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Introduccion

La busqueda del desarrollo econdmico y social es siempre una de las preocupaciones
principales de los paises. Una de las formas en que una nacidén en crecimiento puede
determinar su nivel, en términos sociales y econdmicos, es mediante la comparacién de sus
indicadores macroecondmicos con aquellos otros territorios que se clasifican como
desarrollados.

Es por esto, que cuando un pais tiene deficiencias y problemas, tanto econdmicos
como sociales, estos indicadores van a reflejarlo, y se podria caer en crisis o periodos de
inestabilidad con consecuencias fatales en todos los ambitos. Es decir, normalmente un pais
desarrollado muestra indicadores macroeconémicos considerados “buenos” y competitivos
con respecto a otras economias importantes. Es por esta razén que es importante que las
crisis y periodos de inestabilidad que se dan en los paises sean analizadas segin como se
encuentren sus indicadores macroecondmicos para poder discernir y hacer analisis
comparativos de orden horizontal y vertical que permitan entender los resultados.

Las crisis y periodos de inestabilidad econdmica afectan varios sectores, y entre ellos,
las pensiones, en especial los regimenes de beneficios definidos, pues sus administradores
enfrentan la constante diaria de buscar la sostenibilidad de éstos en el tiempo; de igual
forma, los regimenes de contribucion definida requieren gestionar los fondos de pensién
de una forma rentable y sostenida para buscar generar un rendimiento suficiente y estable
a sus afiliados que les permita tener un ingreso adecuado segln sus aportes.

Ante una crisis econdmica o periodos de inestabilidad que pudieran causar o amenazar
con un default, es decir, que el estado no pueda hacer frente total o parcialmente a sus
obligaciones financieras, como sucedio durante el 2018 y que resultd en la aprobacion de
la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (9635), estos fondos podrian verse en
serios problemas ya que como se vera mas adelante, en Costa Rica estan poco diversificados
y se encuentran concentrados principalmente en emisiones del gobierno, e incluso, existen
leyes que obligan a algunas entidades a mantener cierto porcentaje de concentracidn en
estas emisiones, o se les prohibe invertir en emisiones en el extranjero, esto hace que la
cartera de los fondos de pensién dependa en gran cuantia del estado de las finanzas del
gobierno y su capacidad de pago, generdndose asi un riesgo de concentracién emisor-pais
muy alto.

El propdsito de esta investigacion es la identificacién del comportamiento de los
indicadores macroecondmicos en momentos cuando el pais se ha encontrado en periodos
de crisis o de inestabilidad econdmica y el gobierno haya caido, o haya estado cerca de un
default, se van a analizar los indicadores econdmicos en un periodo de tiempo que abarca
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la crisis financiera del 2008, asi como lo que se ha vivido en afios mas recientes, del 2018 al
2021.

Este trabajo de investigacién se realiza con el fin de determinar medidas de
mitigacion del riesgo financiero, mediante la creacién de un modelo que proyecte estos
indicadores macroeconémicos y poder predecir periodos donde el gobierno no pueda
hacerse cargo de sus obligaciones financieras y se pueda dar la suspensidn de pagos a sus
acreedores, entre ellos los fondos de pensidn. Con esta proyeccién y este anadlisis se busca
proveer informacidn para procurar la disminucién del riesgo en los fondos de pensién a la
hora de adquirir instrumentos financieros a largo plazo y mostrar la necesidad de una mayor
diversificacion en las inversiones.

El presente documento cuenta con cinco capitulos y sus respectivos apartados. En
el primer capitulo se pretende evidenciar las generalidades del tema, por lo que estd
formado por los antecedentes, la justificacidn y los objetivos, con el fin de que se tenga una
idea clara de lo que se busca en la investigacidn.

En el segundo capitulo se encuentra el marco tedrico, en él se muestran las teorias
econdmicas con las que se rige esta investigacion, a partir de las cuales se realizara la
comparacion de los preceptos tedricos, con lo que sucede en la realidad. Ademas, se
muestran los indicadores macroecondmicos relevantes para la investigacidén, asi como
algunas teorias econdmicas que explican el ahorro futuro de los individuos para su pensién.

Seguidamente, en el tercer capitulo, se presenta el marco metodoldgico, en él se
explica el tipo de investigacidn que se esta realizando, asi como los instrumentos que se
utilizan y las técnicas de recoleccion de datos. Con esta metodologia se pretende mostrar
la técnica para el correcto anadlisis de datos que permita contestar de manera adecuada la
pregunta de investigacidn. En esta seccidon también se incluye la matriz metodoldgica, en
esta lo que se busca es poder documentar las variables operativas y asi de manera resumida
mostrar los indicadores, variables y distintas preguntas que se desean responder a lo largo
de la investigacidn. Por ultimo, se incluye el cronograma de la investigacion, con este se
busca, de manera realista, incluir las fechas en que se desea realizar todos los procesos de
la investigacion, con el fin de tener claridad sobre los plazos y tareas por realizar.

