO al PREVISION af TOTAL al OPERACIONES DE LA PARTICIPACION
3110312002 3110312002 3110372002 BOLSA
{en %)

PUBLICO 380.028.921,00 | 426.941.508,00 @ B06.970.420,00 | 1.847.989.000,00 NS
Bonos det BCB 11.000.006,00 - 11.000.000,00 271.711.000,00 4,05
{1)Bonos de! TGN 364.671.000,00 | 425.119.000,00 | 789.790.000,00 996.569.000,00 79,25
CDD'% del BCB 357.921,00 822.508,00 1.180.429,00 22.561.000,00 5,23
Letras del Tesoro 4.000.000,00 1.000.000,00 5.000.000,00 557.148.000,00 0,90

PRIVADO 140.133.057,00 | 129.981.650,00 | 270.414.707,00 | 4.894.096.000,00 NS.
Bonos alargo plazo | 77.100.000,00 43.580.000,00 | 120.680.000,00 342.286.000,00 35,26
(2}DPF's 54.406.582,00 62.041.354,00 : 11644793600 | 1551.810.000,00 750
Recursos de Alta Lig.)  8.626.475,00 24.360.296,00 32.986.771,00 -
Total Cartera FCI | 511.535.503,00 | 532.562.862,00 | 1.044.098.365,00 -
Valor del FCI . 520.161.977,00 | 556.923.158,00 | 1.077.085.135,00
{1)Comprende ios Bonos del TGN adquiridos en subasta.
{2)Comprende DPF's con y sin cupén
N.§. ; informacidn No Suficiente
Flaboracion: Propia  Fuenter SPVS-INE

GRAFICO 4.1: PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES
pAp HE
FtenicnBiz
{1)Bonos del
TGH 79.25%
Renos del BCB
4,05%
CDD’s del BCE
- 5.23%
“ . Letras del
(2IDPF’s 7.50% plazo 3351?53; Tesoro 0,9

Elahoracion: Propia con fuente SPVS
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La persistencia de la concentracion en instrumentos que representan deuda plblica puede
asociarse tanto a aspectos reguiatorios especificos al sistema, como a faciores estructurales que
inhiben la inversion real en [a economia en conjunto.

En el caso de factores regulatornios, 1a existencia de obligatoriedad de compra de Titulos Valores del
Estado puede acotar las decisiones de los inversionistas induciendo la conformacién de una cartera
de inversion subOptima en cuanto a perfil de riesgo-rentabifidad de largo plazo.

Sin embargo, ia racionalidad de ios regimenes con limites a la inversion —como el observado en el
Reglamento de Ia Ley de Pensiones— consiste en procurar cubrir el déficitincurrido por fa reforma. A
este respecto, la existencia de una pension minima garantizada por parte del Gobierno hace que fa
autoridad reguladora tenga un papel activo en la conformacion del portafolio ~-con el establecimiento
de limites maximos y minimos de inversion— y en la revision de los regimenes de inversion de las
AFP. Esto, a fin de acotar conductas de riesgo en las politicas de inversion que pudieran traducirse
en mayores requerimientos fiscales.

Asimismo, de no existir una regulacion apropiada, 1as conductas de riesgo moral (agente-principal)
podrian ser mas evidentes en un sistema, como €l boliviano, donde los trabajadores Gnicamente
pueden transferir sus cuentas a ofra administradora por una sola vez, en relacion al plblico
inversionista general, que invierte voluntariamente en otras sociedades de inversién con un mayor

seguimiento de su inversion.

Sin embargo, es imporfante que los criferios regulatorios también obedezcan a una vision de fargo
plazo, y favorezcan la canalizacion de recursos hacia 1a inversion productiva, con el fin de generar
un crecimiento econémico que garantice 1a capitalizacion sustentable del sistema de pensiones.

Existen a su vez factores adicionales, exégenos al marco regulatorio, que pueden afectar la
distribucion de los fondos de inversion entre instrumentos publicos ¥ privados. Por ejemplo, una
politica monetaria restrictiva puede desviar a canalizaciéon de los fondos hacia instrumentos
gubemamentales con un retorno neto de riesgo muy por encima de aquél ofrecido por el papel
privado calificado. Asimismo, un tratarmiento fiscal diferenciado entre la inversion en papel piblico y

3 Como se apunta en DaMarco y Rofman (1999), la rentabilidad de los sistemas de pensiones, que descansan bajo un
régimen fijo de inversion, tiende a ser menor a la que se observa en los sistemas con esquemas mas fiaxibles”,
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privado, aunado a mercados financieros poco profundos (como el boliviano), puede contribuir &
desincentivar {a canalizacion de mayores recursos hacia fa inversion productiva. Estos factores
repercuten no s6lo en la composicion optima del portafolio de las AFP sino también, en la cartera
del mercado en su conjunto.

La diferencia del papel pablico invertido y lo establecido por reglamento, es de tal magnitud, que
hace suponer la existencia de causas no especificas al marco regulatorio como determinantes de
este comportamiento, la obligatoriedad de compra de fifulos valores del Sector Piblico (BONOS
DEL TGN) asciende a 180 millones de dblares americanos, mientras que las inversiones realizadas
por las AFP en BONOS DEL TGN ascienden a 364.7 millones de ddlares en FUTURO AFP vy a
425.1 millones de dlares en PREVISION AFP. Una explicacion a lo anterior se puede ericontrar en
¢l reducido tamafio del mercado de valores en el pais.

Al mismo fiempo, la concentracion de fa cartera por tipo de emisor privado es inferior a os limites
autorizados para este concepto. Por [o que se podria considerar quie la restriccion regulatoria no es
operarite, por lo que la participacién de las AFP en cada instrumento pudiera estar acotada por un
problema de oferta en el mercado de deuda privada.

Alin asi, la falta en el mercado de un menil amplio de instrumentos privados calificados que permita
diversificar el riesgo individual, pudiera ser una restriccion en la composicion de carlera hacia una
mayor participacion de titutos privados en la toma de degisiones por parie de las administradoras de
los fondos de pension.

412 Distribucion de las inversiones por tipo de instrumento

El 880 comenzo a operar en mayo de 1997 con la obligatoriedad de la inversion mensuat de los
recursos provenientes de los aportes en bonos emitidos por el TGN hasta 180 millones de délares
anuales. No obstante fo sefialado, 1as AFP no pudieron diversificar 1a cartera del FCI en ofro tipo de
instrumentos cori los recuirsos provenientes de los aportes por Riesgo Profesional y Riesgo Comun.
En los dos primeros anos (1997 y 1998) las inversionies estuvieron dirigidas a la compra de DPF's y
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Certificados de Devolucion de Depositos y en 1999 se invirlio por primera vez en bonos de
sociedades comerciales®.

En el 2000, el D.S. 25722 determind que el monto maximo de inversion anual en Bonos del TGN,
sea el menor entre 180 millones de délares y &l total de las Cotizaciones Mensuales aportadas
durante la gestion. Ese mismo afio se colocd en el mercado una nueva emisién de bonos de
SOBOCE y de BISA Leasing; cobraron mayor importancia los bonos del Banco Central y los
emitidos por el TGN en subasta del BCB fueron afractivos y competitivos. De esa manera el
portafolio del FCl enconird nuevas altermnativas de inversion mas diversificadas que acentuaron ef rol
de las AFP como inversionistas institucionales en el mercado de valores.

Las inversiones en DPF que a diciembre del 2000 representaban alrededor del 22% del valor del
FCI, a diciembre del 2001 solo representaron ef 10%. Es dedir, estos recursos en su gran mayoria
fueron despiazados por las inversiones en bonos de entidades comerciales, marcando una
recomposicién del portafolio del fondo.

CUADRQ 4.3: AFP - EVOLUCION DEL FONDQ DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
POR TIPO DE INSTRUMENTO, SEGUN PERIODOS

En dofates americanos

INSTRUMENTO 3121987 311211958 31121995 31122000 31122001 30/092002
Bonos del TGN (tipo 3) 72,500,600 G0 | 217,000,000.60 | 374,500,000.00 | 542 000,000.00 | 654,000,000.00 | 753,500,G00.00
Honos del TGN (tipo 2) - - 14,500,000.60 | $04,138,600.00 | 117,8808,000.00
CDD's del BCH 182,328.00 1.762,126.00 | 2493 326.00 2,659,082.00
KCupenes de Bonos TGN nd. - - 4,780 300.00
Lefras del Tesoro 7,258,000.00 4,000,000.00 12,392 60000 -
Bonos del BCB - 3.000,000.00 | 3.000,000.00 11,000,006.00
DPF's nd. 99817 697 .00 | 163,309,470.00 | 208.825044.00 | 89,350,123.00 | 161,473,798.00
Bonos Enfidades Financieras - - 3,200 ,000.00 710,000.00 §0,600.00
Bonos Entidades Comerciales 2,380,000.00 27 036,600.60 | 121.360,000.00 ¢ 121 977,000.00
Recursos de Alta Liquidez nd, nd. nd. nd. 27,508,503.00 | 20,572,504.00
[lime Deposits - - - - - 15,089,338.00
Valor ded FCI(Y 12,500,000 317,000,025 | 552299596 | 805,048,340 | 1,012 158,798 | 1,206,581,641 ;
n.d. No disponible en dilares americancs
Fuenie: SPYS

% Desde el segundo trimestre del 2002 las AFP comenzaron a invertir en tituos vaiores extranjeros.
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GRAFICO 4.2: COMPOSICION POR INSTRUMENTO
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Elaboracion: propia con fuente SPYS

En noviembre de 2001, fos recursos de las primas de Riesgo Profesional, Riesgo Comun y Riesgo
Laboral que eran administrados temporalmente por tas AFP, fueron transferidas a las compafiias
aseguradoras; este hecho explica 1a disminucion en el valor del fondo y el aumento significativo de
la rentabitidad de la cuota, debido a la transferencia de 20% en DPF valorados a tasas inferiores a
las de su contrato, por lo que se transfiid un monto menor de estos instrumentos. El restante 80%
fue transferido en cupones de bonos TGN no adquiridos en subasta.

4.1.2.1. Futuro de Bolivia AFP

La cartera de FUTURQ DE BOLIVIA AFP, esta compuesta principalmente por emisiones del Estado
cuyos valores representan mas del 68% del portafolio tofal (ver cuadro 4.1). En cuanto a la
evolucion de las inversiones en el sector pliblico, debemos rescatar el hecho de que todas han
tenido un ascenso significativo, teniendo una diversificacion gradual que comienza recién a partir de
1998.

Las inversiones en ¢l sector piblico, se componen de Bonos del TGN (fipo3), Bonos del TGN (tipo
2) 0 adquiridos en subasta, Certificados de Devolucion de Depdsitos, Letras del Tesoro, y Bonos del
BCB.
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Los instrumentos de mediano y corto plazo del Sector Pablico (CDD's y LT's), fueron eliminados en
su adquisicion; sin embargo su participacion no era significativa en la composicion de cartera de
FUTURO DE BOLIVIA, pues no llegaban al 1% de inversiones,

En cuanto a inversiones en ¢l Sector Privado, tenemos que estos son principatmente Bonos de
Largo Plazo y Depdsitos a Plazo Fijo (mediano y largo plazo).

CUADRO 4.4: FUTURO DE BOLIVIA AFP-EVOLUCION DEL FONDO DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
POR TIPO DE INSTRUMENTO, SEGUN PERIODOS
En dolares americanos

{NSTRUMENTO 3121997 31121998 311211999 311212000 Jn2zom 0n9i2002

Bonos del TGN {ipo 3) 36,500,000 | 101,509,008 | 170,000,008 | 271800008 | 314,500,008 | 358,500,090.00
Bonos del TGN {tipo 2) - 7,250,800 45,734,080 | 37.971000.88
iCDD's del BCB - 182,328 1,762,126 1,246,863 589 911 -
KCupones de Bonos TGN - - -
t etras del Tesoro - 7,258,000 2,008,800 8,600,000 -
Bonos del BCB - - 3,000,000 3,000,000 - 11,000,000.00
DPF's nd. 48,010,782 81,671,126 104,412,507 30,548,789 | 100,492,661.00
Bonos Entidades Financieras - - 3,200,008 710,000 800,000.00
Bonos Entidades Comerciales - - 1,480,000 14,130,008 78,540,880 | 78,040,800.00
Recursos de Alta Liquidez nd. nd. nd n.d. 12509921 | 13.269,205.00 ;

ime Deposils - - - - -
Walor del FCIfY) 36,500,000 | 149693110 | 2r4171,252 | 406239170 | 487122601 | 600,072,366

n.d.: No disponifie en difares americancs

Elshoracion: Fropk

Fuanta: SEVS

GRAFICO 4.3: FUTURO DE BOLIVIA AFP - COMPOSICION POR INSTRUMENTO
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La diversificacion de las inversiones en el sector privado comienzart a partir de 1999, una vez
constifuida Ia cartera suficiente por obligatoriedad de! Secior Piblico.

La evolucidn de los instrumertios de emision privada destacan el hecho de que las primeras
inversiones realizadas fueron sobre los Bonos Emitidos por SOBOCE en octubre de 1999,
posteriormente se invierte en DPF's de BISA LEASING en el 2000, y en el 2001 en boros
HIDROELECTRICA y bonos AMETEX, para el 2002 se invierte en bonos GRAVETAL .

GRAFICO 4.4: FUTURO DE BOLIVIA AFP - INVERSIONES EN EL SECTOR PRIVADO
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Eiaboracion: Propis ¢on fuents SPYS

Finalmente otro tipo de inversiones en e sector privado corresponden a la dlasificacion de Recursos
de Alta Liquidez, que son cuentas de administracion y de desembolses, es decir Depdsitos en
Cuenta Cofriente en entidades financieras, que no generan intereses.

4.1.2.2. Prevision BBVA AFP

La cartera de PREVISION BBVA AFP, al igua! que en ¢f caso de FUTURQO DE BOLIVIA, esta
compuesta pnncipalmente por emisionies del £stado cuyos valores representan mas del 73% del
portafolio total.
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En cuanto a la evolucion de las inversiones en el sector piblico de PREVISION BBVA, debemos
rescatar el hecho de que todas han tenido un ascenso significativo, y al igual que FUTURO tienen

una diversificacion gradual que comienza recién a partir de 1998,

CUADRO 4.5: PREVISION BBVA AFP-EVOLUCION DEL FONDO DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
PGR TIPO DE INSTRUMENTO, SEGUN PERIODOS

En délares americanos

INSTRUMENTO 3211987 311211898 31999 31212000 311212001 3010912002
Bonos del TGN (tipo 3) 36,000,000 115,500,000 195,501,000 211,000,600 342,500,000 | 395,000.000.00
Ronos del TGN (tipo 2} - - 7.250,000 58,404,000 79,918,000.00
CD0's del BCB - - - 1,245,663 2,060,171
Cupones de Bonos TGN - - - 4,280,000.00
| giras del Tasom - - 2,000,000 3,792,000 |
Bonos de! 8CB - - - -
DPF's n.gd. 51,806,915 81,726,344 104,412 507 58,541,354 60,581,137.00
Bonas Entidades Financieras - - - - - -
Bonos Entidades Comerciales - - 960,000 12,900,000 44,820 0030 43,937.000.00
Rocursos de Alla Liquidez ad ad. ad ad 14,908,672 7,3063,290.00
Tima Deposits - - - - - 15,089,330.00
Valor del FCI(Y 36,000,000 167,306,915 | 278,128,344 | 398,809,170 | 525,036,197 | 606,508,775 J
n.d.: No disponible en difares amesicanos
Elaboracion: Propia
Fuente: SAVS

GRAFICO 4.5: PREVISION AFP - COMPOSICION POR INSTRUMENTO
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En cuanto a los instrumentos de corto y de mediano plazo, tenemos que estos tuvieron un ascenso
en sy adquisicion, contrario a lo que sucede con FUTURO DE BOLIVIA. Los CDD’s ascienden hasta
marzo del 2002 a 2 millones de dolares y las Letras de Tesoreria a 1 milldn de dolares, terminando
las inversiones en dichos instrumentos hasta junio del 2002, periodo en el cual se inicia la
diversificacion en instrumentos de deuda del mercado externo — Time Deposits- con vencimiento a
15 dias, dicha inversion asciende a 2.5% del valor del portafolio.

En cuanto a inversiones en el Sector Privado, tenemos que estos son principalmente Bonos de
Largo Plazo y Depositos a Plazo Fijo (mediano y largo piazo).

Al igual que en FUTURO DE BOLIVIA, la diversificacion de las inversiones en el sector privado
comienzan a partir de 1999, una vez constituida la cartera suficiente por obligatoriedad del Sector
Plblico.

En 1a evolucion de los insttumentos de emisidn privada destaca el hecho de que las primeras

inversiones realizadas fueron sobre los Bonos Emitidos por SOBOCE en octubre de 1999,
posteriormente se invierte en bonos de TRANSREDES y AMETEX.

GRAFICO 4.6: PREVISION AFP - INVERSIONES EN EL SECTOR PRIVADO
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Elaboracion: Propia con fuente SPVS

Finalmente otro tipo de inversiories en ¢t sector privado corresponden a ia clasificacion de Recursos
de Alta Liquidez, que son cuentas de administracion y de desernbolsos, es decir Depdsitos en
Cuerta Coriente en entidades financieras, cuya inversion acumulada a marzo del 2002 es de 100
millonies de Bs.
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Del analisis de fa cartera de inversiones podemos concluir gue FUTURO DE BOLIVIA, tiene una
mayor diversificacion en instrumentos de largo y mediano plazo, mientras que PREVISION BBVA,
tiene una mayor concentracion de su cartera en instrumentos del Sector P{blico.

413. Distribucion de las inversiones por grado de liquidez

Los limites minimos por liquidez no parecen ser una restriccion en la decision de fas AFP de
mantener un porcentaje de titulos privados menor. El CUADRO 4.6 presenta la composicion de la
cartera en términos de liguidez. Se puede observar que el 90 por ciento se canaliza a instrumentos
de mediano y largo plazo, con vengimientos superiores a 365 dias. Lo antesior implica que las AFP
han mantenido, en promedio, una posicidon de inversionistas de largo plazo, contrario a lo gue
sucede en economias con mercados de valores desarrollados, donde un mayor porcentaje de
inversiones se coricentran en tituios en el mercado monetario, esto por la seguridad de protegerse
de los cambios en las fasas de interés, y la volatilidad existente en los mercados financieros

internacionales.