En el cuarto capitulo, se presenta un andlisis de los resultados y su respectiva
interpretacion. Estos resultados se obtienen a partir de la informacién recopilada de los
indicadores macroecondmicos descritos en los capitulos anteriores. A partir de estos
analisis se logran obtener las proyecciones de los indicadores y asi determinar una
prediccién del comportamiento en los préximos anos.
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El capitulo quinto, corresponde a las recomendaciones y conclusiones de la
investigacion. Estos se ordenan seguln los objetivos que se determinaron en el capitulo tres.

Por ultimo, la investigacién se respalda con la bibliografia de todas las fuentes de
autores que fueron consultados y dieron un gran valor agregado. Ademas, se incluyen
anexos, con el fin de brindar informaciéon mds detallada y enriquecer a lo ya agregado en
capitulos anteriores.
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Capitulo 1. Generalidades de la Investigacion

1.1. Antecedentes

La economia costarricense ha sufrido a través del tiempo cambios relevantes en su
desarrollo, se ha pasado de tener una economia donde el sector agricola era el
predominante, a una economia donde poco a poco el sector servicios va creciendo de
manera acelerada. Tal y como lo indica Segura:

En la evolucién en la economia nacional desde 1990 hasta el presente, persisten una
sucesién de cambios que de manera simple podria definirse, de conformidad con
como una transicion de una economia predominantemente de base agricola, que se
integra a una estrategia regional de sustitucién de importaciones y luego avanza
hacia la agroexportacion y el desarrollo de servicios. (2019, p.12)

Como lo menciona el autor, todos estos cambios han contribuido al crecimiento social
y econémico del pais, sin embargo, por diversos factores, como el desempleo, la inflacién,
el endeudamiento, el comercio internacional, el desequilibrio politico y econdmico, entre
otros, se han vivido periodos de desestabilizacién de la economia que han llevado al pais a
crisis financieras. Estas crisis pueden traer como consecuencia el impago de la deuda
publica, es decir, el estado es incapaz de pagar sus obligaciones financieras que han sido
contraidas a través de los afios.

En Costa Rica uno de los momentos mas complicados para la economia se da al inicio
de la década de los afios 80. La economia del pais era pequefia y dependiente del resto del
mundo, esto hace que cualquier cambio en otros paises, especialmente los desarrollados y
socios comerciales, pueda tener un impacto importante en la economia.

Segun Lizano (1999) la crisis vivida en Costa Rica entre 1981 y 1982 fue la peor desde la
Segunda Guerra Mundial, ya que lo experimentado en el pais no habia sido vivido nunca, lo
gue volvié todo méas complejo (p.10).

Esta crisis incluso provocd que se cambiara el modelo econémico que se estaba
implementando por otro nuevo, ya que el que se tenia se agotd, se pasé de un modelo
agroexportador a un modelo de promocién de exportaciones, que segun Mora (2000)
buscaba que los esfuerzos se enfocaran en el crecimiento exportador, la desgravacion
arancelaria y la atraccion de la inversion extranjera directa (p.89).

Ademas, ante los cambios que se vivian producto de la crisis, el agotamiento del modelo
econdmico y el dinamismo que mostraba la economia, la politica econdmica que se
manejaba en el pais no era la adecuada para poder hacerle frente a distintos factores
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externos, como la bonanza del café y los diferentes cambios en los precios del petréleo que
causaron la reduccién de los precios de las exportaciones.

Debido a esta situacién en que se encontraba no sélo Costa Rica, sino otros paises
latinoamericanos, por la dependencia de las exportaciones, la crisis petrolera y demas
factores, los indicadores macroeconédmicos se empezaron a mostrar deteriorados y no
vistos anteriormente. Tal y como lo mencionan Ocampo et al en el caso de Latinoamérica:

La crisis de los aifos ochenta reconoce sus raices en los desequilibrios macroeconémicos
internos y choques externos que se verificaron en el curso de la década previa, tanto en
los precios de los hidrocarburos como en la disponibilidad y costo del financiamiento
externo... durante los afos setenta la formacidn bruta de capital fijo como proporcién
del PIB exhibié un aumento muy significativo, y el consumo en general se mantuvo o se
incrementd. Con ello, el gasto total se expandid en la mayoria de los casos a un ritmo
superior al del producto. (2014, p.10)

Para Costa Rica, los indicadores macroeconédmicos del momento mostraban lo que
estaba aconteciendo en la economia nacional: una crisis importante, como lo indica
Adelfang (2018), el producto interno bruto (PIB) decrecio casi en 10%, se da un aumento en
la tasa de desempleo, asi como un crecimiento acelerado en el tipo de cambio. En ese
momento el estado gastaba mas de lo que le ingresaba, lo que causé estragos en las cuentas
fiscales, ademads habia falta de divisas para la compra de materia prima y una inflacion fuera
de control.

Debido a esta situacidn vivida durante la crisis de los afios 80, la deuda publica también
vividé uno de los aumentos mas importantes en su historia, afectando la confianza de los
inversores y las calificaciones de riesgo del pais. Segun Castillo (1998) para mitigar esta
situacion, el entonces presidente, el Lic. Rodrigo Carazo presentd ante la Asamblea
Legislativa un proyecto de ley que buscaba la reforma tributaria mediante el aumento del
gravamen de las ganancias de las empresas, algo como un impuesto directo. Se trabajé en
la condonaciéon de la deuda interna, sin embargo, esto funciond por unos afios, pero el
problema no se soluciond (p.32).

En ese momento la intervencién estatal fue una de las medidas tomadas para mitigar
los efectos de la crisis, como lo indica Torrero (2013) para poder hacer que los sistemas sean
menos fragiles, es sumamente necesario que exista alguna intervencién del estado en la
economia de los paises, y es que debido a la incertidumbre que se maneja en periodos de
crisis, la intervencién debe de ser mayor en los mercados financieros donde las
negociaciones son con instrumentos de inversion, esto utilizando el punto de vista del
economista Hyman Minsky, el cual fue uno de los ultimos economistas Keynesianos
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fundamentalistas, ya que aunque se deja de lado un poco la eficiencia del mercado o incluso
el crecimiento econémico, esto podria al final ayudar a contener la incertidumbre (p.72).

La siguiente crisis que tuvo un gran efecto en el pais, fue la crisis mundial del 2008.
Segun Escobar (2013), esta crisis fue diferente a lo que se habia vivido anteriormente, es
decir, no cumplia lo establecido por Marx, ya que como indica la autora, no cumplia con las
leyes de la economia politica moderna que mencionaba Marx, no era una crisis esperada
del capitalismo, sino mas bien una crisis por el neoliberalismo ya que se suponia que la
economia era libre y las fuerzas del mercado eran suficientes para el desarrollo econdmico
del pais, sin ser necesaria la intervencion por parte del estado (p.574). Como indica Escobar:

A grandes rasgos, sin embargo, puede ser entendido como el auge de los movimientos
financieros y crediticios, especulativos y de la formacién de capital ficticio que, de
acuerdo con algunos autores, estd asociado con la desregulacion adjudicada
principalmente al neoliberalismo y, en el caso de Europa, asociado ademads con la Unidn
Econdmica y Monetaria (UEM), el euro, y su conformacioén. (2013, p. 574).

Estd crisis se origind en Estados Unidos. Segun Ulate et al (2013) tuvo su origen a
principios del 2007, cuando la Corporacion Federal de Préstamos Hipotecarios de Vivienda
dio a conocer que ya no iba a volver a comprar hipotecas riesgosas (conocidas como
hipotecas sub-prime), ni tampoco titulos que estuvieran respaldados con hipotecas (p.16).
En Costa Rica, se comentaba que esta crisis en Estados Unidos no debia de alarmar, que por
el contrario de algin modo iba a beneficiar, ya que cuando el mercado estadounidense se
volviera a reactivar, iban a aumentar significativamente las exportaciones. Sin embargo,
esto no sucedid, ya que posteriormente se declard la quiebra del banco de inversién mas
importante de los Estados Unidos: Lehman Brothers, y esto se considerd el inicio de la crisis
internacional.

Como mencionan Ulate et al (2013) para mediados del afio 2017 los paises como Costa
Rica, con economias en desarrollo, pensaban que no iban a tener consecuencias graves
producto de lo que estaba pasando en Estados Unidos ya que su sistema financiero no tenia
vinculos con estos activos relacionados con las hipotecas, sin embargo, su afectacién ya se
empezd a sentir a finales del 2007, como menciona Morales:

Nuestro pais no salié librado de sus efectos, desde finales del 2007 se empezaron a
mostrar los sintomas de contagio; empezé a desacelerarse el ritmo de crecimiento
de la produccién, se incrementd la inflacidn, la entrada de remesas comenzd a caer
al igual que la inversidon extranjera y las exportaciones, la entrada de turistas se
empezo a reducir, el consumo ha mermado y el desempleo esta a la orden del dia.
(2009, p.62)
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Esta crisis financiera tuvo impactos importantes, segun Sossa et al(2017) los indices
bursatiles de la region empezaron a presentar tendencias negativas a partir del tercer
trimestre del 2008, debido principalmente a la crisis en los mercados europeos, ademas que
en este periodo se dieron importantes variaciones en las bolsas de valores a nivel mundial
por recortes en las tasas de interés de referencia, ademas otro fendmeno importante fue
que se dieron cambios de calificaciones de riesgo a distintos activos lo cual generd pdanico e
incertidumbre entre los participantes de las carteras. Los autores también mencionan que
los mercados de acciones fueron afectados por diversas situaciones, tales como la
disminucion del flujo de capitales, mayor aversion al riesgo, incertidumbre, falta de liquidez,
reduccion de préstamos y mayores dificultades para acceder al crédito (p.11).