CUADRO 4.6: COMPOSICION DEL FCI DE LAS AFP POR PLAZO DE VENCIMIENTO

En porcentaje y dias
iINSTRUMENTO FUTURO DE BOLIVIA PREVISION BBVA
PARTICIPACION % | PLAZO NOMINAL | PARTICIPACION % | PLAZO NOMINAL
Recursos de Alta Liq.(*)% 1,66 - 437 -
Letras del Tesoro 077 365 0,18 364
DPF's sin cupones 9,98 989 797 957
DPF's con cuponss 0,48 1.081 317 1.075
Bonos del TGN (tipo 2) 7,34 1.540 11,87 1438
CDD's dol BCB 007 1.638 0,15 1.638
Bonos del BCB 2.1 1.827
Bonos a largo plazo 14 82 2918 7,83 2.2
Bonos del TGN (tipo 3) 62,77 5.400 64,46 5400
% Valor del FC 100,00 ! 100,00
Elaboracion: Propia
Fuente: SPVS

36 | as (ltimas inversiones an tiulos vaores del extranjero - Time Deposits - son de Alta Liquidez, teniendo un plazo de
vencimiento de 15 dias.



La baja liquidez mantenida en las AFP seguramente esta en funcidn de 1a percepcion compartida
tanfo de la autoridad —al fijar [os limites— como de los administradores —al sobrepasar éstos— sobre
la afta volatifidad exhibida en el mercado de deuda internacional, en afios recientes, lo cual hace
que se invierta en papel pablico, ademas de Ia blsqueda de consolidar el sistema.

Eiemplo de [a incertidumbre de los mercados financieros de largo plazo sobre los de corto plazo ha
sido la escasa oferta de papel (pablico y privado) de larga duracion en el coniexto internacional.

Sin embargo, ia compra de papel gubemamental de baja liquidez por parte de las AFP, les ha
permitido obtener rendimientos con un alto componente de riesgo soberano, debido a las presiones
fiscales generadas por el déficit pablico por fo cual se puede considerar que los rendimientos hasta
ahora obtenidos por las AFP pudieran no ser sostenibles en el fargo plazo, de no canalizarse enel
futuro mayores recursos hacia la inversion productiva nacional,

La evidencia hasta ahora analizada, nos permite concluir que el margco reguiatorio y el reducido
tamafio del mercado de deuda en Bolivia, no ha generado los incentivos para una mayor
canalizacion de recursos hacia 1a inversion privada, pero tampoco ha sido €l factor determinante que
impida la canalizacion de mayores recursos hacia el sector real, y si se trata de inversiones en el
exterior, debemos entonces concluir que la volatilidad de los mercados financieros intemacionales,
ha sido la vaniable determinante por fa cual las AFP hayan restringido su participacion en ia compra
de papel privado intemacional, por lo cual seria necesario comparar ¢l portafolio de fas AFP con
respecto al portafolio de otros inversionistas institucionales.

414 Distribucion de las inversiones por emisor y riesgo

4.1.4.1. Distribucion de las inversiones por emisor y riesgo privado

De fas 53 calificaciones a empresas nacionales por parte de la SPVS, las AFP cuentan con
inversiones en 14 de eflas, siendo principaimente entidades financieras —Bonos y DPF’s- y solo 5
comerciales.
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El informe de Calificacién de Riesgo presenta el fundamento de la Calificacion, 1a Calificacion
actualizada y [a descripcion de los instrumentos calificados.

El proceso de calificacion se basa generalmente en los estados financieros de la empresa. La
calificacidn de instrumentos de deuda de empresas industriales contempia dos aspectos principales:
riesgo de negocios {cualitativo) y riesgo financiero {cuantitativo).

En el cuadro 4.7 se muestra la participacion porcentual del portafolio de inversiones de fas AFP en
instrumentos de largo plazo {bonos y DPF's}, y la calificacidn de riesgo correspondiente.

Del 30% comrespondiente a inversiones en instrumentos privados, ef 50% (12 % del total)

corresponde a insfrumentos de largo plazo {Bonos), comrespondiendo las ofras inversiones a
depédsitos a plazo fijo.

CUADRO 4.7: PORCENTAJES DE INVERSION Y RIESGO DE LOS BONOS DE LARGO PLAZD

% DE INVERSION CALIFICACION DE RIESGO

EMPRESA FUTURO PREVISION SPVS CALIFICADORA | TENDENCIA
AMETEX 10.00 1837 A3 A - (bof} En Desarmolio
HIDROELECTRICA 25.00 A2 A {bol) Estabie
SOBOCE 17.00 2443 A BA+ Estable
TRANSREDES 4200 B7.19 AR BAA Estable
BISALEASING 0.82 AR3 Ad—{bol) Estable
GRAVETAL 2.00 A A+ (bot ) Estable
Elaboracion: Propla
Fecha de Calificacion: FR 28/06/02: PCR 31/03/62
Fuente: SPYS

El portafolic de inversiones en bonos de largo plazo se encuentra conformado por 5 emisores
privados, de los cuales cuatro son empresas comerciales y uno entidad financiera. Como se ve la
empresa AMETEX (una empresa que elabora fextiles), es la que presenta una tendencia
desfavorable, denominada en desarolio por las entidades calificadoras de riesgo, esto debido ala
variacibn en las condiciones de mercado que enfrenta la empresa, asi como un mayof
endeudamiento e insuficientes coberturas sobre gastos financieros a marzo de 2002, producto de la
debilitada situacion de su principal mercado Estados Unidos.
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En general, las empresas presentan una buena calificacion, pues ninguna representa un
instrumento de deuda irrecuperable, con un factor de riesgo de ,9. Siendo [as mas significativas 1as
inversiones en TRANSREDES y en la entidad financiera BISA LEASING.

Se debe recordar que mas del 60% son inversiones en €l sector pablico, el cual por ley no cuenta
con calificaciones de riesgo, sin embargo el riesgo implicito estaria dado por el riesgo soberano. Por
ofra parte se cuenta con diez empresas industriales que cotizan en ia bolsa con un factor de riesgo
de 0,8 y 0,7, cuyas inversiones podrian alentar la formacion de un mercado de capitales mas
amptlio.

4.14.2. Distribucidn de {as inversiones por emisor y riesgo publico

L.a calificacion de riesgo soberano realizada por la empresa especializada Standars & Poors a
diciembre del 2001 muestra que Bolivia mantiene su calificacion de los (itimos cuatro afiosy.

CUADRO 4.8: CALIFICACIONES SOBERANAS DE AMERICA LATINA
Al § de diciembre de 2001

MONEDA LOCAL MONEDA EXTRANJERA

PAIS LARGO PLAZO | CORTO PLAZO ; TENDENCIA | LARGO PLAZO | CORTD PLAZO | TENDENCIA,
Argenting N.D. C - N.D. C -
Bolivia BB B Estable B+ B Estable
Drasil BB+ B Negativa BB- B Negativa
Chile AA Al+ Estable A- Al Estable
(Colombia BBB A3 Negativa BB B Negativa
Costa Rica BB+ B Eslable BB B Estahle
Repiiblica Dominicana BB B Estable BB- B Estable
Ecuador CCC+ C Estable CCC+ C Estable
E Salvador BB+ B Estable BB+ B Estable
Panama BB - Estable BB B Estable
Paraguay BB- B Negativa B C Negativa
Perd BB+ B Positivo BB- B Pasitivo
Trinidad & Tobago BBB+ A2 Estable BBB- A3 Estable
Estados Unidos Mexicanos: BBB-+ A2 Estable BB+ B Positivo
Urguay .| BBB+ | A2 Negativa BBB- A3 | Negativa_|
Venezuela N.D. N.D. - B B Estable
N.D.. No disponible

Fuente: Standard & Poo's

¥ | a caiificacion de riesgo soberano de largo plazo para Bolivia hecha por Moodys, tiene una sigla de B1, en los ditimos 4 afios.
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La calificacion de riesgo soberano indica que la capacidad del gobierno de cumplir con sus
obligaciones de deuda poseen un alto grado de componente especulativo, por o cual cualguier
empeoramiento en las condiciones econdmicas podria mermar su capacidad de pago, adsmas de
situar a la economia en un escenario de incertidumbre.

Segtin la legislacion boliviana para el sistema de pensiones, [as inversiones en papel piblico
estarian exentas de riesgo, sin embargo las calificaciones de riesgo soberano y riesgo pais
muestran que las tendencias de fas varables determinantes del riesgo soberano se encontrarian
fatentes como componentes de riesgo en 1a reatabifidad de un portafotio.

4.2, Evolucion del Valor y Rentabilidad de! FCI de las AFP Futuro de Bolivia y Prevision

Al 30 de septiembre de 2002, et Fondo de Capitalizacion Individual (FC!) es de Bs.8.175 millones,
con un crecimiento de 9.28% respecto a marzo. La AFP BBVA Prevision, adminisira el 52% del
fondo.

GRAFICA 4.7: EVOLUCION DEL VALOR DEL FCI
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72

El valor de la cuota promedio al 30 de septiembre fue de Bs. 2.182.869 y [a rentabilidad a doce
meses de los fondos para fa misma fecha, promedio el 19.5190%. El valor de las inversiones supera
en 7.3% a las recaudaciones fotales del sistema, lo que determina fa tasa nominal acumulada del
sistema.

El valor de ia cuota y ia rentabilidad del valor del fondo tuvieron una tendencia creciente desde inicio
de operaciones del sistema.

La rentabilidad promedio nominal anual, desde junio de 1997 a diciembre del 2001, ha sido del
14.96% {en Bolivianos). Esto refleja 1a mayor participacion de valores piblicos en el portafolio del
FCI, particularmente fos bonos TGN, emitidos para financiar la reforma de pensiones, cuya tasa es
de 8% anual en dolares norteamericanos.

GRAFICO 4.8: AFP TASAS DE RENDIMIENTO A DOCE MESES
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La grafica muesfra un comportamiento irregufar para el primer timestre de 1999, esto debido
principalmente a la puesta en vigencia de la Norma Unica de Valoracién, que da los fineamientos
técnicos para inversiones en el mercado interno, para el 2002 se introduce ia Norma Unica de
Valoracion para instrumentos del mercado extemo.
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Para lograr una adecuada capitalizacion de los recursos, el Estado busca -a través de la regulacion-
equilibrar los perfiles de rendimiento con los perfiles de riesgos que pudiesen afectar la viabilidad de!
sisterna en el corto y largo plazo. La experiencia internacional sefiala que fa autoridad establece
limites relativamente mas restrictivos, sobre todo al inicio del nuevo esquema de pensiones, a fin de
minimizar fos riesgos de corto plazo, ¥ consolidar la estabilidad del sistema. Sin embargo, como se
ha explicado anteriormente, una reguiacion excesiva puede inducir costos de eficiencia en la gestion
financiera de fos administradores de inversion que deriven en una seleccion de riesgo ¥ rendimiento
suboptima. En ocasiones, la rentabilidad reportada por los fondos puede obedecer a un incremento
no sostenible del precio de los activos como resultado de la rapida acumuiacion de fondos vy la

consecuente demanda por éstos, reflejando asi, un fendmeno transitorio reversible en el largo plazo.

Bl cuadro 4.9 presenta el desempefio de las AFP con respecto a rentabilidad a 12 meses. En
particular, se contrasta el perfil de rendimiento incurrido por los fondos de pensiones con el obtenido
con relacion a la tasa de inferés bancaria y ia tasa de rendimiento de instrumentos de deuda

plbiica, efigiéndose como tasa libre de riesgo a {a tasa de rendimiento de las Letras del Tesoro en

Bolivia.

CUADRO 4.9: AFP- PERFIL DE RENDIMIENTO

{En Moneda Nacional)
) FUTURCDBE PREVISION |TASA DE INTERES TASA DE

ANC BOLIVIA AFP AFP BANCARIA  |RENDIMIENTOLT's
1998 13.2484 13.1653 12.3 12.33
1999 14.0549 14.5464 12.26 14.07
2000 16.0311 15.1653 10.98 10.99
2001 16.0628 15.7147 982 127
2002 18.1429 17.5329 nd. nd.

Elaboracion: Propia
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Como se puede apreciar, la rentabitidad anual promedio del Sistema, desde su inicio, ha sido
superior a la tasa de interés bancaria y al rendimiento del instrumento piblico. Sin embarge, lo
anterior no implica un mejor desempefio de las AFP, en virtud a que el riesgo incurrido por otras

sociedades de inversion en el mercado es menor.

Como se puede apreciar la rentabilidad es mayor para los afhos posteriores a 1999, esto debido a
una mayor diversificacion de cartera, pues se paso de una cartera compuesta por cuatro
instrumentos a una con mas de diez instrumentos, principalmente de emisores privados, sin

embargo no existié un descenso significativo en la adquisicion de instrumentos de deuda publica.

Aunque la rentabilidad a evolucionado en forma ascendente, cabe mencionar que esta conclusion
no puede tomarse en términos absolutos en virtud a la posible existencia de portafolios méas
eficientes. Primero, no se contrasta con carteras que invierten en el mercado financiero intemo, es
decir Fondos de [nversion; y segundo, nuestra medida de comparacién no toma en cuenta la
posibilidad que la rentabilidad observada no refleje la rentabilidad efectiva del largo plazo, debido a
que comprende un periodo reducido de cuatro afios caracterizado por una alta volatilidad, debido a

razones técnicas de valoracion y al riesgo soberano presente en la rentabilidad,
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CAPITULO 5

RESULTADOS Y CONTRASTACION DE LA HIPOTESIS

En este capitulo se contrasta fa hipotesis de trabajo sobre el riesgo en la rentabilidad del FCI debido
a la restriccion impuesta por el Sector Publico, gue se fraduce en riesgo soberano at FCl.

5.1. La eficiencia de cartera del FCI

Una Frontera Eficiente define los portafotios factibles (canastas de inversion) que cumpien con &l
requisito de maximizar el retorno para todo nivel de riesgo. En términos matriciales ef problema se
reduce a:

Esta especificacion nos indica que la frontera eficiente incluye aquetias ponderaciones i de 0s
distintos activos i gue cumplan con las condiciones de maximizacion de retomos para cada nivel de
riesgo preestablecido, obedeciendo a que los ponderadores deben sumar 100% y no pueden en
forma individual estar fuera del rango def 0% al 100% come porcentaje de inversion.

Al resolver el problema de maximizacion propuesto se estan escogiendo los puntos Gue
corresponden a la envolvente superior de los alternativos posicionamientos que curplen con fas
restricciones del problema.
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Como se indico en el capitulo 2, el diseio de una frontera eficiente requiere de dos insumos
determinantes. Primero, el vector de retomos esperados, que proviene del analisis de retomo total
para todos los activos elegibles de una cartera potencial, y segundo, de la mafriz de riesgo,
conocida como la matriz de varianzas y covarianzas de los retomos, la cual tiene diversas
alternativas de generacions,

5.1.1. Metodologia

Se realizaron los ejercicios de optimizacion para los bonos mas representativos del FCI
adminisirado por FUTURO DE BDLIVIA AFP y PREVISION AFP; bajo la siguiente metodologia:

« Se realizaron indices de precios ponderados de los bonos nominados en dolares debido ala
existencia de varias series sobre cada emision plblica y privada. Para la evolucion del
papel piblico se tomd como referente a los bonos de subasta como “comparador’, con
informacién proporcionada por la SPY5¥ (ANEXO A1 y ANEXO A2).

+ Losretomos entre ty t+1 { precios trimesftrales), para cada activo i=1,...,n se obtuvo por la
aproximacion logaritmica, donde p representa los precios de dichos activos:

rer, = h{p‘—’f} *100
P

» {.amafriz de ponderaciones para el modelo de optimizacion, se generd de la participacion
porcentual de los valores de renta fija sobre €l portafolio de las AFP4,

e |a matriz de ponderaciones fibre de restricciones se encontrd mediante el algoritmo de
optimizacién utilizada.

® Jorion (1997), Bast {1998), y Dowd (1998).
% *Emisor Bursétil® — Boletin trimestral de j2 SPVS; boletines trimastral as de las gestiones 2000, 2001 y 2002.
40 "Boletin de Pensionas’ — boletin trimestral de ta SPVS; boletines trimestrales de las gestiones 19988-2002



77

» Determinamos el valor promedio de los retornos, y la matriz de varianzas y covarianzas
correspondientes. Una vez calculada fa matriz de varianzas y covarianzas, y los retornos
esperados, se procede a generar un vector de ponderadores que sumen 100%, por medio
de 1a proporgion de inversiones realizadas en cada activo.

» Se realizaron optimizaciones a diferentes niveles de riesgo.

54.2 Resultados de la optimizacién

La matriz de riesgo y covariacion para los diferentes activos de largo plazo de fa cartera de
inversiones del FCI, muestra que existe un alto componente de riesgo en los bonos del TGN, bonos
AMETEX, y bonos BISA, (ANEXO A3}

CUADROQ 5.1: MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

AMX BIL HDB SBC TRD TGN
AMX 4686144  -35.83191 137835 256117 1074062  30.56951
BIL 3583191 5115894 483279 047599 348284 6571994
HDB 13783  -4.83279 473958 474864 1001 -0.33283
SBC 25117 0.47599 474864 68.1327 0.19085  23.14683
TRD 10.74062 348284  -1.0048t 0.19085 412680 307270
TGN 3056951 6571994 033283  23.14683 307270 100718

El riesgo de los bonos AMETEX estaria explicado principalmente por ia evoiucién y acontecimientos
de la economia en EEUU el 2001, siendo su calificacion de A3 {en desarrollo). E} cambio en fa
tendencia de estable a en desamolio de 1a emision de bonos de America Texiil S.A. se fundamenta
en la variacion en las condiciones de mercado que enfrena la empresa, asi como un mayor
endeudamiento e insuficientes coberturas sobre gastos financieros a marzo de 2002, producto dela
debilitada situacion de su principal mercado, EEUU.

Et riesgo de los bonos BISA LEASING, es refiejo del deterioro de sus principales indicadores
financieros y resultados desde ¢l periodo 2001. Los resultados de BISA muestran una tendencia
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negativa desde el 2000 como consecuencia directa de! mayor gasto en previsiones, adicionalmente,
el flujo de ingresos comienza a disminuir por menores activos rentables, alcanzando a marzo de
2002 un bajo resultado de US$ 1,2 millones. Su condrol de gastos le permite mantener altos niveles
de eficiencia en el tiempo, alcanzando a la fecha un indicador de eficiencia en desarollo.