Segun Vargas (2012) posterior a estas dos crisis el pais se intentd recuperar, sin
embargo, los problemas no se solucionaron completamente y era muy probable que en
algin momento fueran a traer complicaciones nuevas. Para el autor, economistas con corte
Keynesiano, como Paul Krugman, anticiparon que las soluciones a la crisis no eran del todo
eficientes ya que se necesitaba un estimulo fiscal mayor ante la brecha que existia entre la
productividad y el desempeiio, pero en Costa Rica en su lugar, el déficit fiscal seguia en
crecimiento (p.146).

En la actualidad Costa Rica vive otro momento complicado en varios aspectos, no
solamente econdmico, sino también social, debido a la pandemia que afecta mundialmente
(COVID-19). Segun Arley (2020) esta pandemia fue lo que detoné de alguna manera lo que
desde hace algunos afios se venia ya viviendo en Costa Rica producto de las debilidades
fiscales que tiene el pais. Como lo indica el autor, en el 2018 con la aprobacién de la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, la molestia social por la incertidumbre de los
hogares se empezd a evidenciar, ya que el consumo privado se vio mermado, aumento el
desempleo y se vio afectada la produccion, entre otras afectaciones. Como mencionan
Rodriguez y Morales:

Se determina que, si bien la mayor contribucién monetaria (recaudacion fiscal) estaria
realizada por los hogares provenientes de los deciles mas altos, son los hogares de los
deciles inferiores los que serian mas afectados en relacidn con su nivel de ingresos, ya
gue los primeros tres deciles -segun la Encuesta nacional de ingresos y gastos de 2013-
gastan mas de lo que obtienen por ingresos, lo que implica que el pago de una mayor
cantidad de impuestos afectara, de manera importante, su capacidad de consumo, por
lo que se requerird del apoyo del Estado para contrarrestar este efecto. (2019, pp.52-
53)

Todos estos factores han provocado que se vea el pais cada vez mas cerca de una crisis
de default. Segin W. 2018 (comunicacién personal, 9 de abril del 2021), con base en su
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conocimiento personal como analista econdmico de importantes puestos de bolsa del pais,
fue en el 2018 donde a su parecer se ha vivido uno de los momentos mas cercanos a sentir
la mora, en ese punto el gobierno estaba pasando por una coyuntura realmente
complicada, ya que el mercado le estaba pidiendo rendimientos cada vez mds altos, habia
incertidumbre y esto se trajo los precios abajo. Para el economista esto lo provoco la
entrada de la ley antes mencionada y la ebullicién social, asi como la caida de ingresos del
gobierno y el aumento del déficit fiscal, incluso, hubo un estancamiento del IMAE por la
afectacion de la produccion. El Ministerio de Hacienda se vio obligado a vender letras del
tesoro al Banco Central, sin embargo, el mercado poco a poco recuperé la confianza y deja
de pedirle primas tan altas al gobierno.

Para el siguiente afio, 2019, el endeudamiento siguié en incremento, segun el Ministerio
de Hacienda (2020), el déficit fiscal llegd al 58.5% del PIB, uno de los mas altos en la historia
costarricense. La poblacién se fue adaptando a la nueva reforma, sin embargo, debido a la
declaracion de la crisis sanitaria de la pandemia por la COVID-19 en marzo del 2020 los
indicadores econdmicos del pais no fueron los proyectados por las entidades encargadas.
Como indica el Banco Mundial, para el 2020 la contraccién del PIB del 4.6% es considerada
la mayor caida en los ultimos 40 anos, ademas la tasa de desempleo llega a estar por encima
del 12%, sumando a esto en el 2020 los gastos primarios e intereses llegaron al 16% del PIB.

Estos datos presentan un panorama no muy positivo para la economia costarricense
actual, que afecta todos los sectores del pais. Una de las areas mas sensibles y que se
pueden ver afectadas por todos estos cambios son las pensiones, mas especificamente los
fondos de pensidn, que son los encargados de la administracion y correcto manejo de todas
las pensiones de los y las costarricenses. Ante una crisis de default en el pais, estos fondos
podrian verse en serios problemas, ya que como indican Chavez et al (2015) en Costa Rica
los fondos de inversién son muy poco diversificados y estan concentrados principalmente
en emisiones del gobierno (p.56), ademas que segun la ley 7531, en el caso de JUPEMA con
el Régimen de Capitalizacion Colectiva, el fondo de pensidn debe tener una concentracién
de emisiones del Gobierno del 70%, lo que haria que mas de la mitad de su cartera dependa
del estado de las finanzas del gobierno y su capacidad de pago.

Segun la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2019), la region
enfrenta desafios muy importantes en términos de pensiones ya que se debe de ahondar
en temas de cobertura, suficiencia y sostenibilidad financiera; Costa Rica no se escapa a esta
realidad y por lo tanto es importante conocer como esta formado el sistema de pensiones
costarricense.

El Régimen de Pensiones Contributivo Basico (Pilar uno) como menciona Robles (2019)
otorga a las personas de forma solidaria una pensién minima y es de reparto, es decir, las
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pensiones son pagadas de forma total o parcial con las contribuciones de los trabajadores
que se encuentran activos en la actualidad (p.21). Anteriormente en Costa Rica existian
multiples regimenes de este tipo, sin embargo, fueron cerrados con la Ley Marco de
Pensiones de 1992 y en la actualidad solamente existen tres: el Régimen de Invalidez, Vejez
y Muerte (IVM) de la Caja Costarricense de Seguro Social, el Fondo de pensiones y
Jubilaciones del Poder Judicial para los trabajadores de esta entidad, y el Régimen de
Capitalizacion Colectiva del Magisterio Nacional destinado a los trabajadores del sector
educacidn, con excepcion de los trabajadores pertenecientes a las universidades privadas,
este es administrado por la Junta de Pensiones del Magisterio. Los beneficios de estos
regimenesy el acceso a ellos difieren mucho entre los tres, por ejemplo, en los dos primeros
la edad de pensidn es de 65 afos, mientras que en el régimen del Magisterio Nacional es de
55 anos mas un mes, también difieren en temas como los afios de servicio, la cotizacién
total, los beneficios, el tope de pensién, entre otros.

Como indica Robles (2019) el IVM es el régimen mds importante del pais y el que
concentra la mayor cantidad de trabajadores, ya que este es obligatorio para las personas
asalariadas del sector publico y sector privado. Como se mencioné anteriormente es
denominado de reparto, esto significa que las reservas no son suficientes para hacerle
frente al pago de las pensiones y depende de la recaudacion de las cotizaciones que hacen
los trabajadores. Segun el autor, se utiliza el indicador de deterioro del cociente de reserva
para poder monitorear la solvencia de un fondo de pensidn, este indicaba para 1980 que se
podian pagar por medio de la reserva solamente siete afios de las pensiones otorgadas, sin
embargo, por el crecimiento de las personas que pueden optar por una pensién en relacion
con el numero de aportantes, cada vez este indicador se va ir acercando mds a cero, es
decir, va depender totalmente de las recaudaciones que se hagan por medio de los aportes
de los trabajadores (p.23).

Otro de los pilares mencionados, el pilar dos, estd conformado por el Régimen
Obligatorio de Pensiones (ROP), seguin Pacheco et al (2020) este se ejecuta cumpliendo la
Ley de Proteccidn del Trabajador y ademas es un complemento a los beneficios que ya son
otorgados mediante el régimen de IVM (p.17). Segun indica Robles (2019) es financiado por
un sistema de capitalizacion individual, ademas de que solamente los trabajadores
dependientes y asalariados contribuyen al ROP (p.45).

Segun la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), el ROP es financiado mediante
aportes por parte del empleado y del patrono y corresponde al 4,25% del salario, que se
distribuye de la siguiente manera: 1,50% traslado del Fondo de Capitalizacién Laboral (FCL),
1% corresponde al aporte obrero del Banco Popular y de Desarrollo Comunal (BPDC), 0,25%
al traslado del aporte patronal del BPDC, un 0,5% contribucién al Instituto Nacional de
Aprendizaje (INA) y un 1% corresponde al aporte patronal. Este régimen al ser de
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capitalizacién individual es administrado por la operadora de pensiones elegida por el
trabajador. En Costa Rica, segun la SUPEN existen las siguientes operadoras: BAC San José
Pensiones, BCR Pensidn, BN Vital, CCSS Operadora de Pensiones Complementarias, Popular
Pensiones y Vida Plena que administra los fondos de los trabajadores pertenecientes al
Magisterio Nacional.

El pilar tres, corresponde al Régimen de Pensién Complementaria Voluntaria y segun
Robles (2019) este sistema es similar ROP, pero con la diferencia de que es voluntario, es
decir, corresponde a un ahorro adicional que pueden tener las personas para el momento
de su pension y pueden retirarlo de manera anticipada, ademds también es administrado
por las operadoras de pensiones mencionadas. Este tipo de capitalizacion voluntaria no es
muy utilizado por los trabajadores como indica el autor ya que no hay una cultura que
promueva el ahorro para las pensiones (p.52).