El riesgo de los bonos emitidos por Hidroeléctrica Boliviana esta basada principalmente en el bajo
riesgo percibido de los flujos operativos que provendran de la central hidroeléctrica, actualmente en
construccion (su calificacion es de A2 — estable).

L.os bonos SOBOCE, tienen una calificacion de riesgo de A1, y su riesgo estaria explicado
principaimente por 1a disminucion de fa acfividad del sector construccion, como consecuencia de la
recesion economica del pais, que habrian afectado fa capacidad de generacion de recursos de fa
empresa, con la consiguiente caida de los indicadores de liquidez y cobertura.

Con respecto a los bonos TRANSREDES, estos tienen una calificacion de niesgo de AAZ, sin
embargo en el corto plazo existe un riesgo determinado por los movimientos del mercado y el cicio
economico. Seglin la evaluacion de riesgo hecho por la Calificadora de Riesgos Pacific Credit
Rating, el 2001 la empresa Enron Corp. habria presentado problemas financieros que no afectaron
los ingresos de dicha empresa.

Con respecto al papel plblico, se sabe que las calificaciones de riesgo soberano sitdan a dichos
instrumentos de deuda en una posicion de incertidumbre, debido a la lenta evolucidn de la
economia, por lo cual el ejercicio para esta cartera, muestra que el retomo sobre dichos
instrumentoé pliblicos contienen un aito componente de riesgo. E riesgo puede provenir de una
serie de aspectos macroeconomicos, pudiendo ser ef principal el debido a las presiones fiscales y 1a
sostenibilidad de 1a politica fiscal en ! largo plazo, que afectarian al nivel de reservas del pais.

A continuacion se presenta ias fronteras eficientes con y sin restricciones para el FCI (grafico 5.1).
Et portafolio sin restricciones muestra una frontera de posibilidades que esta a la izquierda de la
generada con la restriccion en la obligatoriedad existente sobre el papel pablico y por la esirechez
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del mercado de valores, evidenciando (como predice 1a teoria) que toda restriccion activa nos
conduce a un subespacio de mayor riesgo!, a veces acompafiado de menor retorno.

El grafico de 1a frontera eficiente para las AFP, muestra retornos mas bajos en comparacion de la

frontera con restricciones que muestra retornos altos acompaiiados de mayores riesgos para cada
nivel de restriccion impuesta (recuerdese que esta es solo una muestra del portafolio total).

GRAFICO 5.1: AFP- FRONTERA EFICIENTE

#FP: FRONTERGS DE POSIBILIBABES

6. 06 16,08 14.40 18.00 22.08 26.80
Riesgo

Elaboracion: propia. ( PROCESO &i1MULADO)

La interpretacidn econdémica de la grafica, sugiere que las AFP se situarian en el contexto de
aversion al riesgo elevada, la razon es que cuanto mas aversion existe en la conformacion de
cartera mayor seria el aumento en media (rentabilidad) necesario para compensar el incremento
dado de desviacion tipica (riesgo).

La legislacion en Bolivia no conternpla como seguro la exigencia de una rentabilidad minirna, a fin
de asegurar un cierto nivel de rentabilidad para los afifiados al sistema, sin embargo el contrato

41 Se podria hablar de  pérdida en [a asignacion de los recursos financieros en un ambiente de administracion de
portafolios cuando existe un comparador (Benchmark) o cuando se realizan ejercicios de “What if Scenario®.
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suscrito con las AFP contempla la aplicacion de un Benchmark — poriafolio comparador- a efecto de
determinar el monto de la Comision por Administracion de Portafolio a favor de la AFP.

5.2.Rentabilidad del FC! y Riesgo Soberano Basico

Para demostrar la hipdtesis central de investigacion, el presente trabaio se dircunscribe a las bases
tedricas desarrofladas en el modelo multifactorial y en especial al APT, en &l cual no &s necesario
encomntrar ur (nico coeficierte de riesgo sistematico (modelo CAPM) , centrandose este mas bienen
los factores de riesgo de un determinado active, 0 como en este caso en un solo factor —el nesgo
soberano-.

5.2.1. Especificacion del modelo econométrico

Para poder comprobar [a hipbtesis de un aito comporiente de riesgo soberano  existente sobre [a
rentabilidad del FCl, se especifich el siguiente modeio unifactorial:

La ecuacion para la media se planteo:

Ri=fot prSi+

Donde: R:es el rendimiento de la AFP, y Stes el Riesgo Soberano, u¢es una variable aleatoria o de
perturbacion estocastica. Empiricamente no existe una variable de riesgo soberano®, pero se utiliza
1a prima de riesgo soberano denominada Riesgo Soberano Basico, esta es un componente que
debe adicionarse a la tasa libre de riesgo, para encontrar el coeficiente beta de 1a teoria de
portafolios. Normalmente se utiliza como Riesge Soberano Basico a [a diferencia entre el
rendimiento de un instrumentio de deuda norteamericano {T — bonds, Treasury Bilf Rates) y un
instrumento de deuda nacional {Bonos del TGN, LT's).

2 Ademés debe tenerse en cuenta que & Riesgo Soherano de cualquier Estado, es por definicién cero, sin embargo
extste & denominado Riesgo Soberano Basico que es ia forma empirica de irater dicha variable.
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Por la disponibilidad de informacion en este trabajo se utilizara los rendimientos de las Lefras del
Tesoro de Estados Unidos y Bolivia a 3 meses de duracion.

El grafico 5.2 muestra la evolucion del Riesgo Soberano Bésico, su amplitud variable es claramente
producto de shocks economicos y poliicos, como puede verse la evolucion para 1999 muestra
claramente los efectos de a crisis asiatica y de la region sobre la economia boliviana , con el
deterioro de los precios de productos basicos de exportacion, y para el 2001 efecto de la
contraccion de la economia norieamericana. Estos puntos muestran principaimenie las caidas de
fos flujos comerciales y de capitales.

GRAFICO 5.2: BOLIVIA- RIESGO SOBERANO BASICO
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5.22. Metodologia

Utilizando datos historicos mensuales del rendimiento del FCI administrado por FUTURO DE
BOLIVIAAFP y PREVISION AFP, desde enero de 1998 hasta septiembre del 2002, se procedio ala
estimacion de los modelos econométricos.
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e Se construyo la serie de tiempo de la Rentabilidad Real Mensual, de acuerdo a [a Norma
Unica de Valoracion de Activos de la SPVS; { ANEXQ A5}

o Se construyd 1a serie de Riesgo Soberano Basico hallando el diferencial de lefras del TGN
entre Estados Unidos y Bolivia. (ANEXO A6)

Los modelos de primer y segundo orden se determinaron mediante (a siguiente metodologia:

s Primero, se realiz6 ia regresion estandar MCO, para hallar ef comportamiento de fa media.

o Posteriomente se realizd un analisis del comportamiento del residuo, verificandose
propiedades de “ruido bianco” para dicha sene.

o Se verificd Ia consistencia del modelo mediante los tests correspondientes de
estacionariedad de la variable y cointegracion de las series, encontrandose ecuaciones de
largo plazo.

» Comprobadas las propiedades de ruido blanco y cointegracion de las series, se procedié a
1a contrastacion de la posible heteroscedasticidad condicional, para lo cual se realizo, en
primer lugar, ¢l contraste del multipiicador de lagrange y el confraste de White, para
determinar estructuras sobre la varianza.

» Finalmente, [a metodologia para evaluar el mejor modelo GARCH consistié en evaluar

modelos alternativos, como el representativo para [a simulacién de volatifidades historicas,
obedeciendo al criterio estandar minimizador de ias funciones de Akaike y Schwarz.

5.2.3. Resultados de {a estimacion de primer orden

La regresion estandar incluye ademas del niesgo soberano fa tendencia y una variable ficticia que
corrige movimientos estacionales de 1a rentabilidad real del FCl, todas ias variables son altamente



83

significativas y representan la mejor estimacién MCO (ver detalles en ANEXO A10 y ANEXO At1).
Las variables dependienfes son: Rentabilidad def FC! administrado por FUTURO DE BOLIVIA AFP
{RF) ; y Rentabilidad del FCI administrado por PREVISION AFP ( FP ) . Las regresiones estandar
son:

CUADRO 5.2 REGRESIONES ESTANDAR - BCO
MODELO 1-RENTABILIDAD Y RIESGO SOBERANGC DE FUTURO AFP

Rf, = 0.012+0.18S, + 0.019% +1.64d ,,,
004 (226) (297 (729

RZz=10.58 DW=187  ProbabilidedF =0
MODELO 2 - RENTABILIDAD Y RIESGO SOBERANO DE PREVISION AFP

RP =—0.18+0.24S, +0.021 +1.96d -,
(068) (358) (336) (4.36)

R%=0.59 DW=20 Probabilidad F = 0
*Estadisticos de significancia - { - enlra paréntesis

El coeficiente de Riesgo Soberano Basico, indica que ante un incremento en la prima de riesgo
soberano, Ia Rentabilidad de los portafolios administrados por las AFP deberia incrementarse en
0.18 % y 0.24% para FUTURO y PREVISION respectivamente, esto significa que no existe
satisfaccion por pare del inversionista, y su aversion al riesgo le hace buscar mayor rentabilidad
ante [a presencia de mayor riesgo soberano basico, en un entorno de baja diversificacion hacia
titulos de deuda del secior privado.

Lo anferior eS una caracteristica de los mercados financieros emergentes, en este caso el mercado
de ias AFP en Bolivia, pues la consolidacion del sistema implica altos niveles de riesgo,
principaimente en portafolios intervenidos por el Gobiemno, a esto es necesaric recordar que las
inversiones en papel publico rebasan los limites establecidos sobre la obligatoriedad de compra de



titulos valores del Sector Pablico, caracterizando a las AFP en el marco de las preferencias por
insatisfaccion, y recibiendo rentabilidades por encima de ias estructuras de tasas de interés del
sistema bancario, como se vio en la composicion del portafolio en el capitulo 4.

524, Analisis de los residuos

Se realizaron los test correspondientes para los residuos, encontrandose propiedades de “ruido
blanco” sobre la generacion aleatoria de los mismos. Los residucs oblenidos para los modelos
economeétricos presentan las mejores propiedades de primer orden (ver ANEXO A10.1 y ANEXO
A11.1).

CUADRO 5.3: PRUEBAS SOBRE LOS RESIDUOS

ESTADISTICC DE | ESTADISTICO DE
PRUEBA PRUEBA GRADOS DE PUNTOS CRITICOS
HIPOTESIS MODELO1: RF | MODELO X RP | LIBERTAD 1% 5% 10% DECISION
1) NORMALIDAD 2.36950 3.19335 2 9.2104 | 59815 |4.6052 | ACEPTACION
(2) HOMOSGCEDASTICIDAD 2.36166 1248515 * 5 150863 | 11.0705 19.2363 | ACEPT / RECH
(3} INCORRELAGION
AR() 0.08634 0.01808 1 £.8340 | 38415 |2.7055 | ACEPTACION
AR(2) 261413 2.75558 2 9.2104 | 59915 |4.6052 | ACEPTACION
AR(3) 2.62239 3.02900 3 11,3449 | 7.8147 [6.2514 | ACEPTACION
ASIN HETEROSCED. CONDICIOMAL|
ARCH{1) 7.21145 0.38290 1 6.6349 | 38415 12,7055 | RECH !} ACEPT
(1) Test Jarque — Bera
{2) Test de White

(3} Test de Breusch — Godfrey
{4} Test del Multipticador de 1 agrange
* Se rechaza la hipotesis nula

Las pruebas sobre los residuos muestran fa existencia de comportamientos irregulares sobre la
varianza. Los residuos cuadraticos del modelo 1 sugieren una estructura autoregresiva para fa
varianza (fest del multipticador de Lagrange), mientras que los residuos del modelo 2 sugieren un
comportamiento heteroscedastico sobre i1a serie de tiempo (test de White), lo cual sugiere al mismo
tiempo una estructura sobre Ia varianza.
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5.2.5. Test sobre las variables

CONTRASTE SOBRE ESTACIONARIEDAD

El contraste sobre estacionariedad se realizd utilizando fa metodologia propuesta por Dolado y
Perron {1997), donde se escogio el mejor modelo incorrelacionado y significativo, los resultados
muestran que las variables en estudio son integradas de orden uno.

La especificacion para las series sobre rentabilidad parten de una estructura de paseo aleatorio,
{modelo restringido del test DFA), pues por definicidn la rentabilidad esta sujeta a shocks
econdmicos diversos.

Las series sobre rentabilidad real mensual y riesgo soberano, no son estacionarias en primera
diferencia 1{1), ademas de que su modelizacion univariante sugiere una estructura tipica del paseo
aleatorio (ANEXO A7).

CUADRO 5.4: ANALISIS DE RAIZ UNITARIA
TEST DICKEY FULLER AMPLIADO

HO: g=0
Ht: g<0
NIVELES VALORES CRITICOS | PRIMERAS DIFERENCIAS | VALORES CRITICOS | ORDENDE

SERIE IlODE.OREZAﬁOGl t % 5% monﬂ.onamd t i% 5%  [INTEGRACION
RF 1] 5 0.10878 [ -261100 | -1.94760 | 1l 5 -5.8051 | -26120 | -1.9478 (1)
RP (1] 6 0.33284 | -261200 | -1.94780; 1 6 48012 | -26132 | -1.9480 I{1}

S 1] 1 -1.05410 { -260720 | 1.94700 [ I 1 65,0001 ; -2.6081 1 -1.5471 K1)
I: Gon ttercepto
II: Con constants v tendencia

111: Sin componentes detemministicos



CONTRASTES SOBRE COINTEGRACION

L.os contrastes sobre cointegracion utilizados corresponden al test de Engle-Granger y Johansen-

Juselius. Los resultados muestran relaciones de equilibrio en el largo piazo (detalles en ANEXO AS).

HO: Relaciones de cointegracion

CUADRO 5.5: ANALISIS DE COINTEGRACION

ESTADISTICO
VALOR CRITICO TEST DE PRUEEA 1% §% | COINTEGRACION

MODELQO 1
ENGLE — GRANGER ADF* -6.1891 28072 |-1.9470| no se puede rechazar
MOHANSEN JUSELIUS LR 77295 16.2600  {12.2500] no se puede rechazar
i MODELO 2
ENGLE - GRANGER ADF* £41N 26072 |-1.947¢] no se puede rechazar
JOHANSEN JUSELIUS 1R 7.7178 16,2600 |12.2500| no se puede rechazar

1
—

*Sir componentes deterministicos con 1 rezage

5.2.6. Resultados de Ia estimacion de segundo orden

Las pruebas sobre los residuos cuadraticos (test LM y White), detectaron la presencia de

estructuras sobre 1a varianza, por lo cual se estimaron dichos modelos. Los modelos de segundo

orden — sobre la varianza - permiten la incorporacion de la varianza condicional estimada como una

vaniable explicativa adicional sobre el modelo de referencia.

Econométricamente, 1a proyeccion de fa volatifidad se efectita por medio de la estimacion de un
modelo autoregresivo de heteroscedasticidad condicionada (GARCH), ufilizando el método de

méaxima verosimilitud, cuya representacion estandar esta dada por el siguiente sistema:

6-:2 :&I+iﬁi "ﬁrz—:‘ +

r.=a+& (1)

i=1

>a,-5, @
7=l
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Donde (1 ) es la ecuacion de primer orden y (2) [2 ecuacion para |a varianza; con las condiciones
que w>0, B;z0 A20,

Una caracteristica de estos modelos GARCHS tal como Io hemos expuesto es que ia volafilidad que
generan frente a shocks de mercado inesperados fienen una respuesta que es simétrica. Una
situacion distinta ocurre sin embargo en [a practica. Existe una gran asimetria en la respuesta de Ia
volatilidad de los retornos de un activo dependiendo si el shock sobre estos es positivo o negativo.

Con el fin de representar esta respuesta asiméfrica es que existe una variedad de modelos que
capturan este comportamiento. Un listado breve incluiria al Threshold GARCH, Quadratic GARCH,
Exponential- GARCH, Glosten-Jagannathan-Runkie GARCH, y en un formato mas general el Box-
Cox GARCH.

Realizados los pasos previos mediante la estimacion MCO y la verificacion de 1as propiedades de
ryido blanco y relaciones de largo plazo o cointegracion, cuyo resumen se presentd anteriormente,
se defermind mediante los criterios de Akaike y Schwarz, modelos T-GARCH(1 , 1) modelo con
comportamiento asimetrico para FUTURO DE BOLIVIA AFP y E-GARCH(1 , 1) funcitn de densidad
exponencial para PREVISION AFP, utilizando el algoritmo de optimizacion de Marquardt. (ANEXO
A12 y ANEXO A13).

Para comprobar si existe un nexo importante entre ia volatilidad de la rentabilidad de las AFP y la
politica fiscal - que ademas es determinante de! riesgo soberano- y por la imposicidn con respecto
al papel emitido por el TGN, se realizd modelos de volatilidad intervenidos tomando como variable
exdgena al deficit fiscal, se utilizo el algoritmo de optimizacion de Berndt - Hall - Hall y Hausman.

Los coeficientes estimados para [a ecuacion de [a varianza son altamente significativos, ademas de
generar residuos "ruido blanco”; De igual forma el modelo de segundo orden muestra Que el déficit
fiscal seria significativo para dicho comporiamiento, o cual indica que fa varabilidad en la
rentabilidad del FCI estaria inducida por el comportamiento del déficit fiscal.



CUADROQ 5.6; ESTIMACIONES PARA LA ECUACION DE LA VARIANZA

RENTABILIDAD Y RIESGO SOBERANO DE FUTURO AFP

Modelo T-GARCH( 1, 1)
Rf, =0.19+0.115, +0.02¢ +1.27d .,
o’ =0.03-0265>, +0.34g] . d, , +0.90c7,

R2=955 DW=183 Probabiidad F =0 Volatilidad=-0.26 +0.90=0.64

Modelo T-GARCH( 1, 1) con componentes exogenos

Rf, =0.02+0.15.8, +0.021 +1.5.d,,,,
62 =0.05—- 02252, +0.3562,d,_, +0.8402, +6.79E > DEF

R?=058 DW=183 Probabilidad F =0 Volatilidad =-0.22 +0.84 =0.62

RENTABILIDAD Y RIESGO SOBERANO DE PREVISION AFP

Modelo E-GARCH( 1, 1)

RP, =—040+0.25.5, +0.021+1.53d,.,,

logo? =045~ 1.13}51:1- ~0.45 57 L 064loga?,

Jf—l

RZ=0.56 DW=194 Probabilidad F =0 Volatilidad = 0.64

Modelo E-ARCH( 1, 1) con componentes exigenos

RP, =—027+0245, +0.021¢+1.90d .,

logo? =0.025-1.10 52 03951 4057 logo?, —1.5E>DEF

-1 ‘ o-:—i

R?Z=0.5¢ DW=19%  Probabilidad F=0  Volatilidad = 0.57

88
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l.a incertidumbre sobre la evolucién de la rentabilidad, recogida a través de la varianza residual,
termina condicionando las realizaciones de la misma, por lo cual el riesgo ~ proveniente del
gobierno soberano - estaria condicionando la rentabilidad esperada del portafolio de inversion de
las AFP, el coeficiente de volatilidad es afio, indicando con ello que el riesgo debido a los shocks
es persistenie, esto indica que ante cualquier cambio adverso en los factores de riesgo soberano, [a
rentabilidad real del FCI caeria rapidamente, es decir la probabilidad de que los rendimientos reales
futuros estén por debajo de los rendimientos esperados es alta, esto repercuiiria en el grado de
fiquidez de las AFP, y por lo tanio en el cumplimienio de las obligaciones con los afiliados.

El efecto nivel de 0.34 indica que existe un incremento de la volatilidad con una asimetria hacia las
malas noticias. El efecto nivel de — 0.45 indica que en el futuro se deberfa esperar una mayor
volatilidad en el rendimiento del FCI.

Pese a que la rentabifidad del portafolio de inversion de las AFP tiene una tendencia a crecer, esta
estaria determinada de sobremanera por el riesgo soberano, es decir por el comportamiento del
gobierno soberano con respecto al manejo del crédito concesionado por fa obligatoniedad de
compra de itulos valores del sector piblico, ademéas muestra que la politica fiscal no estaria
respondiendo a la estabilidad del sistema en el largo plazo, debido a la tendencia creciente del
déficit fiscal,

Al mismo tiempo, las gréficas de la rentabilidad real y varianza condicional muestra pancipalmente
los punios en que la rentabilidad caeria por debajo de cero y los incrementos sostenidos
posteriormente, este efecto se da entre ef octavo y onceavo mes del 2000, 1a brusca oscilacion de la
rentabilidad se deberia principalmente a que la baja diversificacion de cartera constituida
principalmente por instrumentos pablicos estaria determinando la caida en el valor de la cuota
mensual del FCI, y aumentando el riesgo (varianza condicional).

Hasta septiembre de! 2000, las inversiones del FCI se encontraban en los mismos instrumentos que
para 1999, apareciendo posteriormente los Bonos a largo plazo, que son los Bonos de Sociedad
Boliviana de Cemento y los Bonos BISA Leasing; por otra parte, también fueron comprados por
primera vez los Bonos del TGN adquiridos en subasta del Banco Central de Bolivia y en la Bolsa
Boliviana de Valores.
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GRAFICO 5.4: VOLATILIDAD PARA EL RENDIMIENTO DE LAS AFP
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Entre el 2000 y el 2001 comenzd la cancelacion de los intereses por el papel pliblico a las AFP, que
represento para la deuda publica interna un crecimiento de! 0.4% con relacion al PIB, esto mas ofras
transferencias {obligaciones del Sector Puiblico) determind la tendencia al crecimiento del déficit
fiscal.

GRAFICO 5.5: DEFICIT FISCAL
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Debe recordarse que la independencia de las finanzas piblicas de la administracion de los fondos
previsionales, fue una de las causas que determing la sustitucion de! sistema de reparto por una de
administracion privada, sin embargo existe un claro nexo entre fa politica fiscal y la administracion
de las AFP, debido a dos factores principales: fa baja diversificacion que se consigue con
instrumentos privados cotizados en la bolsa — debido a que no hay muchos- y a la bisqueda de
consolidar el sistema incurriendo en la necesidad de correr con riesgos que provienen
principaimente de las acciones del Sector PUblico, esto determina que las AFP se caractericen
como aversos al riesgo feniendo como preferencias una mayor rentabilidad Si se presenta
incrementos del riesgo soberano.
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5.3.0tros factores de riesgo

Otros factores de riesgo provenientes de las decisiones del gobiemo sobre el sistema previsional
provienen de la administracibn del Fondo de Capitalizacion Colectiva. Actuaimente el iema de
coyuntura es el relacionado a la administracion del FCC desde el FCI, por lo cual se dan algunos
elementos que permitirian realizar posteriores analisis.

Como se indico en el capituio 3, existe un fondo especial que administran ias AFP, denominado
Fondo de Capitalizacién Colectiva FCC®, que en [a coyuntura actual impone una nueva forma de
gestion en la cartera de inversiones de las AFP.

La introduccion de instrumentos de renta variable en el FCI administrado por las AFP permitiria
diversificar 1a cartera de inversiones de dichas empresas previsionales pero sin efectos en el
mercado de valores, pues segin la “Ley del BONOSOL”, dichas empresas solo cotizarian a valor de
capitalizacion y a valor de patrimonio y no asi a valor de mercado.

CUADRO 5.7: ESTADO DE PRESTAMOS E INTERESES PARA EL PAGO DEL BONOSOL

POR EMTIDAD FINANCIERA. {al 30 do Abril o 9990 on ditares)
FECHA AL TIRA
KBONTO DEL INTERESES AMORTZACKNDE] TOTAL PAGD
CNTIDAD FINARCIERA EREDHO PAGADGS APITAL DE CREQMTO
INTERESES
AFP FUTURD
BANCO BOLIVIAND AMERICAND 4.506.000 aseee0  2-Abrda 4,255 5608
BANCO LINION 4 458,00 2840 09-Jun-98 4R8BS0
BANCIO BISA G BG0 W) 1152 -Swr-0B 10742,
BANCO CE CREDITO 49060 28z, 30-Abr-03 435235
AFP PREVISION
BANCO BOLIVIANG AMERICAND 3353, tegsse  15-Abr0B
BANCO UNION 2.236.425 169630  15-AbrgR
BANCG BISA 7 4400, 1449 13-Abr-399
RANCO DE CREDITD A 060 3w 13-Ab-Pr
BANCO DE CREDI O DEL PERQ 9 500, 1.196.29 15-ABr 59
2.031) 131, 23-Aw-08
50 169 §T3 E207.73

FUENTE: Elaborado can base s informaeidn remitids por as Adminisradonas de Fondos de Pensines

43 F| andlisis a exhaustivo del FCC queda fuera del alcance de ta presenta investigacion, debido a la complejidad del
tema que tiena una serie de elementos de caracler politico (como evaluar Ja efectividad de la capitalizacion) y & la
informacion disponitie.
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Ef riesgo politico estaria presente debido a la obligatoriedad de compra del paquete accionario que
administraba el FCC y al destino de los fondos, que ala fecha tienden a aumentar el déficit fiscal
{ver cuadro 5.7).

GRAFICO 5.6: PROYECCIONES DEL DEFICIT PREVISIONAL
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El Estado estaria confrayendo una serie de obligaciones por medio de las AFP, que dependerian de
la sostenibilidad de la politica fiscal, al mismo tiempo se debe recordar que el efecto de fa reforma
del sistema de pensiones sobre el déficit fiscal ha ido en aumento a lo contrario de lo que se habia
proyectado { ver grafico 5.6) .

1 a rentabilidad de las capitalizadas (a valor de capitalizacion) fue det 3.2% entre 1997 y 2002, sin
embargo no se trata de una rentabilidad a precio de mercado, pues las capitafizadas no cotizan en
la bolsa, por fo cual se desconoceria el precio real de sus acciones. Sin embargo, algunos analistas
consideran que dicha rentabilidad es muy baja en comparacién a sus similares de ofros paises.



CUADRO 5.8: EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS CAPITALIZADAS

Respecto al Valor de Capitalizacién
EMPRESA 1997 | 1008 | 1909 | 2000 | PROMEDIO
CORANI £ 1302% | 80%% | 11.22% | 10.06% |  10.60%
ENTEL 40%% | 581% | 307% | 25%% |  386%
FERROVIARIA ANDINA 1392% | 755% | O71% | 852% |  993%
FERROVIARIA ORIENTAL BT | B07% | 155% | 15.07% | 21.26%
GUARACACH! | 331% | 522% | A06% | 496% | 430% |
LLOYD AEREQ BOLIVIANO ©178% | 392% | 030% | 820% | -2.53%
PETROLERA ANDINA C192% | 052% | 142% | 490% | 219%
PETROLERA CHACO 4% | 148% | 451% | 42% | 0.76%
TRANSREDES | 542 | ATT% | 708% | -33%% | 349%
VALLE HERMOSO 270% | 501% | 503% | 38% | 4%
"TOTAL 30%% | 360% | 423% | 2.59% 336% |

Fuente: SPVS

Se estaria una vez mas ~como lo que sucede con el sistema financiero bancario- ante problemas de
informacion asimétrica, pues la ¥gica economica determina que los capitalizadores procuren
obtener mejores resultados en términos financieros.

La “fusién” de los fondos que administran ias AFP determinaria que el FCI invierta en las acciones
de las capitalizadas, pues al igual que cualquier otro valor de renta variable, esta sujeta a los
cambios del mercado, no existiendo problema en dichas inversiones. Empero, estamos ante un
mercado imperfecto donde fa informacion no es fiuida (ya sea la privada o plblica), Io que determina
una serie de riesgos como la mala fiscalizacion hacia las capitalizadas que converge en situaciones
de alarmante incertidumbre, con respecto al comportamiento de la rentabilidad de dichos valores,
una vez mas toda “accion’ de este tipo deberia comenzar por una adecuada regulacion y
fiscalizacion sectorial a esto el gobiemo propane una institucion de gobiemos corporativos, bien o
mal tendria determinados efectos {buenos o malos) dependiendo dei grado de fiscalizacion hacia las
capitalizadas.
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CAPITULO 6
CONCLUSIONES

Debido a la resfriccion impuesta por el Secior Piblico, las AFP han experimentado
sisfematicamente una fuerte concentracion de su cariera en valores gubemamentales con
vencimientos de mediano y largo plazo y con rendimientos indizados a los movimientos del tipo de
cambio.

La composicion def FCI por tipo de emisor muestra que la participacion del papel gubernamental no
ha sido inferior al 72%, que representa un stock de Bs. 5.080,9 millones (807 millones de doblares).
Mientras que 1as inversiones en papel privado representa menos del 30%, Bs. 1.777,5 millones (270
millones de dolares).

La obligatoriedad de compra de titulos valores del Sector Publico (BONOS DEL TGN) asciende a
180 millones de dolares americanos cada afio, cumpliendo asi con la imposicion del TGN, las
inversiones realizadas por las AFP en BONOS DEL TGN ascienden a 364.7 millones de dolares en
FUTURO AFP y a 425.1 millones de dolares en PREVISION AFP.

La persistencia de la concenfracion en instrumentos que representan deuda plblica puede
asociarse tanto a aspectos regulatorios especificos al sistema, como a factores estructurales que
inhiben la inversion real en la economia en conjunto. Se puede concluir entonces que el marco legal
sobre el portafolio de nversiones de las AFP es un determinante para la conformacion sesgada
hacia titulos valores del Sector Plblico, teniéndose en consecuencia un alto componente de Riesgo
Soberano Basico.

El ejercicio de optimizacién de cartera del FC|, demuestra que |a obligatoriedad en fa compra de
titulos valores del TGN produce una baja diversificacion de portafolio en el FCI, y retornos con mas
riesgo sobre el promedio. La matriz de riesgo y covariacion para los diferentes activos de largo
plazo de la cartera de inversiones del FCI, muestra que existe un alto componente de riesgo en los
bonos del TGN, bonos TRANSREDES y bonos SOBOCE.
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L.os resultados de la estimacion de los modelos econométricos, entre rentabilidad y riesgo soberario
basico demuestra que el riesgo soberario seria un determinante y unia explicacién de fa evolucion de
la rentabilidad del FCI, mientras que el componente tendencial estaria explicado principatmente por
la evolucion del valor de fa cuota del FCI. Los coeficientes de Riesgo Soberano Basico
encontrados, indican que ante un incremento en la prima de riesgo soberano basico, la
Rentabilidad de los portafolios administrados por las AFP deberia incrementarse en 0.18% y 0.25%
para FUTURQ y PREVISION respectivamenite, esto significa que no existe safisfaccion por parte del
inversionista, y su aversion al riesgo le hace buscar mayor rentabilidad ante la presencia de mayor
riesgo soberano basico, en un enformo de baja diversificacion hagcia titulos de deuda de! sector

privado.

Por ofro 1ado se determind la existencia de una estructura para la varianza, o cual seria un
indicativo de riesgo en el largo plazo, proveniente principalmente de los componentes con que fue
explicada la rentabilidad (riesgo soberano basico, tendencia y una variable ficticia); esto debido a
que la varianza estaria condicionando [a evolucion de la rentabifidad mensual det FCI.

Los modelos estimados para la varianza sor: T-GARCH(1,1) modefo con comportamiento
asiméfrico para FUTURO DE BOLIVIA AFP y E-GARCH(1,1) funcidn de denisidad exponencial para
PREVISION AFP. Ei coeficiente de volatifidad es alto, indicando con elio que el riesgo debido a los
shocks es persistente, esto indica que ante cualquier cambio adverso en los factores de riesgo
soberano, la rentabifidad real del FCI caeria rapidamente, es decir fa probabilidad de gue los
rendimientos reales futuros estén por debaijo de los rendimientos esperados, es alta.

Por otro iado se realizo una estimacion con componertes ex6genos sobre [a varianza, para separar
el principal componente de riesgo soberano basico, proveniente de la politica fiscal, expresada en
su resultado final {Déficit Fiscal).

Los resultados muesiran que el déficit fiscal es altamente significativo como componente activo del
riesgo -varianza- . Los coeficientes encontrados para el déficit fiscal son de 6.79E-5 puntos de la
rentabilidad promedio para FUTURO DE BOLIVIA AFP y -1.5E-3 para PREVISION AFP.
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Los parametros del déficit fiscal son altamente significativos, indicando con ello que ia viabilidad del
Sistema de Pensiones actual dependeria de 1a sostenibilidad de [a politica fiscal. Las principales
causas de la insostenibilidad de la politica fiscal, se hallarian en las presiones sobre ef déficit, que
$€ originan en un mayor gasto, y el crecimiento del costo de la reforma de pensiones que contrasta
con las proyecciones antes realizadas sobre e déficit previsional, que da como resultado mayores
requerimientos de recursos presionando asi a buscar nuevas fuentes de financiamiento infemo
como ef hecho de vincular el FCI con el FCC.

La escasa canalizacion de los fondos de pension hacia Ja inversién en papel privado obedece al
comportamiento deliberado de los administradores privados, caraclerizado por una gestion
prudenciat en sus decisiones de inversion. Esta actitud, se da en un entomo donde la consofidacion
del nuevo sistema de pensiones no se ha alcanzado, siendo un tema de debate por la intervencidn
directa del Sector Piblico en fa administracion det portafolio de inversion de 1as AFP .

Parece que la acfitud aversa al riesgo de las AFP estd en funcion del interés de los agentes
particulares de consolidar el sistema en el corfo plazo, ante un escenario caracterizado por costos
de aprendizaje, [a percepcion de presiones politicas hacia la obtencion de alfos rendimientos, y un
entomo macroeconbmico que favorece [a inversion en valores gubemamentales. Es decir, el
fendmeno por el que atraviesa el sistema de pensiones es un problema de politica econdmica que
conduce a una situacion de equilibrio subéptimo, por [o que Ias reformas orientadas a mejorar su
funcionamiento en el largo plazo —como es la apertura del mercado de AFP- pueden no lograr sus
objetivos, de no adoptarse las medidas necesarias que permitan aliviar las presiones que pesan
actualmente sobre el sistema, ademas es necesario considerar el reducido mercado existente para
dicho tipo de empresas.

Se puede concluir que la eficiencia del portafolio de inversion de las AFP es subopiima debido
principaimente a fa restriccion impuesta por el gobiemo y a la busqueda de consolidar ¢l sistema
con inversiones en activos que no reportarian ur riesgo explicito, al mismo tiempo el andlisis de
Riesgo Soberano Basico demuestra que la pofitica fiscal no estaria respondiendo a una estabilidad
del sistema en ef fargo plazo, y mas adn con fa recomposicion de la deuda hacia ef financiamiento

intemo.



CAPITULO 7
APORTE

Como se vio anteriormente la gestion de cartera en el FCI, lieva a una relacin riesgo retomo
subdptima debido principaimente a que nos enconframos ante una cartera intervenida que presenta
una resfriccion acliva ante la bilsqueda de consofidar el sistema acfual.

El entorno macroecondmico es favorable en el corto plazo, pero podria existir riesgo soberano
basico, en el largo plazo debido a la insostenibilidad de ia politica fiscal, que daria lugar a que el
gobiemo intervenga ain mas el portafolio del FCI imponiendo mayores restricciones a la frontera
eficiente de inversiones, una muestra de efio es la biisqueda de mayor financiamiento para cumplir
con la funcién de redistribucion denominada “BONOSOL”, que pondria en riesgo la sostenibilidad
del sistema previsional actual por la via fiscal, por el nexo importante que existe como determinante
de riesgo para €l rendimiento del FCI, como fue demostrado en &l presente trabajo.

Por {o tanto es importante la participacion activa del afiliado para tomar las decisiones en cuanto a
sus inversiones administradas, por lo que se recomienda:

Recomendaciones sobre ef S50

o la realizacion de reformas fendientes a aumentar a participacion de los afitiados en €l
nuevo sistema, puede ayudar a redugir las presiones gue subyacen actuaimente sobre €l
sistema.

» Una mayor gestoria del trabajador sobre su ahorro permitiria conocer 10 positivo del
sistema, asi como [a importancia de la rentabilidad del mismo en €l largo plazo. Elio
ayudaria a reducir las presiones politicas sobre ia necesidad de obtener rendimientos de
corto plazo en detrimento de inversiones de mayor duracion.

» la participacion activa de los afiiados sobre las decisiones de inversion de sus ahomos,
ayudaria a desplazar el dmbito de competencia entre las AFP, que tradicionalmente se ha
concentrado a través de esquemas reducidos de comisiones y ia adopcion de nombres de
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facil asociacién con instituciones conocidas, hacia un ambito de mayor concurrencia en
términos de diversificacion de productos y oferta de portafolios de inversién.