Segun C. Arias (comunicacién personal, 9 de abril del 2021), en su experiencia como
Director Ejecutivo de la Junta de Pensiones del Magisterio Nacional, para la gestién efectiva
de un fondo de pension, se requiere que los dineros recaudados se inviertan en titulos
valores, al estar invertidos en este pais mayoritariamente en titulos del Ministerio de
Hacienda, especialmente, si Hacienda no paga, todos los recursos para pago de pensiones
no tendrian sustento ni tampoco intereses sobre los mismos, por lo que el sistema no
tendria los fondos para el pago correspondiente.

El tema de pensiones en Costa Rica ha tomado importante relevancia en los ultimos
afos. El ahorro de los costarricenses para su vejez es un tema importante, ya que de eso va
depender su consumo en el futuro, sin embargo, en muchas ocasiones no llega a ser la
prioridad de los y las costarricenses. Keynes (1936) en sus teorias mas basicas, presentaba
la relacion directa que existe entre el consumo y el ahorro con la renta disponible, es decir,
las personas toman sus decisiones para el futuro de acuerdo con la situacidn que estén
viviendo en el presente, lo que hace que en momentos donde la economia del pais no se
encuentre en las mejores condiciones, ahorrar para la pensién no sea una de las prioridades.

Sumado a esto, como lo indica Robles (2019), el pais presenta muchos retos en este
tema ya que posee uno de los indices de envejecimiento mas acelerados de América Latina,
y ademas tasas de natalidad muy bajas (p.10). También hay que tomar en cuenta los
regimenes de pensiones con los que cuenta, que se caracterizan por ser generosos,
deficitarios y desfinanciados.

El Estado costarricense dedica una porcion relevante de su presupuesto a financiar las
pensiones de los regimenes publicos. Para el afio 2019, las contribuciones al IVM, el
pago de las pensiones con cargo a Presupuesto Nacional y el Régimen no Contributivo
de la CCSS, consumieron el 22 por ciento de los gastos del Gobierno, aproximadamente
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un 4 por ciento del PIB. A ello habria que sumarle las contribuciones al Fondo del Poder
Judicial y al Régimen de Capitalizacion Colectiva del Magisterio Nacional. (Robles, 2019,
p.8).

Segun Marcel y Tapia (2010) las crisis financieras que han afectado América Latina han
provocado consecuencias en las rentabilidades de los fondos de pensién. Para la crisis del
2008 las cifras en el pais llegaron a ser negativas. Como indican los autores, las crisis
econdmicas al provocar la caida de las bolsas de valores y ademas del PIB de cada pais, traen
como consecuencia una desvaloracidn de los fondos de pensiones. Aun asi, se menciona
que en las anteriores crisis los impactos han sido menores a lo que se esperaba ya que los
regimenes de capitalizacidén estan apenas madurando en la regién y las inversiones en renta
variable son limitadas de alguna manera por las entidades encargadas (p.19).

La Superintendencia de Pensiones sefala que los efectos de la pandemia y la crisis
actual de deuda que atraviesa Costa Rica han perjudicado los ingresos de los fondos de
pensiones, asi como la cantidad de cotizantes y los rendimientos. Esto se debe a que muchas
personas han perdido su empleo producto de la crisis 0 han visto suspendidos sus contratos
de trabajo. La SUPEN también indica que los efectos negativos de la crisis en los fondos de
pension se aprecian tanto en instrumentos nacionales como extranjeros. Todas estas crisis
generan incertidumbre, por lo tanto, traen como consecuencias las altas volatilidades en
los mercados financieros y por lo tanto afectaciones en los precios y en las rentabilidades.

Debido a todo esto mencionado se debe contar con herramientas para disminuir los
riesgos en los fondos de pensidn, y minimizar el riesgo de pérdidas en casos de default de
los duefios de los instrumentos financieros. Una de estas herramientas puede ser algun
indicador de alerta temprana de crisis o default. Se han creado algunos modelos,
especialmente para crisis bancarias. Johnson (2005) credé un modelo para pronosticar crisis
bancarias por medio de redes neuronales, el autor revisa algunas propuestas y propone
metodologias desde las tradicionales de alerta temprana, hasta modelos no lineales de
redes neuronales, y los modelos Probit y Logit, sin embargo, concluye que las redes
neuronales son mas sencillos, flexibles y precisos para el fin Ultimo, que es predecir (p.96).

Igualmente, Carmona y Dip (2014) mencionan la necesidad de este tipo de
indicadores ante las consecuencias de las crisis bancarias, cambiarias y financieras en todos
los paises. Los autores en su articulo comentan que debe haber tres puntos esenciales a la
hora de realizar un modelo de alertas tempranas, estos deben de ser: la correcta
identificacion de los periodos de crisis, la determinacion del conjunto de variables y, por
ultimo, la estimacién por medio del método estadistico que se utilice, que puede ser como
se menciono anteriormente, desde modelos Logit, Probit, Multinomiales, redes neuronales,
hasta modelos como el Markov Switching Model (p.75).
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También resaltan la importancia de evaluar la bondad de las predicciones que brinda
el modelo para poder construir de manera correcta los indicadores. Rodriguez (2010)
también realiza un modelo que busca la prediccion de crisis para Colombia, este propone
un modelo que tome en cuenta que los datos no tienen distribucidn normal y también el
problema de colinealidad, este concluye que con el modelo se deja en evidencia la fragilidad
del sector externo del area y el empobrecimiento del sector exportador, ademads de un
creciente sector financiero lo que aumenta el endeudamiento global y la cartera de activos
financieros vencidos, esto a su vez, aumenta la probabilidad de crisis, realidad de la que no
se escapa Costa Rica.

Actualmente en Costa Rica no se han realizado modelos de alertas tempranas de
default, esto con el fin de tener una nocién que permita disminuir el riesgo para los fondos
de pensidn a la hora de adquirir instrumentos de gobierno y poder predecir de alguna
manera el comportamiento de la economia. Durdn et al (1999) crearon un proyecto para
disefiar un sistema de indicadores de alerta temprana para la deteccidn de crisis bancarias,
sin embargo, este no se ha puesto en marcha a la fecha. En este informe se muestran las
propuestas de indicadores y metodologias que podrian realizarse. Los autores indican que
las crisis son causadas por una gran diversidad de factores tanto macroeconémicos como
microecondmicos (p.41). Sin embargo, a la actualidad no existen documentos similares a lo
que se desea realizar en esta investigacidn para el pais.
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1.2. Justificacion y planteamiento del problema

1.2.1 Delimitacién espaciotemporal

El problema de esta investigaciéon se enfoca en Costa Rica y sus indicadores
macroeconémicos en periodos de inestabilidad. Las variables de estudio estan relacionadas
directamente con el comportamiento econémico del pais en un periodo de tiempo de 30
afios, es decir, de 1990 al 2020. Se toma este lapso para abarcar los periodos de crisis y
desestabilizacion del 2008 y del 2018, y ademas el comportamiento actual. El periodo de
1980 no se incluye ya que como indica W. Chinchilla (comunicacién personal, 9 de abril del
2021) esta crisis tuvo un origen muy distinto a las siguientes, ademas que la estructura
financiera y productiva del pais en afios mas recientes, es muy diferente a la que se vivid en
dicha época.

Se hara un énfasis en el comportamiento de los indicadores macroeconémicos
relevantes que se mencionardan mas adelante y en su impacto en los fondos de pensién
costarricense. Segun la Superintendencia de Pensiones, el sistema de pensiones
costarricense esta conformado por cuatro pilares:

1. Pilar 1: Esta es la pensién contributiva bdsica y estd conformado por los aportes que
hacen los trabajadores afiliados al sistema nacional de pensiones y es de capitalizacion
colectiva. Es administrado por el Régimen de IVM o por los Fondos de Pensiones y
Jubilaciones del Poder Judicial y el Magisterio Nacional, es importante mencionar que
entre estos tres acogen a la mayoria de las personas trabajadoras del pais.

2. Pilar 2: Corresponde al ROP, este también es un aporte obligatorio del trabajador,
es de capitalizacién individual y son registrados por la CCSS y administrados por la
operadora elegida por el trabajador.

3. Pilar 3: Se trata de la pensién complementaria voluntaria y consiste en un ahorro
voluntario que es administrado por la operadora de pensiones elegida por el trabajador.

4. Pilar 4: Es la pensidn no contributiva, esta es una asistencia que se le brinda por
medio de la seguridad social a aquellas personas que no contribuyeron o pertenecieron
a ningln régimen durante su vida y cumplen ciertos requisitos para poder obtenerla.

La investigacion se va enfocar solamente en los tres primeros pilares ya que son los que
recogen la mayor parte de la poblaciéon trabajadora costarricense, ademas, son
administrados por fondos de pensidn, contrario al pilar 4, que corresponde, segin Abarca
y Ferndndez (2017) a un programa de asistencia social para todas las personas que
necesitan algun tipo de amparo econémico inmediato y que no cumplen con los requisitos
o no califican para alguno de los regimenes contributivos existentes, este es ejecutado por
la CCSS y su funcionamiento y financiamiento es distinto al de los otros regimenes (p.10).
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1.2.2 Relevancia de la investigacion

Costa Rica al ser un pais dependiente de las economias del resto del mundo, se ve
muy expuesto a los shocks que se puedan presentar, tanto internos como externos, y esto
puede provocar un desbalance de los indicadores econdmicos y desencadenar periodos de
inestabilidad e incluso una crisis econémica. Segin Morales (2009) algunos de los efectos
que se pueden dar son inflacién, asi como el decrecimiento en las actividades econdmicas,
la produccién, caida de ingresos en algunos sectores, la inversidon extranjera directa,
aumento del desempleo, aumento de tasas de interés, especulacién, disminucion de
precios de mercado de instrumentos financieros, entre otros (p.64).