La promocion de una mayor competencia sobre la base de una integracion hotizontal de
portafolios, aumentaria los incentivos para la innovacion en el sistema financiero, y ayudaria
a fa consolidacion de los mercados nacionales de capitales y de deuda.

Es necesario instaurar mecanismos para que el sistema previsional se adapte a ias nuevas
condiciones de! mercado laboral, promoviendo una mayor participacian de los trabajadores
independientes, esto iria figado a una transformacion de las teyes laborales sobre la
contratacion en el cotfo plazo.

Recomendaciones sobre inversiones

Mayor diversificacion de la cartera, con la finalidad de minimizar el riesgo, esto implica el
acceso por parte de las AFP a titulos con calificaciones de riesgo inferiores, pero que
tendrian efectos importantes sobre el mercado de valores.

Buscar una mejor diversificacion de carfera con inversiones en i mercado exiemo por parte
de las AFP,

Una mayor canalizacion de fondos hacia a inversion real, mediante {a adquisicion de
valores de renfa variable, con la finalidad de profundizar el mercado de valores en la
economia.

La utilizacion de innovaciones en el mercado de valores y la profundizacion mediante una
politica econdmica en el sector financiero que sea de largo plazo.

En el marco de regulacion, se recomienda amptiar la gama de posibilidades de inversion en
aquellos limites donde los perfiles de riesgo-rendimiento no sean afectados, y donde las
posibilidades de diversificacion permitan acotar los riesgos de ia carfera € incrementar la
capacidad productiva del pais.
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Cualquier reforma al sistema de pensiones destinada a acelerar su consolidacién hacia un
equilibrio de fargo plazo tendra un efecto limitado, de no realizarse reformas adicionales al
sistema financiero en su conjunto que incentiven el financiamiento de proyectos de
inversion de largo plazo, a fin que 2 economia en su conjunto genere 12 rentabitidad
necesaria para garantizar una pension minima digna.

La ausencia de reformas adicionales en el mercado financiero en su conjunto que resuelvan
esta problematica, conlleva implicitamente al riesgo que los recursos de los fondos de
pensiones se destinen unicamente a financiar el gasto comiente del gobiemo federal.

Es necesario el desarrolic y la consolidacion del sistema financiero nacional hacia
instrumentos de largo plazo, que permitan reducir ks costos de intermediacion y
financiamiento de la mediana y pequefia y empresa, y al mismo tiempo, canalizar mayores
recursos a la inversidn productiva, sin danar el objetivo prudencial de los fondos de
pensiones.

Ampliar el papel de la banca de desarrolio en mecanismos de bursatilizacion de papel
comercial, y apoyo al mediano empresario a través de la constitucion de garantias. £n el
caso de Chile, a bursatilizacion de crédito hipotecario, a fravés de instrumentos
hipotecarios indizados, ha permitido el desarrolio de un mercado financiero secundario
importante de [argo plazo, asi como una activa participacion de los fondos de pension en el
financiamiento de ia vivienda, [Salomon-Smith-Bamey, (1998)).

Un instrumento clave en el financiamiento del crédito hipotecario ha sido ia creacion de
instituciones garantes de riesgo como agentes intermediarios enfre el banco y ks
inversionistas en Ia bursatilizacién de los titulos hipotecarios.

La proporcion de inversion es importante, no se debe poner todo en renta fija, sin embargo
tampoco en renta variable. Se debe destinar una parte a renta variable y la mayor parte a
renta fija, esto es debido a que con ia renta vanable fienen la posibilidad de tener
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rendimientos extranormales, sin embargo conlleva alfo riesgo que se compensa con la
inversion en renta fija.

La diversificacion es otro factor ciave, cuando se habla de diversificacion se consideran
varios aspectos, principalmente tener renta fija y variable e instrumentos nacionales y
extranjeros, asi como seleccionar adecuadamente aquelios activos que estén poco
relacionados entre si, de esta manera automaticamente se obtiene un menor riesgo que el
tener un niimero mayor de activos altamente correlacionados

Seleccion fundamentada, se refiere a que los activos que formen los fondos tengan
expectativas de crecimiento tanto individual como sectorial, Se requiere que fos emisores de
los activos tengan finanzas sanas como pueden ser: un m{ltiplo de deuda razonable o un
adecuado balance comercial. Y principaimente se necesita que los activos sean bursatiles,
la bursatilidad es indispensable en un fondo para poder deshacerse de aquelios activos
cuyos rendimientos estén afectando de alguna forma el rendimiento total del portafolio.

Recomendaciones sobre el riesgo existente con ef papel ptiblico

Proveniente del sector fiscal primordialmente, se debe sefialar lo siguiente:

Procurar la estabifidad macroeconémica.

Realizar reformas en el régimen tributario, tendientes a aumentar ia presion tributaria y de
esta forma incrementar el financiamiento con ingresos genuinos.

Mayores regulaciones y fiscalizacion del gasto plblico, debido a que uno de fos
principales determinantes del déficit es el gasto discrecional,

La posibiiidad de que el Estado compita con las AFP mediante [a creacion de una AFP
administrada por el Estado y cuya base de cotizantes esté formada por el antiguo sistema
de reparto, esto permitiria aliviar el déficit previsional de la reforma.
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A1- PRECIOS BONOS

PRECIOS BONOS PRIVADOS
DURACION PROMEDIO: 8 ANOS
INTERES PROMEDIO: 10.5%

FECHA | AMX-E1A-01 | AMX-E1C-01 |AMX-E1D-01) AMX-E1E-01] BIL-E1A-00 | BILEIB-00 | BILE1B-02 | BILEIC-00 | BIL-E1D-00

Sep-00 10,212.64  10,020.83

Dic-00 10212.64  10,029.89 10,19159|  10,105.18

Mar-01 1021284 10,029.83 1024488  10,163.36

G4 10,146.56|  10,079.44 1024488,  10,16336

SepD1 | 10203870 1020826 1005154 1005242 1009300 10,079.44 10,17354, 10,1633

Dic-014 1040799  10837.700 10324770 1033216] 1009300 10.079.44 1022264  10,16336

Mar02 | 1003571 10000000 10000000 10,000.00( 10,093.00] 10,075.44 1022264  10,163.36

Jun-62 549886 1051641 10000000 10720200 10093000  10,079.44] 10040.17| 1022264 10,1633

Sep02 |  10000.00{  10516.41 1000000 1000000f 1009300 1007944 1000000 1022264 10.163.36

Dic-02 10328.06| _10,516.41)  10,00000] 1075306 10,09300]  10,075.44 10,000.00| 1022264 10,16335

[FECHA| BIL-E1D-99 ; BIL-E1C-99 | BIL-E1ASS | BILEIB-99 |GRB-E1A-02)GRBEIB02 HDB-E1A-01 HDB-E1B-01 SBCE1AGD,
Sep00 | 10090690 10,0025 1007862  9,900.00 20,000 00

Dig-00 10,0069 1032025 1010352  10,000.00 20,000.00

Mar-01 1009068 1039025 10,30352 10,04167 20,000.00

Jun0t 1009069 10,390.25 10,149.15 10,0000 THITH|  97BIBES  20,000.00

[ Sep0t [ 1019691 1000801 1008601  10.09801 9761731 97,8185  6,13399

Dic-0t 10,116.91] 10,0900t 1006864 10,0801 97.617.31 100,417.41| 1500000

Mar02 | 1005682  10,09801] 1002402  10,000.00 107,352.41 100,417.41  18,700.00

o2 | 10056.82) 1000801 1002402  1000000( 1027427 10,1015 10735241 100,417.41| 17,300.00

Sepl2|  10,086.82 10284620  10,289.00] 11337652 100,417.41] 17,5711

Dic02 | 1005682 10,531.17) 10,8500 10899496 100,417.41) 1631367

FECHA | SBC-E1A-99 | SBC-E1B-00 |SBCE1B-89|SBC-E1C-00 SBC-E10-00 | SBC-E1C-97 | SBC-E1E-00 | TRD-E1E-01 | TRD-ETF-01 | TRD-E21-01
Sep00|  1000000] 20870000 1047000 20800000 21,030.000 1060828 21,100.00

Dic00 {  10000.00| 2030000 391649 20,140.00{ 20,400.00, 1020000 20600.00

Mar01]  10.000.00| 2056542 1045184 20000000 2160000 10,00000] 21,600.00

Jun-01 10,109.66| 20,0448 10088000 2080000  20,000.00 2090000, 5040255 50,2758

Sep01| 1045643 20000000 810553 20,00000] 21,300.00 21400000 50.635.7) 5000000 50,4523
Dic-01 10,00000 20062220  4527.56 2060000] 2083425 20,71277) 50,0000 50,0000 5152206
Mar02 | 1007391 2200996 10,00000] 2000000 20,000.00 2000000) 5045870, 50,0000  52,160.00
wn0? | 10000000 2000000, 10200000 2000000 20,000.00 20000.00] 53000.00) 50,000000 5000000
Sep02{ 1000000 2100000 1056247, 20,000.00]  20,000.00 2000000, 5000000, 5000000 5272574
Die02 | 1000000 2022223 10,000.00, 2000000  20,000.00 20,000.00, 5360810, 5300000  54,462.00
PRECIOS BONOS TGN DE SUBASTA

DURACION PROMEDIO: 6 ANOS

INTERES: 7.8% . . : e e e e
FECHA | E03120115 | £03120121 | £03120124 | E03120125 | E03120129 | £03120135 | £03120137 | 03420141 | E03120143 | E03120145
Jundl | 95781 100870 | 04637 | 115624 | 1,044.36

Sep0t| 96773 109870 | 97254 | 115624 | 1,04435 | 94041 | 94484 | 946.42

Dicot | 976.14 109870 | 98449 | 135624 | 104436 | 94047 | 04484 | 4642 | 9367 | 94287
Mar02 { 990 109870 | 97108 | 115624 | 104436 | 04047 | 94484 | 94642 | 9367 | 94267
Jun02 { 103005 | 109870 | 1,00126 | 1,15624 | 104436 | 94041 | 9484 | 94642 | 9367 | 94287
Sep2| 103005 | 100870 | 105134 | 115624 | 104436 | 94041 | oms4 | w642 | 9%7 469.9

| Dic02 | 1,03005 | 1,06088 | 100000 | 1,156.24 | 105050 | 94041 | o84 | 94642 | 9%7 | 1146.19
FECHA | E03120147 | £03120149 | E03120151 | E03120201 | £03120203 | E03120205 | £03120206 | £03120207 | £03120208

An01

Sep-D1

Dic01 | 94855 963.22 | 100063 | 981.82 | 1,085.49 | 1,007.06 | 109288 | 1.092.21 | 1,00643

Marg2 | 105103 | 963.22 | 98079 | 98182 | 109549 | 1,097.06 | 109288 | 1,002.21 | 1,006.43

Jn2 | 105103 | 96322 | 100148 | 98182 | 1021.04 | 1,00082 | 109288 | 1018.78 | 1,002.31

sep2| 98 | 900 1,016.02 | 98182 | 1.011.00 | 100768 | 1,09288 | 1,010.00 | 1006.59

[ o33 o900 1,084.69 081.82 104485 1 100782 | 1,00288 | 1,080.30 | 107848

Fuente: SPVS




A2 ~ CANTIDAD DE BONOS EMITIDOS

CANTIDAD DE BEONOS PRIVADOS EMITIDOS
DURACION PROMEDIO: & AROS
INTERES PROMEDIO: 10.5%

Fuente: SPVS

FECHA AM X-E1A-01| AMX-E1C-01|AMX%-E1D-01| AMX-E1E-01} BIL-E1A-00 | BILE1B-00 | BIL-E18-02 | BIL-E1C-00 | BIL-E1D-09
Sep-00 200 200
Dic-00 200 200 200 200
Mar-01 200 200 200 200
Jun01 200 200 200 200
Sep-01 400 200 500 400 200 200 200 200
Cic-01 400 200 5060 400 200 200 19 200
Mar-02 400 200 5% 40G 200 200 109 200
Jun02 400 200 5% 400 20G 200 60 109 200
Sep-02 40 200 500 400 200 200 200 109 0
Dic-02 4% 200 500 400 95 60 200 109 200
FECHA BIL-£1D-99 | BIL-E1C-99 | BIL-E1A-99 | BIL-E1B-99 [GRB-E1A-02|GRD-£16-02 | HDB-E1A-01}HDB-E18-01|SBC-E1A-00
Sep-00 50 50 50 50 200
DicL0 50 50 50 50 200
Mar-01 50 50 50 50 200
Jup-01 50 50 50 50 0 K0 200
Sap-01 50 50 50 50 R'HU 30 200
Dio-01 50 50 50 50 300 K0 200
Mar(2 50 50 50 50 300 350 200
Jurn02 20 50 50 50 500 500 300 K] 200
Sep-02 50 560 500 300 350 200
Dic-02 50 500 500 300 350 200
FECHA _|5BCE1AS9|SBC-E18-00| SBC-E1E-99| SBC.E16-00 SBC-E1D-00 | SBC-E1C.97 | SEC E1E-00] TRD-E1E-01 | TRD-EVF-01 [TRD-E2)-01
Sep00 100 200 200 350 375 350 375
Cic00 100 200 200 B0 3n 350 375
Mar-1 100 200 200 350 375 350 375
Jun-01 10 200 200 350 375 375 400 400 1500
Sep-01 100 200 200 350 375 375 400 400 1500
Die-01 100 200 200 350 378 375 400 400 1500
Mar2 104 200 200 350 375 375 400 400 1500
Jur2 100 200 200 350 5 375 400 400 1500
Sap-02 100 200 200 350 375 375 400 400 1500
Dic-02 10G 200 200 350 375 375 400 400 1500
CANTIDAD DE BONOS TGN SUBASTA EMITIDOS
DURACION PROMEDIO: 6 ANOS
INTERES: 7.8%
FECHA E03120115 £03120121 | E03120124 | E03120125 | E03120129 | E03120135 | £03120137 [ E03120141 [E03120143 [E03120145
Sep-01 3998 3000 5000 3000 3655 3000 2000 2000 3000 1839
Dic-01 3998 3000 5000 300 3999 3000 2000 2000 3000 1989
Mar2 3508 3000 5000 3000 3959 3000 2000 2000 3000 1839
Jun-g2 3%8 3000 5000 3000 3899 3000 2000 2000 3000 1599
Sap-02 Kie 2] 3000 5000 3000 3099 3000 2000 2000 3000 1909
Dic02 3988 3000 S000 000 3689 3000 200 2000 3000 1999
FECHA E03120147 | E03120149 | E031 20151 | E03120201 | E03120203 | 03120205 | E03120206 | E03120207 [E03120208
Sep-01 3000 201 2500 2250 3000 3000 4000 3000 3000
Dic-01 3000 2001 2500 2250 3000 3000 4000 3000 3000
Mar-02 30C0 2001 2500 2250 3000 3000 4000 3000 3000
Jun-02 3000 2009 2500 2250 3000 3000 4000 3000 3000
Sep02 3000 2001 2500 2250 3000 3000 4000 3600 3000
. Dio2 00 | 200t | 2500 | 2260 | 3000 | 3000 | 4000 | 3000 | 3000 |




A3 - OPTIMIZACION DE CARTERA

PRECIOS DE BONOS { BASE DIC - 01)

FECHA AMX BIL HOB SBC TRD TGN
Jun-00 - 65.54 104.26 .
Sep-DU 65.98 - 10851 -
Dic-00 100.10 - 101.94 -
Mar-01 - 100.31 - 107.99 -
Jurv01 - 10028 9858 106.55 34.32 8B
Sep-01 9758 93.96 98.59 9764 98,46 45.26
Dic-01 100.00 10000  100.00 100.00 100.00 100.00
Mar-02 96.46 99.89 10453 104.73 100.97 100.43
Jun02 87.36 99.89 104.53 0268 99.08 95,48
Sep-012 97.03 8352 107.34 103.71 101.54 9730
Dic02 9981 8352 105,30 102.07 106.01 100.24
RENTABILIDAD PRECIO - PERIODO 2002
FECHA AMX BIL HDB SBC TRD TGN
Bio-014 247162 004222 142180 238843 {55612 79.28M7
Mar-02 360861 011023 443305 451884  (.96764  0.42574
Jun 02 950421 000000 00000 -1.97840  -189542  0.95113
Sep02 10.49521 1789810 264790  1.00028 245550  -2.20082
Dic-02 282305 000000 191894 159635 431217 2975R9
RENTABILIDAD PROMEDIO
MR} 0.45545 350322 131676 080676 1.47920  15.508
MATRIZ OE VARIANZAS - COVARIANZAS
AMX BIL HDB SBC TRD TGN
AMX 4686144 3583181 137835 266117 10.74062  30.56954
BIL -35.83197 5115994  -4B3278  0.47599 348284  65.71994
HOB 137835 483279 473958 474864  -1.00M97 03383
SBC 256117 -DATSS9  A74B54  6.11327  D.I9085  23.44683
TRD 1074062  -348284  -100191 019085 412600 307270
TGN 3056951  B5.71994 033283 2314683 307270 1007.1B
GENERADOR DE PONDERACIONES
Wi 100000 1.00000 100000 100000 100000  1.00000
AMX 003500 003660 004500 005770 067000  0.06000
BIL 0.03500 003440 003000 004566 009000  0.08000
HDB 005000  GOS000 008700  GO078% 005931 0.05000
$8C 006000  0.07800 008000  O0.06775 606550 G.11000
TRD 007000 010100 D 2000  0.10001 008410  0.10000
TGN 075000 070000  0B5800 065000 063100 £.60000
RIESGO 23960675 22301875 21063401  20.842908  20.340732  19.362108
RETORNO 12041383 11.310843 10714740 10.512230 10005096  9.594065
OPTIMIZACION
Wi 106000  1.00000 100000 1.00000  1.00000 100000
AMX 0.03500  0.00000 0.00000  0.00000  0.00000
BIL 003500 0.00000 - DOGOOD 000000 0.00000
HDB 0.05000  ©0.03850 0.00000  DOOOG  0.00000
SBC 0.06000  0.00000 - 6.00000 000000  0.60000
TRD 0.07000 058033 060353 053974 048287 043483
TGN 0.75000 031117 039647 046028 051753 058517
PRIBA POR RIESGO 8.00 10.00 12.70 1470 1650 18,00
RIESGQ 238607 100000 127000 147000 165000  1B.OOOO
RETORNO 120414 59521 7.1985 8.1188 8.9448 9.6321

Nota: Indice de Precios Ponderados de Laspeyres

Elaboracion: Propia
Fuenta: SPYS



A4 - AFP : CALCULO DEL VALOR NOMINAL Y REAL MENSUAL DE LA CUOTA4

Valor Cuota Promedio

iV,
V( :g—:m"'—

Donde:

V(T Vator cuota promedio del mes t
VC . Valor cuota det diaidel mes t

m . Nomerg de dias del mes.

if'n
PIVT I | AU B ERT
Ve,

RNM - Rentabilidad nominal mersual de 13 cuota del periodo.

Rentabilidad Nominat Mensualizada

Donde:

VC, . Valor cuota promedio para el mes i

V..« Valor cuota promedio en el mes t-n.

n - Nimerg de meses del pericdo, siendo n=1.
{ . Periodo de calcuio,

Rentabilidad Real Mensualizada ( de acuerdo a la forma de célculo de la rentabilidad nominal mensual)

1'n
Ve,
mwe,

RR, = —re— e - l [ 3 ]00
I/—C-‘_"H

e

Donde:

RR : Rentabilidad Real Mensual de la cuota del mes t.
¢ Mesde caiculo.
n . Perodos, para el calculo n=1,

PC - {ndice de Precios al Consumidor.



AFP - CALCULO DEL VALOR NOMINAL Y REAL MENSUAL DE LA CUOTA

FUTURO RE BOLIVIA AFP PREVISION BBVA AFR
YALOR REAL :
CUOTA VALOR CLIOTA
SUMA VALOR | HUNERO DE VALOR CUOTA PROMEDN DEL SUMA VALOR {HURERODE . PROMEDQ [VALOR REAL CUIOTA C
PERIGDO CUOTA AS PROGEDIO DEL MES MES CUQTA PIAS DEL MES [ PRONEDIQ DEL MES | 1881=10¢

Dic-67 33.028,971.00 EY 1,065.447.45 505,683.7332 | 92,821,350.60 3t 105875303 | 5919410415 |178.86126%5
_Erets | 3338188400 ; 3 1,076,834.97 503,7506468 | 33955,103.00 | 31 106051945| 5697169809 11913614812
Feb-98 | 3049974000 ] 1,089,276.43 595,669.4026 | 30,245,641.08 28 1080201.46] 590,706.7606  |182.8659362
MarS8 | 24.206,997.00 22 1,100,281.68 6§00,423.2640 | 23,988 569.00 22 1005360501 5950251044 |183.3590077
Abc9B | 23437,724.00 2 141608210 | 6073580374 | 23163,200.00 | 21 1.103009.52] 600,244.8955 1837598867

May-98 | 22.604375.00 A 1,130,218.75 613,137.0501 | 22277002060 20 1,113.850.10 | 6042571534 | 184.333768
Jun-g8 23,970,273.00 2 1,141,40.57 B577,825.1858 23 529,290.00 21 1,124 B23.33 608, 830.2751 184, ?515439
Jul-88 35,675,536.00 3 1,150 873.74 6K, 4709620 35.%@_6_,?’?0.00 kil {1136, 70065 613,304.1462 185,1'{“{32‘.’3_6_
Ago99 | 3603749800 3 | 116249904 627.606.5095 | 35519,534.00 31 114574526 | 619.561.6700  [165.2274904

U Sep9s | 321330200 | 30 | 174443040 | 6343709047 |} M4T0TBS00 ;30 1,15692953| 6249184850 1854327108
Oct-99 35,830,606 03 Kh] 1,188,086 97 535,473.7391 36,398,300.00 K} 1 174,138.71 628,013.2148 186.96087285
MNoy-99 35,004 24600 K't) 1,190 808.20 $41,564.0856 35,632,501.00 30 1,187_?5i.?0 635,117.2073 187 29932
Dic-98 37,603,724.00 3 1.213,623.35 6496582528 | 37.209,150.00 3t {1200295.16 | 6428414212  §186.717147 |
IE}&QQ 38,002,050.00 3t 1,225,872.58 6555600854 | 4$7.581 887.00 3t 1,12.31994 | 6483307752  1186.9905166
Feb%0 | 34670,577.00 29 123823089 | 659,586.1603 | 34,262,561.60 29 122366289 6519227326 |187.7006019
Mar09 | 38.825856.00 3 1,252,446.97 670,672.4258 | 38,371.480.00 3N 423778007 | @62,230.7752 1969121784
Ar9S | 3802753700 20 126756457 | 6792635013 | 37.501,076.00 30 1,253,03587 | 671,407.9441 | 186.6280966
May-09 | 39.811.460.00 3t 1,284.240.90 B667.516.2069 | 39.393,898.60 31 927076445 680.301.7901 |186.7942462
ngg | 39,017,750.00 20 1,300,591.67 £93,732.305 | 38,607,449.00 30 5,206,016.07 |  686,437.2130 1874774476

| dues 40,575,162.00 3 1,308 574.28 696,763.9205 | 40,188,087.35 EY 120574475 | 6897745620  |187.8504641
Ap-G) | 410007330 | 3 | 130260438 | 7004308678 | 4650979897 | 31 130067093 | 603581521t |180.0272626
Sep99 | 40.06339052 30 1,336,113.02 7034041622 | 39.70%,174.80 30 132337249 | 6066058421  |180.9495467
Dct99 287602400 | 31 | 138300765 | 7220724380 | 4316256060 | 31 139298577 7283412092 1913070022

‘ _N0v~99 41 ._919,616.00 _ 30 1 39? 32? 20 _729,920.0565__ 41820 4?9 i ] 30 1.397.340.30 ?29,91_&__1_,“6003 1914356494
0c89 | 43791,644.00 34 1.412,633.68 735769063 | 43565,783.00 3 1405347.84| 7297933896  |192.5679047
Fred0 ;4430283700 | 3 | 142017377 | 7932636540 | 4384806700 | 31 1414480.87| 7308993524 11935790509
{_Feb0n | 419515200 28 1,446 604,55 744263.4972 | 4141427700 29 1,0807852 | 736728671 1943620285

Mar00 | 454285500 3 1.465,437.26 749,307.4545 | 44779.353.00 31 124440558 7385005648 | 195572072
A0 | 4455896900 0 1,484,208 97 7516981102 | 4384221200 30 146140707 740,104.8046 | 197.4504517
May-00 | 46,495717.00 3 1,499 851 84 789,155.6672 | 45.823.634.00 3 1478181741 7580377303  |1950010775
CJun00 | 45535,834.00 3 1,517,861.13 776,895.5692 | 44.879,750.00 30 149599187 7657029679  |195.3751771
JGO | 4750568100 | B 153534455 780,220.1690 | 4691347900 31 151332926) 7690090768  |196.7814813

| Ago00 | 48.188,707.00 3 1,554 474.42 786,840.4405 | 47,496, 78000 31 153221903 7755752576  |197.5500288
Sepl0 | 476771000 § 36 | 157225730 7814359808 | 4652337460 [ 30 1560.778.13] 76810027 2012010374
Qct-00 AQ W06 AR 4 kY] 1.590,5031 84 TSEI 1136309 48,628 207 09 N (1 568654.74 769,353 5059 203 8025838
Nov-0 48 2856 205 ) 30 1,669,540.17 #10,040 2051 47,536 924 00 '] 1.5868,230.80 795,309, 2084 198.598??5:”
Die00 50,571 040,00 H 1.631,323.87 315, 192.0403 49 824,490 60 3 1,607 241.61 807,098 7985 199 1381496
Ene-01 §1,922,580.00 31 1,652,354.48 §27 800.8900 | 5045554300 31 1627601.39] 8154886703 1995800208
Feb-01 46,737 570.00 2 1,669,198.93 BI.5445770 | 46.026.875.00 B 154391696 ] 8238246182 | 1905340647
Mar-01 52 40109300 3 1,690,356.87 $49.063.6751 51 575,883.00 31 1,663718.32 8356934158 1940847709
| At 51,351,761.04 30 171172537 857,883.8174 20516232 00 30 51‘683‘8?4.40 a4L.003.8217 199\5055538ﬁ
May-01 | 53660,10400 3 1,730.971.10 8691986731 | $52.775,164.00 31 170242485 8548542120  §199.1456212

| o3 52 671,208.00 30 1,755,766 97 575,166.2565 | 51,804,501.00 » 172681970 ) 830765 8371 200.6141066
Jubdl | 55252,490.00 3 1,782.338.39 877 947:6852 | 54,353,613.00 31 175332300 | 863,655.2207 2036119126
Ago-01 55,061,535.00 3| 18084361 | 8966781027 | 514408000 | 31 17 "?9_5_@_65 8320036085 |201 6817681
Sen-0t 54 935 243,60 5 183417477 910340.1802 | 54.026,552.60 30 150088507 8052821249 201.1528005
Oct-0d 57,500,858 00 Kh) 1.654,856.39 o927 4430570 56,558 83500 Kh] 1,824, 47855 9’06,34?',2??? 201 ,3001%
_Nov01 | 56938.437.00 30 100788123 | 440477551 | $6.79328500 | 30 188977617 | 925975.3892 | 2008450968
_Dedt  } 5936707100 | 31 | 191508681 | 0528044951 | 5016063300 | 31 1976130.16| 9334010704 |200.0799725
Ene0? | 60,164,893.00 3 1.040.793.32 9657129535 | 58,930,683.00 3 1,900,009.77 | 946,007.2376 __|200.9760000]
Feb02 | 5548646800 2 1,981,6859.43 953,980.9770 | 54.360,219.00 26 104143530 964019.2695  |201.3900000
Mer 032 52 546, ?% Juji] k3! 2017, 638 23 1,004 9000029 | &1 308 58400 3i (197769626 965,006 6033 200.7600000

| A02 | 61534,280.00 30 2051,142.93 | 10219435676 | 69,125,178.66 0 200417260 029501 4776 {260.7100500
CMay02 | BA17591900 | 31 | 207610084 | 10309715004 | 6284695000 | 31 262732097 1,008, 621 995%50 8000000
) Jun32 LBE 565 013 G{} i _30__1%. 2 102 26? 16 B _|' 1045_?9:‘] 97{}261732225_0?_ 3(1 - 2{}5_??114]83 | 1 023 649 802? 1201 {}20000{}

Fuente: SPVS.
Metodolegia: Res, Adm. Mo, 35859



A5 - AFP: RENTABILIDAD REAL Y NOMINAL

AFP ; RENTABILIDAD NOMINAL Y REAL

...  FUTURODEBOLIIAAFP | PREVISION BEBVAAFP MOVIENTOS
HRENTABILLICAD RENTABILIGAD REMTABRIDAD
PERKE) MNOMINAL RENTABILIDAD REAL MOMINAL REAL ASCENDEMTES
D97 1203684 -1 7896342 10600642087 to107i0a09 0
E 1.068801 032451567 1016877134 037572332 o
r_ Febd 1996373 | D3iSe08 DoudveTagy | D.ere4id 9
oo Mardh | i0w0sz | 97999?9553(_ 99431_*_30?_02 B YET
e 1436033 o 11551306 $IST386T7] 0877255641 b
_ Maysy 1266632 | DOSI3N0S7  0.0B0998004  0.66842004f 9
Jun9 0992978 ( T Dromtassd  o9usicnsy 0756817447 '
naiod 0621958 05900981 D9B2024021 0734630586 P
_ Aty 1014504 ogerasni  DsmMsaeed  08STMESY 0
| sepod o705 romted _ngisomed  vgoreresrs o |
0ct98 1461785 0.17253780Y, 148757471 049522122 N
Nov9d 9986563 | 0956304665 1150402228 11311851 O |
Oicod 1101439 | 1261630361 1056067635 121618715 0
| Eneg 1059273 | 291152079 1.8017347 0854075949 o]
Fet_»g 190450 | DSXRTN 093572948 assweresasl 0
Mg 1147769 | 157apnaed 1154400748 1581757 b |
... 1208842 | 1%200779 1231703223 1.385796193 o
M 13402 1.22090499 1414850569 132pda149 0
; 1-31_3_1B§_L_._ DALY 12TOI08%  0.901B7 0__ ]
- _ 0836833 . 0438997071) 0:6851204§4j _____ 0436187066 0
1049901 i OEBNING  194TCHA4 9 EE1N061 0
T e qores | omwsd iominsr om0
Oct 3516500 ‘ _ 2?3193@1591 52602937644____ 451335001 1
- _H__N_ov_%: 108825 | 00S0T9Ttd | 03r3pa96AT 0245885003 D
_____ DB 10eSAM | DS0099319Y  DST2407956 0078034614 0
 Ened 1967330 | 06mseorsy  0e4vereusy  eraideend 0 |
. Fet izmet | ososscemz  Ogeraioey | oswieloy 0 )
| MaOX 130856 Jh 0685929523'_,__1_-.@9_5&1@91 __.bSdamere 0
e LTI 9.31004736 14707537 0.20380865 9
May-00 T 11478441 24230127 1
Aot fomrtd | 1asTd_ ot
L kb 0426961 1158849230 043501477 D)
A ' DEATATODY 124820323 08497972 B
. Sepd | D.686055863 1211321684 06207 ] j
Dt - 016922050 1157085654 -0.18261131 D
NovOt 1191148 © 25361042 1120454208 . 3763652506 1
Dic-0 1353412 1420767632 132467476 1101014367 0
Enedl 1289175 106188} 1 2667525 1.03 0
Fepdth 191942 1045260124 0.9062667 1922129209 g |
Merdtl 126751 149654872 1. 211896361 144076857 9
A0t 1254141 10505619 1210291134 0.0968256( 0
MayDi  11MM7 1307917301 1101640868 1.284370177, 0
Jun-gi 1420017 0.68856149 143205049 0.69047519 )
_dudy 1516849 _m.__.‘.’.-?_!?m_?l?.’}_,_ﬁ53450479&__ 03H00A 9
Al 1464269 stgsammr] | rassamrsd 2taeszand  (
Sep0ll 1257338 1523622147 1.23925760 1.50549479) 0
0c-01 1.203754 1.2196404, 1310104801 1.235930765) 0
NovO1 2318027 2 550857 1934668867 2165628685 1
D0y 0o0sst4 0837796001 0870340076 0817165021 0
En 143374 1.34840319 132505083 1.330078775 3
Fepd2 2105038 1802697356 2127661033 194467301 3
Mar0Z  1.916680 212000091 1887 24771717 0
e 1660680 1696045782 1.33874662 137408072 ¢
_ﬂ_*_uﬂéﬂik_ 0828653 088341614 1155008602 110867020 O
| amed 159430 4320675 1500495791  1.380411754
Fuente: SPVS.

Metodoiogla: Res. Adm. No, 387"




A6 - RIESGO SOBERANOQ BASICO Y DEFICIT FISCAL

BOLVIAT-BiEL - ]
EEUU TREASURY | RATE (FORSIGN [RIESGO SOBERANO
PERIODD | BILLRATE CURR) BASICO DEFICIT FISCAL
 1907M12 516 785 2.49 72212
1098M1 500 7.7 2.280 5876
1998M2 5.11 7.19 2.080 9487
1998M3 503 7.19 2.160 468.16
1998M4 5.00 719 2190 16.44
1998M5 5.03 7.10 2,070 23.56
1999M6 499 710 2110 26978
1996M7 496 863 3670 15213
1998M8 494 5,63 3600 6566
1998M9 474 7.33 2590 4052
1998M 10 4.08 7.33 3950 2966
1995M 11 4.44 7.33 2,890 10292
1998M12 442 7.33 2,910 983,98
1899M1 434 B.42 4080 17783
1999M2 445 8.53 4,080 -108.06
1999M3 448 9.41 4.930 273.46
1999M4 428 875 4.470 6.3
1999M5 451 7.66 3.350 354
1999M6 459 8.02 3430 3017
199M7 450 8.12 3520 20462
1909M8 478 5.94 2480 139.68
199903 473 6.3 1,500 G55
1999M10 4.88 6.94 7.060 277
196911 5.07 6.95 1.880 43052
1999M12 5.23 7.86 2630 77731
2000M1 5.34 629 0.950 43768
2000M2 557 663 1,060 154,81
2000M3 572 6.2 0500 14975
2000M4 5.67 5.4 0620 87.37
2000M5 592 6.94 1,020 80.78
2000M6 574 710 1360 254,07
| 200087 5.93 78 | 160 20609
2000M8 8.1 6.98 0.870 29383
2000M9 5.99 8.73 0.740 170.49
2000M10 B.10 745 130 7503
2000M11 6.18 8.11 1.930 267.4
2000M12 583 782 1.990. 104651
2001M1 5.27 635 1,080 80.78
2001M2 493 5.30 0.370 138.33
2001M3 4.50 483 0,330 30854
2001M4 391 536 1.450 96.68
00TM5 3.66 460 0.940 -346.09
2001M6 3.48 434 0.860 3128
2001M7 351 4.24 0.730 3041
2001M8 331 3.69 0580 4034
J200MM9 | 286 | 345 _ 8580 ] _LoasT
20011410 222 2.99 0.770 4
2001M11 1.91 9.43 0.520 4987
Tmowz |tz | o o790 | 1150
2002M1 1.67 251 0.840 512
2002M2 176 254 0.750 1982
2002M3 183 251 0,680 539
200214 174 1.89 0.150 76.9
2002M5 175 2.35 0.600 2645 |
20026 356 513 1570 5184 |

Fuente: Year Book Financial Statistics; £CB - UPF



A7 - CONTRASTES DE ESTACIONARIEDAD DE DICKEY ~ FULLER AMPLIADO

Serie: RF { Rentabilidad Real de Futuro AFP)

HO : (T} - H1 : 1O)

ADF Test Statistic 0.108775 1% Critical Vafue* «2.8110
5% Critical Value -1.8476
10% Critical Value -1.6184

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{RF)

Method: L.east Squares

Sample{adjusted): 1998:07 2002:06

Incdluded observations: 48 after adjusting endpoints

Variable Coefiicient  Std. Error  1-Statistic Praob.
RF{-1) 0.011870 0.109123 0.108775 0.9139
D{RF(-1)) -0.856605 0.176488 -4.853510 0.0000
D(RF{-2)) -0.907121 0197670 -4 589057 0.0000
D(RF(-3Y) -0.668547 0212808 -3.144501  0.0031
D(RF{(-4)) -0.565703 0182127 -3.105083 (.0034
D(RF{-5)) -0.349784 0146380 -2.389405 00214
R-squared 0.498968 Mean dependent var 0.014035
Adjusted R-squared 0.429321 S.D. dependent var 1.091298
S.E. of regression 0817146  Akaike info criterion 2.550471
Sum squared resid 28.04456  Schwarz criterion 2.784371
Log likelihood 5521130  f-statistic 8.365391
Durbin-Watson stat 2172368 Prob(F-statistic) _0.000015

HO: 1(2) - Hi: I(1)

ADF Test Statistic -5.805099 1% Crtical Valug™ -26120
5% Cntical Value -1.9478
10% Criticat Vaiue -1.6195

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fulter Test Equation
Dependent Variable: D{RF,2)

Method:. Least Squares

Date: 03/20/03 Time: 14:09

Sample{adjusted). 1998:08 2002:06

included observations: 47 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Sid Error  +-Statistic Prob.
D(RF{-1)) -5.356216 0922674 5805098  0.0000
D{RF(-1).2) 3424716 0822345 4.184573  0.0002
DIRF{(-2).2) 2382919 0676245 3538537 00010
D(RF(-3).2) 1571003 0499689 3144141  0.0031
D{(RF{-4),2) 0793021 0312685 2536168  0.0151
D(RF{-5),2) 0.238625 0151064 1.579621 0.121%9
R-squared 0.831830 Mean dependentvar 0015519
Adjusted R-squared 0.811321 5.D. dependent var 1.847318
S.E. of regression 0802422  pAkaike info criterion 2516380
Sum squared resid 26.39914 Schwarz criterion 2.752569
Log likelihood -53.13493  F-statistic 403.56019

Durbin-Watson stat 2.028308  Prob{F-statistic) _0.000000




Seria RP (Rentabilidad Real de Prevision AFP)

HO : [{1) - H1: (D)

ADF Test Statistic 0.332839 1% Critical Vatue* -2.6120
5% Critical Value -1,9478
10% Critical Value -1.6195

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Augmernted Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RP}

Method: l.east Squares

Sample(adjusted): 1998:08 2002:06

Included observations: 47 after adjusting endpoirits

Variable Coefficient  Std. Error  t-Siatistic Prcb.
RP(-1) 0.043657 0.131166  0.332839 0.7410
D{RP{1)) -1.033874  0.197037 -5247100  0.0000
D(RP{-2)) -1.096642 0.225863 -4 855350 0.0000
D(RP{-3)) -0.961774  0.240886 -3.992647  0.0003
D(RP(-4)) -0.874915  0.232594 -3.761562  0.0005
D(RP(-5)) -0.648619  0.200025 -3.242687  0.0024
D{RP(-8)) -0.340042 0.151286 -2.247670 0.0302
R-squared 0.543111 Mean dependent var  0.013927
Adjusted R-squared 0.474377 S.D. dependent var 1.308182
S.E. of regression 0.948249  Akaike info criterion 2.868205
Sum squared resid 35.96706 Schwarz criterion 3.143759
Log likelihcod -60.40283 F-statistic 7.924762
Durbin-VWatson stat _ 2060621 Prob(F-statistic) ,0'000012

MO: 1{2) - M1: i{1)

ADF Test Statistic  -4.851200 1% Critical Value* 2.6132
5% Critical Value -1.9480
16% Critical Value -1.6195

*MacKinnon eritical values for rejection of hypothesis of a urnit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependernt Variable: D(RP,2}

Method: Least Squares

Szmple{adjusted): 1698:09 200206

Iricluded observations: 46 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  1-Statistic Prob.
D{RP{-1)) -6.317597 1302275 -4.851200  0.0000
D(RP(-1),2} 4293756  1.1954860 3.561720 0.0009
D{RP(-2),2) 3176075  1.021120 3.110383  0.0035
D{RP(-3),2) 2.168445  (0.804090 2698012 0.0103
D{RP(4).2) 1.231461 0.576497 2136110  0.0390
D{RP(-5),2) 0.498845 0.349577 1426996 0.1615
D{RP{-6),2) 0.076174 0.159386 0477921 0.6354
R-squared 0.8429683 Mean dependent var 0.003420
Adjusted R-squared 0.818804 &.D. dependent var 2.238483
S.E. of regression 0.952858  Akaike info criterion 2.880567
Sum squared resid 3540961 Schwarz criterion 3.158838
Log lkkelihood -59.25303 F-statistic 34.86160

Curbin-Watson stat 2.048019 Probi{F-statistic} 0.000000




Serie S { Riesgo Soberano)
HO - I{1) - H1:1(8)

ADF Test Statistic ~1.054101

1% Crtical Value" -28072
5% Critical Value -1.9470
10% Critical Value -1.6191

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Augmented Dickey-Fulier Test Equation

Dependent Vanable: D(S)
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1998:03 2002:06
Included observations: 52 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
S¢-1 -0.041938 0.039785 -1.054101 0.2969
D{S(-1)) -0.074808  0.143350 -0521857  0.6041
R-squared 0.029141 Mean dependentvar  -0.009808
Adjusted R-squared 4.009724 5.0 dependent var 0.625950
S.E. of regression 0.622899 Akaike info criterion 1.928839
Sum squared resid 1940019 Schwarz criterion 2.003887
Log likelihood -48.14882  F-statistic 1.500787
Durbin-Watsonstat ~ 1.969448  Prob(F-statistic) 0.226290
HO: 12} - H1: {1}
ADF Test Statistic -6.090053 1% Cntical Value* -2.6081
5% Critical Value -1.9471
10% Critical Value -1.6191

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: T(S,2)
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1998:04 2002:06
Included observations: 51 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(S(-1)) -1.311449  0.215343  .5.090053  0.0000
D{5(-1),2) 0.199033  0.144574 1.376688  0.1749
R-squared 0.550139 Mean dependent var 0.017451
Adjusted R-squared 0.540958 S.D. dependant var 0.921231
S.E. of regression 0.624159  Akaike info criterion 1.933601
Sum squared resid 19.08912  Schwarz ¢riterion 2.009359
L og likelihood -47.30683  F-statistic 59.92252
Durbin-Watson stat 2.002818  Prob(F-statistic) .600000
A8 - TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER
Rentabitidad de Futuro AFP {RF) y Riesgo Soberang (8)
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1898:01 2002:06
lLags: 2
Null Hypothesis: Dbs  F-Statistic  Probability
S does not Granger Cause RF 52 253132 0.09035

RF does not Granger Cause 5

0.19513 0.82339

-




Rentabilidad de Prevision AFP (RP) v Riesao Seberang (5)

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1998:01 2002:06

Lags: 2
Null Hypothesis: Qbs  F-Statistic  Probability
S does not Granger Cause RP 52 0.99820 0.37597
RP does not Granger Cause 8 0.00503 _ 0.994¢8

A9 - CONTRASTES DE COINTEGRACION DE JOHANSEN - JUSELIUS

Criterios de seleccion de modelos VAR para el test de cointegracién de Johansen

Modelo 1 - Rentabilidad y Riesgo Soberanc de Futuro AFP

Series: RF 5

included observations: 52
Exogencus seres: FO1
Lagsinterval tio 1

REZAGOS Akaike Schwarz  Log Likelihood
4 3.874545 4.539354 ~76 86362
3 3.708385 4.315448 -7858932
b 3.601863 4.05215 -B1.64844
1 3.463326 3.760729 -83.77815
MiN 3.483326 3.780729

Modelo 2 - Rentabilidad y Riesgo Scoberano de Previsidn AFP

Series: RP S

inciuded observations: 52
Exogenous series: FO1
Lags interval: 140 1

REZAGOS Akaike Schwarz - Log Likelihood
4 4201934 4.966743 -85.04835
3 4.030029 4638092 -86.76574
2 3.960981 4.411268 -90.98552
1 3.778852 4,076254 -92 13957

CMIN 3778852 4.075254




Sumario de modelos de cointegracion

Modelo 1 — Rentabilidad y Riesgo Soberano de Futuroc AFP

Sample: 1998:01 2002.06

Included observations: 52

Series: RF 8

Exogenous series: FO1

Waming: Rank Test critical values derived assuming no exogencus senes
Lags interval: 110 1 '

Data Trend: None None _  Linear _ Linear  Quadratic
Rankor NoIntercept  Intercept inMercept Intercept Intercept
No.of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Tremnd

Log Likelihood by Model and Rank
-101.2491  -101.2491  -98.57197 9857197 -95.01081

1 -8§6.93602 -83.20432 -83.14398 -81.54132 -81.39492

2 -86.09484 -81.64844 -B1.64844 -7767656 -77.67656
Akaike Information Criteria by Model and Rank

0 4.048044  4.048044  4.021999 4021999  4.000416

—

3.651385 3.57632 3582461  3.559282"  3.592112

2 37726878  3.676786 3678786 3602945  3.602945
Schwarz Criteria by Model and Rank

o 4.198139 4.198139 4.247142 4.247142 4.300607

1 3.951577  3.884035" 3.9577 3.972045  4.042399

2 4.223185 4.204121 4.204121 4,203327 4.203327

LR Test Rank=1 Rank = 1 Rank =1 Rank = 1 Rank=2

Modelo 2 - Rentabilidad y Riesgo Soberano de Previsidn AFP

Sample: 1998:01 2002.06

Inciuded observations: 52

Series: RP S

Excgenous seres: FO1

Warming: Rank Test critical values derived assuming no exogenous senes
Lags interval: 1to 1

DataTrend:  None _  None Linear Linear __ Quadratic
Rankor Nointercept  Intercept Intercept . intercept intercept
No. of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Model and Rank
o -111.6095 -111.6055 -109.2324 -109.2324 -106.991
1 -95.16689 -92.355 -922133  -BOB7S78  -89.38259
2 -394 30406 -90.98552 -9098552 -85.81687 -85.81687
Akaike Information Criteria by Modet and Rank
0 4.446365 4448365  4.432017  4.432017 4.422731

-

3.967957 3898269  3.931281 3.872146"  3.899331

2 4.088618  4.037904  4.037904 3916033  3.916033
Schwarz Critenia by Model and Rank

0 4.59646 4.59648 4.65716 465716 4.722922

1 4.268149 4235985  4.30652 4284909  4.349618

2 4.538905 4,.563239 4 563239 4516416 4 516416
LR Test: Rank=1 Rank = 1 Rank = 1 Rank= 1 Rank =2




Relaciones de Cointegracion: Test Johansen - Juselius

Modelo 1 — Rentabilidad y Riesgo Soberano de Futuro AFP

Sample: 1898:01 2002:08

Included observations: 52

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Series: RF S

Exogenous series: FO1

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 1

Likelirood 5 Percent 1 Percant Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value No. of CE(S)
0.480571 41.7908 2532 3045 None **
0.138125  7.729512 12.25 16.26 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance leval

Unnomalized Cointegrating Coefficients:
RF 13 @TREND{98:02)

-0.298507  0.054389 0.005072

0.009607 -0.18408 -0.012741

Nomalized Cointegrati_ng Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
RF 5 @TREND(98:02) C
1 -0.182204 -0.01699 -0.272948
{0.08981) (0.00726)
Log likelihood -81.54132

Modelo 2 - Rentabilidad y Riesgo Soberano de Previsién AFP

Sample: 1898:01 2002:06

Inctuded observations: 52

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Series: RP S

£xogenous saries: FO1

Warning: Critical values were derived assurning no exogenous series
Lags interval: 1to 1

Likelhoed 5 Percent 1 Percent  Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value No. of CE(s)
0528661 46.83112 25.32 3045 MNone **
0.137931 7.717829 12.25 16.26 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%{1%) significance level
L.R. testindicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:
RP S @TREND(98-02)
-0.253345  0.072047 0.005645
-0.007023 -0.177831 -0.012831

Normalized Cointegrating Coefficionts: 1 Cointegrating Equation{s)
RP 5 @TREND(98:02) C
1 -0.284383  -0.022281 0.083747
(0.09687)  (0D.00759)
Log likelihoed 7967578




A10 - REGRESIONES ESTANDAR MCO MODELG 1

Modelo 1 - Rentabilidad y Riesgo Soberano de Futuro AFP

Dependent Variable: RF
Method: | east Squares
Sample: 1998:01 2002:06
included observations: H4

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Pron.

C 0.012544  0.307354  0.040813  Q.9676

S 0.188958 0083564 2261237 0.0281

T 0019353  0.006505 2.975049  0.0045

FO1 1.644843 0225739 7286482  0.0000

R-squared 0.586647 Mean dependent var 1.050553

Adjusted R-squared 0561846 S.D. dependent var 0.765052

S.E. of regression 0.506412 Akaike info criterion 1.548255

Sum squared resid 12.82266  Schwarz criterion 1.695587

i og likelinood -37.80289  F-statistic 2365401

Durbin-Watson stat 1.875625 Prob(F-statistic) 0.000000
Diversificacion de cartera

Cambio estructural

Test de CHOW para agosto y noviembre del 2000,

Chow Breakpoint Test. 2000:08

F-statistic 0.655264 Probability 0.626173
Log liketihood ratio 2.092425  Probability _0.559004

Chow Breakpoint Test: 2000:11

F-statistic 2509436  Probability 0.054656
Log likefihood ratic 10.65874  Probability 0.030679

* La prueba sugiere con un 52% de probabilidad el cambio estructural en el modelo a partir de politicas de mayor
diversificacion de cartera por parte de las AFP's para agosto del 2000.



A10.1 - ANALISIS DE LOS RESIDUOS

Correlogeama de los residuos

tast sobre cormelacion de Ljung-Box, para la estructura de los residuos.

Cormalogram of Rogiduals

Cata: Q20/33  Time: $1:09
Bampia: 1885:01 200208
nctudes obsarvations: 54

i

Adcorelation  Partlal Correlation AC PAC O-Biat Prob
i | 1 0039 0039 00858 0.770
' 2 -0.211 0243 26724 0263
f 30008 Q013 258742 0445
-H 4 .0076 -G8 307276 (553
I 5 -0.078 -0070 33983 0630
4 6 0059 0.023 36207 (.728
) 7 0068 0,913 39178 (.789
' 8 -0.177 0174 590851 0.540
f 9 00689 (028 §.3005 0710
s 10 0188 0117 9.7510 556
{ §1 0094 0,113 03746 0587
X 12 -0.003 0026 03751 3.671
B ¢ 13 0113 0074 10347 0668
14 0101 0.158 11088 (979
i 15 .0.802 -0.104 11.741 0.698
| 16 -0.012 0015 11.753 (.761
B | 17 ¢.014 0066 11.760 0.D14
f 16 -0.189 -0.149 14.766 0.678
n 19 0.036 0014 14.879 0730
' 20 -0.002 -0.102 14.879 0.783
Contraste de Heteroscedasticidad
Test de White, para el comportamiento de fa varianza por residuo generado.
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0439052 Probability 0.819017
Obg"R-squared 2361657 Probability 0.797170
Test Equation;
Dependent Variable: RESIDAZ
Method: Least Squares
Sample: 1998:01 2002:06
Included cbservations: 54
Variable Coeflicient Sid. Error  tStatistic Prob.
C 0.269321 0.38137% 0.706177 0.4835
S -0.030695 0.229681 -0.133636 0.8942
g2 -0.001949 0042686 -0.045650  0.9638
T 0.000128  0.014574  Q.008777 0.8830
TrZ 1.43E-05 0.000253 0.056473 0.9552
FO1 0144508 0.180519  0.800510 0.4274
R-squared 0.043734 Mean dependent var 0.237457
Adjusted R-squared -0.655877 S.D. dependent var 0.392132
S.E. of regression 0.402933 Akaike info criterion 1.124375
Sum squared resid 7.793266 Schwarz criterion 1.345373
Log tikelihood -24.35813 F-statistic 0.433052
Durbin-Watson stat 1.284444  Prob(F-statistic) 0.819017




Correlograma de |os residuos cuadraticos

Test de Ljung-Box para la deteccion de estructura en la vanianza

Comatogram of Residuals Squared

Pato: 0342403 Time: 11:08

Sampe: 1958101 20402:.06
indudad observations: 54

Avtocoitelation  Pariial Corslation AD PAC Q-Skat Prob
' 1 0.365 D365 7.5862 0.006
! 2 0188 0064 06424 0008
i 30203 0337 12.086 0.007
v B 4 .0.085 0.08% 12645 0013
t k 5 -0.063 0058 12,601 0.024
r 6 -0.010 -G.104 12.608 C.045
i B 7-0.116 0138 13.771 0.055
i E 80060 0053 14080 0.079
¢ | 0.0021 0053 14118 0.148
! 10 -0.005 -0.t14 14121 D168
; 11 -0.026 -0047 13169 0.224
¢ B 12 0056 0025 14.346 0279
i B 13 -0.151 -0.178 16.033 0.247
' F 14 -0.088 .0046 16.761 0.260
; 15 -0.032 DO9O 16239 0329
! 16 0114 0082 {7864 0132
; 17 3479 0047 20,477 0.251
] 186 G154 D025 22472 0242
' g 16 0032 0114 22561 0.257
1 20 0,111 -0084 23.658 0.258
Conjraste de Heteroscedasticidad condicional
Test ARCH, verificativo del correlograma de los residuos cuadraticos
ARCH Test:
F-statistic 8.032226  Probability 0.006569
Obs*R-squared 7.211450  Probability 0.007244
Test Equation:
Cependent Varabie: RESID”2
Method: Least Squares
Sample{adjusted): 1998:02 2002:06
Included obhservations: 53 after adjusting endpoints
Vanable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.142051 0.050542  2.385720 0.0208
RESIDA2{-1) 0.367181 0.129557  2.834118  0.0066
R-squared 0.136065 Mean dependentvar  0.230812
Adjusted R-squarad 0.119125  S.D. depsndent var 0.392803
S.E. of regression 0.368685  Akaike info criterion 0.879150
Sum squared resid 6.931618 Schwarz criterion 0.953501
Log likelihood -21 29748  F-statistic B8.032226
Durbin-Watson stat 1.991527  Prob{F-statisiic) _0.006569

=




Contraste de Normalidad

Test Jarqué & Bera, para la deteccién de la distiibucion probabilistica que generan los residuos.

16

HISTOGRAMA DE NORMALIDAD

Seiies: Residuals
Samptle 1998:01 2002:08
Observations 54

Mean 1.80E-16
Median 0.073119
Maximurn 1.156122
Minirnurm -1.458519
Std. Dev, 0.491871
Skewness -0.385799
Kurtosis 3676569

Jarque-Bera 2.369496

Probability 0.305823

Estabilidad del rmodelo

Test CUSUM, para contrastar la homogeneidad temporal del modelo

20

GRAFICA DE ESTABILIDAD EN £L MODELO

10

00:0

LIMLIL N B I e B B S |

1

LI L I I B e A R I N RS

00-07 01:01 0107 02:01

— CUSUM_----—- 5% Significance |




A11 - REGRESIONES ESTANDAR MCO MODELQ 2

Modelo 2 -~ Rentabilidad y Riesgo Soberano de Previsidn AFP

Dependent Vanable: RP

Method: Least Squares

Sample: 1998:01 2002:06

included observations: 54

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Vanable Coefficient  Std. Error  t-Stafistic Prob.

C -0.184214  0.268165 -0.686946  0.4953

S 0.243322  0.067911 3582925 0.0008

T 0.020702 0.006146 3.368518 0.0015

FO1 1.960946  0.449531 4.362201 0.0001
R-squared 0.597869 Mean dependent var 1.023191
Adiusted R-squared 0573742 S.D. dependent var 0.880049
S.E. of regression 0.574571 Akaike info criterion 1.800799
Sum sguared resid 1650657  Schwarz critenion 1948132
Log likelihood -44 62158 F-statistic 2477924
Durbin-Watson stat 2.001789  Prob{F-statistic} _0.000000

Diversificacion de cartera

Cambic estructural

Test de CHOW para agoste y noviembre del 2000,

Chow Breakpoint Test: 2000.08

F-statistic 2.784848  Probability 0.037411
Log likelihood ratio 11.71003  Probability _0.019643

Chow Breakpoint Test: 2000:11

F-statistic 5.315027 Probability 0.001326
Log likelihood ratic 2051600 Probability 0.000395

*Baja probabilidad de aceptar el cambio estructural, por lo cual se verifica menor diversificacién de cariera para
dicho pericdo,



A11.1- ANALISIS DE LOS RESIDUOS

Conrrelograma de los residuos

Test sobre correlacion de Ljung-Box, para la estructura de los residuos.

Corralogram of Residuals

Dalg: 0320403 Tima: 1427
Sample: 1088:01 300206
ncluded abservations: 55

Autocomelation  Parttal Cornalalion AC PAC Q-2kst Prob

1-0.018 -0018 8.0188 0.892
20219 -0720 28166 0245
3 Q049 -0.060 29563 098
4 -0.054 -0.111 3.1331 0538
5 0.819 -00127 31355 0.576
8 0.074 0036 35830 0744
7 -0.04€ -0.052 3.6389 0.820
§.0.142 0134 49685 0.7GY
9-0.608 -0.038 49740 0.037
10 0240 0.185 BHM4 0538
11 -0.957 -0.186 10541 (482
12 5237 0203 14.425 0.274
13 0477 0147 16.736 0.212
4 0073 0035 17144 049
15 -0.075 0111 17.577 0266
16 0.054 0043 17.811 0335
17 0.050 0134 18014 0388
18 -0.680 -0037 18601 G411
19 0132 0081 20195 0383
20 -0.871 -0.182 20.642 0418

Contraste de Heteroscedasticidad

Test de White, para el comportamiento de Ia varianza por residuo generado.

Vhite Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2797511  Probability 0.026931
Obs*R-squared 12.18515  Probability - 0.032337

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Sampte: 1998:01 2002:06

Inciuded observations: 54 .

Vvhite Heteroskedasticity Consistent Standard Errors & Covariance

Varable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.

C -0.018458 0.374084 -0.049348 0.9608

S 0.161069 0.252877 0.638948 05272

812 -0.037251 0.043794 -0.850587 0.3992

T 0011227 0014802 0.758497 0.4519

Tr2 -0.000182 0.000315 -0.579211 0.5652

FO1 0.750097 0.471414 1.591163 0.1181
R-squared 0.225651 Mean dependent var 0.305677
Adjusted R-squared (1.144990 S.D. dependent var 0.540556
S.E of regression 0499835  Akaike info criterion 1.555360
Sumn squared resid 1199208  Schwarz criterion 1.776358
Log likelihood -35.99472  F-statistic 2.7975H

Durbin-Watson stat 1.6884584  Prob(F-statisiic)

S . == ey,

0.026931




Correlograma de los residugs cuadraticos

Test de Ljung-Box para la deteccién de estructura en [a varianza

Comelogeam of Residuals Sguared

Date: G320/03  Timas: 11:27
Sample: 1986.01 2002:06
includad observations: 54

Autocomalation Partiad Cotrelation Al RO

Q-

Froh

1 3084 (OB4
2 3030 0043
30104 G133
4 -0.143 -0.130
5 0071 -0040
6 -0.050 (040
70740 (183
6 -G.075 -0.089
0 .0.047 -0052
10 -0.003 0044
11 0.311 0270
12 G130 G061
13 0.009 Q072
14 0134 0134
15 3124 4091
16 0021 503
17 @115 0134
1§ -0.025 0006
19 0101 8120
20 0145 Q137

G472
05520
1.1349
24307
27435
25026
41704
45572
4 7007
4,714
11,450
12.703
12.709
14.063
15.259
15296
16375
16,426
17.304
19168

523
0.750
{754
0,657
0.739
0.821
0760
3.804
0,860
0.610
0403
0.391
0471
0245
0433
0503
n4a7
0563
0569
0511

Contraste de Heteroscedasticidad condicianal

Test ARCH, verificativo del carrelograma

ARCH Test:
F-statistic 0.371130  Probability 0.545093
Obs*R-squared 0.382898  Probability 0.536056

Test Equation;
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares

Sampie{adjusted): 1998:02 200206

included observations: 53 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistertt Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.

C 0.274457 0.091530 2.998537 0.0042
RESID2(-1} 0.085067 0.118503 0717845  0.4761
R-squared 0.007224 Mean dependentvar  0.300926
Adjusted R-squared -0.012242 S.D. dependent var 0.544594
S.E. of regression 0.547918  Akaike info criterion 1.671621
Sum squared resid 15.31090  Schwarz criterien 1.745972
Log liketihood -42.29797  F-statistic 0.371130
Durbin-Watson stat 1.987546  Prob{F-statistic) 0.545093

Cantraste de Momalidad



Test Jarqué 8 Bera, para la detecciédn de la distribucion probabillstica gue generan los residLios.

HISTOGRAMA DE NORMALIDAD

16
e Series: Residuals
N Sample 1998:01 2002:06
Observations 54
12
Mean -4 21E-17
Median 5.039804
8 pMaximum 1.800624
T Minimum -1.279056
Sid. Dev. 0.558072
Skewness 0.262628
4. iKurtosis 4.089236
Jarque-Bera  3.193352
- Probability 0.202569
0 i = : T - —
15 10 05 00 05 10
Estabilidad del modeio
Test CUSUM, para contrasiar la homogeneidad temporal del modelo
20 GRAFICA DE ESTABILIDAD EN EL MODELO
10
L"""—-..
10 | T
'20_ IF'_I_T[1 rt rrlﬁlll‘rl‘r r*‘lflrll Flll_l'
00:01 00.07 01:.01 G1:07 02:01
| — CusUM - 5% Significance |




A12 - REGRESIONES MAXIMO VEROSIMIL PARA LA ECUACION DE LA VARIANZA MODELO 1

Modelo 1 - Rentabilidad de Futuro AFP v Riesgo Soberano

Criterios de seleccion de modelos GARCH(p . o}

VARIABLE DEPENDIENTE: RF

MODELOS CRITERIOS __ GARCH(1,0) GARCH(1,1) GARCH(Z1) GARCHZ2]  MIN _ SIGNIFICANGIA
GARCH  AKAIKE 1.550901 1587707 1580403  1.429706 1426706  NINGUNA
SCHWARZ 1.771899 1845538  1.875068 1761203 1761203  NINGUNA
T.GARCH AKAIKE 1.498411 1392348 1517216 1554838  1.392348 SIGN
SCHWARZ 1756242  1.687012 1848713 1.023169  1.687012 SIGN
E-GARCH AKAIKE 1.562332 1395036 1.569286  1.313635  1.313635 DEBIL
SCHWARZ 1.820163 1.6897 1937616 1.718799 1.6897 DEBIL.

Modelo 1 - TARCH(1.1)

Dependent Vanable: RF

Method: ML - ARCH

Sample: 1996:01 2002:06

Inciuded observations: 54

Convergence achieved after 30 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.187481  0.237556  0.7692G67  0.4300

3] G.107476  0.059763  1.798384 (.0721

T 0.019840 G.004777  4.153058  0.0000

FO1 1271979 0.240978 5278412  0.0000
Variance Equation

C 0.037843 0019939 1.897905 (.0577

ARCH(1} -0.268137 0102230 2622879  (.0087

(RESID<O0PARCH(1) 0.3452868 0.18179%  1.889280  0.0575

GARCH({1) 0867567 0127511 7.117531 0.0000

R-squared 0.552617  Mean dependent var 1.050553

Adjusted R-squared 0484537 35.D. dependent var 0.765052

S.E. of regression 0.549275  Akaike info criterion 1.302348

Sum squared resid 13.87832  Schwarz criterion 1.687012

i.og likelihood -29.59338  F-statistic 8.117164

Durbin-Watson stat ~ 1.834403  Prob(F-statistic} 0.000002

=,




A12.1 - ANALISIS DE LOS RESIBUOS

Correlograma de los residucs

Test sobre comrelacion de Ljung-Box, para ia estructura de los residuos.
Coreiogram of Standardized Residuais

Date: G3721/03  Timna: 15:G3
Sampla: 1998:01 200206
indudad obsarvations: 54

Autocomeiation  Parial Gorreiation AG PAC Q-Btal Prab

1 5139 0.13% 11083 0262
2-G.208B -0232 36244 (163
3-0.868B 0.GOD 3.89090 D273
4 0074 0,119 42265 0.376
5 -0.03¢ -0.015 42827 D500
6 0054 (0921 44634 G614
7-0.023 -0.058 44978 0.721
8 -0.175 -0.168 6.50658 0591
0 0115 G16B 7.3907 0507
0 G185 0084 10.008 0440
11 -0.087 0103 10.541 0432
12 4012 4060 10.552 0563
13 0116 0110 11.548 G565
14 0626 0038 11.598 053D
15 -8.100 0104 52,381 Q680
16 GUite 20110 13448 (640
17 0,822 00870 134988 0.703
18 -0120 -0165 14.600 (683
19 G337 0026 14811 0.735
20 0012 0069 14824 0786

Cormrelograma de los residucs cuadraticos

Test de Ljung-Box para la deteccion de estructura en la varianza

Correiogram of Standardized Residuals Squared

Date: 0321703 Tima: 1505
Sample: 1988°01 200706
ncluwded obsorvations: 54

Aufocoretation  Partial Corrclation AC PAC Q-Slat b

(059 00s6 9.1983 0656
G088 0095 8792 0.666
-.162 0175 23036 0512
4114 0107 30880 G543
110 2067 3.8408 0573
£.058 -0056 40513 0670
4124 -0.134 50327 G656
-0.025 0048 59746 0.750
0118 G147 60109 0G.739
18 0435 0045 67673 0.7y
-0.838 -0.12¢ 68GI0 0.810
12 -0.060 0071 7.1249 004G
13 -0.191 0952 23063 D71
14 -0.046 .0044 BOET2 D765
15 0119 40133 11.058 0.748
16 -0.027 0078 11,116 (.502
7 OATH 00870 11.620 G823
18 0214 0136 15473 G529
19 0.047 0081 15667 G.679
28 0815 0,120 15688 0.738

[P~ RN IR, T U Y

-
-




Maodelo con componentes exégenos sobre la varianza

Dependent Vanable: RF

Method: ML — ARCH

Sample: 1998:01 2002.08

Included observations: 54

Failure to improve Likelihood after § iterations

Coefficient 5Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.020808 0267040 0.078260 09376

-8 0.153286 Q.076422 2.005918 0.0449

T 0020473  0.004431 4 619985 0.0000

FO1 1.507466 0.208640 7.225180 (.0000
Variance Equation

C 0.055890 0.046534 1.201058 0.2297

ARCH(1) -0.219559 01203017 -1.825074 0.0880

(RESID<OYARCH{1} 0.354253 0222797 1.590022 0.1118

GARCH(1} 0.842038 0.183524 4.588141 0.0000

DEF 6.79-05 363E-05 1.865129 (.0816

R-squared 0.576606 Mean dependent var 1.050553

Adjusted R-squared 0501335 S.D. dependent var 0.765052

S.E. of regression 0.540250  Akaike info criterion 1.587290

Sum squared resid 13.13416  Schwarz chterion 1.928787

Leg likelihood -34.12683 F-statistic 7.660484

Durbin-Watson stat ~~ 1.835813  Prob(F-statistic) _0.000002




- A13 - REGRESIONES MAXIMO VEROSIMIL PARA LA ECUACICN DE LA VARIANZA MODELO 2

Modelo 2 — Rentabilidad de Previsidén AFP y Riesgo Soberano

Criterios de saleccion de modelos GARCHIip . g)

VAR!ABLE DEPENDIENTE: RP

_MODELOS

CRITERIOS GARCH(1,0) GARCH({1,) GARCH{2,1) GARCH{2,2}

MiN SIGNIFICANCIA
GARCH AKAIKE 1.863457 1.741211 1.685292 1.758016 1.695202 DEBIL
SCHWARZ 2.084455 1.999042 1.989%956 2.089513 1.989956 DEBL.
T-GARCH AKAIKE 1.862719 1.652¢113 1.760183 1.789126 1.659113 DEBIL.
SCHWARZ 2.12055 1.953777 2.49168 2157456 1.953777 DEBIL
E-GARCH AKAIKE 1.830181 1.5567738 1.561204 1.562575 1.556778 ALTA
SCHWARZ 2088012 +.851442 1.929624 1.967738 1.851442 ALTA
Modelo E- GARCH(1,1)
Dependent Variable: RP
Method: ML - ARCH
Sample: 198:01 2002:06
Included observations: 54
Convergence achieved after 59 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C -0.400338 0.160592 -2492899 00127
S 0.25677C 0.053284 4820719  0.0000
T 0.025611 0002670 9593583  0.0000
FO1 1535322 (.181101 8477716  (0.0000
Variance Equation
C 0450531 0.192448 2341085 (00192
[RESISAR[GARCH](1} -1.134245  0.142504 -7.959388  0.000C
RES/SAR[GARCH](1) -0.450243 0.211654 2127260 0.0334
EGARCH(1) 0645529 0117302 . 5502802 (.0000
R-squared 0.558229 Mean dependent var 1.023191
Adjusted R-squared 0.491003 $.D. dependent var 0.880049
S.E. of regression 0627863 Akaike info criterion 1.556778
Sum squared resid 18.13373  Schwarz criterion 1.851442
Log likelihocod -34.03300 F-statistic 8.303757
Durbin-Watson stat 1.843765 Prob(F-statistic) 0.000002




A13.1 - ANALISIS DE LOS RESIDUOS

Correfograma de los residuos

Test sobre correlacién de Ljung-Box, para la estructura de ios resid uos.

Conwvlogram of Standaedizad Rasiduals

Data; 3202 Time: 16:26
Sample: 1963:01 200206
inctuded obsorvations; 54

Aulocomalation

Pariial Correlation

AC  PAG

Q-Siat  Proh

1
t
H
] 2.
{
¢
H

1 0198 4.199
2 0,184 .0.233
3 -00r5 0018
4 0029 0054
5 Q023 04034
G 0132 0113
70030 0090
#-0.212 0140
9 -0028 0,048
16 0.200 0148
11 -0.847 0162
12 -(.159 0086
13 0660 0130
14 0615 0068
15 -0.140 D158
.058 0090
013 0073
-0.672 -0951
(055 0008
0036 0.1

22564
4.2231
4.5541
46087
463652
57441
58001
8.7561 0.364
88038 0456
11547 0317
11704 0385
13516 02333
13.782 0.389
13830 0465
15.327 0428
15591 0382
15.607 0552
16.038 £.590
16401 0.630
16.517 0.684

0.133
0.121
0208
0.330
0461
U.452
0.563

Correlograma_de los residuos cuadraticos

Testde Ljung-Box para ia deteccion de estructura en la vananza
Carrelogram of Standardized Rasiduals Sguared

Dale. 0329403 Time: 1528
Sampla: 195301 2802 (1
included abservations: &4

Aiocometation Partiut Cormolation

AG PAC

Q-5

Prob

B W @ N b LR

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
2t

01453
4071 0059
0237 0281
0.136 0074
-0.109 -.044
-0.890 .0.123
-0.149 01431
043 0043
-0.85% 0105
G072 6022
4127 0064
0.255 -0060
0.68¢ 0.041
1190 0228
4815 0017
Q016 0034
0.152 0095
0048 0.008
0,861 008
-0.128 0093

0.148

1247
1.5425
486851
50064
6.7149
72199
#6479
87707
o2z
©.3562
10,496
10.714
11.294
14.028
14046
14,068
15.959
16.155
16.475
17.940

0.254
Q462
0182
0.200
0.233
0301
0.279
0.362
0437
0499
0.436
0554
0.586
3448
0527
0584
0.527
0582
0.825
0581




Modelo con componentes exdgenos sobre la varianza

Bependent Variable: RP

Method: ML - ARCH

Sample: 1998:01 2002:06

Included observations: 54

Faiture to improve Likelihood after 79 iterations

Coefficient  Std, Ermor  z-Statistic Prob.

C -0.271120 0.185187 -1.747050  0.0808

S 0.242386  0.051879 4672100 0.0000

T 0.021404 0.003256 6 574157 0.0000

FO1 1.905308 0.238288  7.995834  0.0000
Variance Equation

c 0.025398 0.283254 0.089665 0.9286

[RESI/SQR{GARCH](1) -1.107059 0.237165 -4667880 0.0000

RES/SQRIGARCHN1)  -0.390281 0214788 -1.817050 0.0692

EGARCH(1) 0.572341 0.086936  6.583504 0.0000

DEF -0.001565 0.0006835 -2.463779 0.0137

R-squared 0589775 Mean dependent var 1.023191

Adjusted R-squared 0.516846 5.D. dependent var 0.880049

S.E. of regression 0.611716  Akaike info cnterion 1.689265

Sum squared resid 16.83884  Schwarz criterion 2.020763

Log likelihood -36.61016  F-statistic 8.086977

Durbin-Watson stat 1.963929 Prob{-statistic) _0.000001

da
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