Segun indica la Organizaciéon para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE,
2020); Costa Rica al ser una economia pequeiia y abierta se ve expuesta a la recesiéon
econémica mundial, por lo que en la actualidad y en el futuro, cualquier golpe puede afectar
de manera muy negativa. A esto debe sumarsele, como indica la OCDE, el deterioro de la
situacion fiscal del pais pasando de un superavit en el 2007, a un déficit del 7% en el 2019,
ademads de un aumento de la deuda publica ante el crecimiento de pago de intereses, lo
que a su vez incremento el riesgo del pais.

Ante un posible impago de deuda publica provocado por la desestabilizacion de la
economia, los fondos de pensidn costarricenses se verian afectados por tres razones
principalmente:

1. Segun Chdvez et al (2015) en Costa Rica los fondos de inversién son muy poco
diversificados y estdn concentrados principalmente en emisiones del gobierno,
ademads que la tasa de interés de las emisiones del gobierno hace muy dificil que
otras entidades puedan competir y es por esto que son mas atractivas para los
acreedores, tomando en cuenta, que se supone son menos riesgosas (p.56).

2. La ley 7983 de Proteccién al Trabajador indica que los fondos de pension
solamente pueden invertir un 25% de su cartera en emisiones internacionales,
lo que hace que el restante 75% tenga que ser invertido en emisiones
costarricenses, que como se menciond anteriormente estdn muy poco
diversificadas y concentradas en su mayoria en emisiones del gobierno.

3. El fondo de pensiones de JUPEMA, que abarca uno de los sectores de
trabajadores mas amplio del pais (los educadores) posee una ley propia, Ley
7531 que indica que esta entidad no puede invertir en emisiones del extranjero
y debe de tener al menos el 70% de su cartera invertida en emisiones del
gobierno.

Otro punto-gde- mencionar, es que las cotizaciones de los participantes de los fondos
de pensién costarricense son invertidas en instrumentos financieros, y como se observa en
la tabla 1, las operadoras de pensidon centran sus inversiones en el sector publico, y este es
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uno de los problemas principales de los fondos, la falta de diversificacién de las inversiones
y la centralizacién en instrumentos de gobierno.

Tabla 1.
Costa Rica. Estructura del portafolio de las Operadoras de Pensién, 2021.
(Valores porcentuales)

Sector BACSJ BCR BN VITAL CCSS OPC POPULAR  VIDA PLENA
PENSIONES PENSIONES PENSIONES OPC

Tit. Prt. Fonf. Invers 3.54 1.63 2.25 9.29 0.95 5.37

Sector Privado 7.49 20.95 16.92 24.07 5.07 16.74

Sector Publico 76.88 72.93 76.55 45.51 63.65 72.44

Emisores Extranjeros 12.10 4.49 4.28 21.12 24.63 5.45

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUPEN, 2022

Un portafolio de inversién diversificado es importante, ya que como lo indican
Guzman y Ramirez (2010), una forma de mitigar el riesgo es invertir en instrumentos
variados y no mantener una concentracion alta en un solo emisor. Como indican los autores,
la diversificacidn es necesaria para cualquier tipo de inversionista, sin importar su apetito
al riesgo, ya que permite minimizar las posibles pérdidas (p.7). No diversificar podria
provocar pérdidas de sumas importantes y ademds dejar desprotegido el capital, y en este
caso, el capital corresponde a las pensiones de todos los costarricenses.

En Costa Rica este tema tiene retos importantes. Segin Marchena (2013) los
regimenes actuales no solamente tienen un problema de concentracion, que como se ha
mencionado anteriormente se concentran en titulos del sector publico, sino que también
no existen acciones u otros instrumentos que sean relevantes y que permitan la
diversificacidon tan necesaria (p.10), ya que en el pais no existe un mercado de acciones
desarrollado y sumado a esto, las regulaciones actuales no permiten comprar estos tipos
de instrumentos en el extranjero de manera directa, lo que deja a los fondos de pensién y
operadores con posibilidades muy limitadas a la hora de tratar de variar las inversiones.
Ademas, Marchena menciona que este también es un tema de decisidon de los encargados
de decidir sobre las inversiones a realizar:

Las OPC se han puesto una serie de limitaciones para buscar diversificacion y un
mayor rendimiento. Si bien la ley y los reglamentos permiten la diversificacidn, las
OPC han preferido no arriesgar y administrar los fondos con el menor riesgo posible,
por lo que el rendimiento se ha visto sacrificado y se han limitado las opciones de
inversién, dado que no quieren asumir responsabilidad sobre un portafolio muy
diversificado. (2013, p.11)

Costa Rica, posee una concentracién de sus inversiones de porcentajes muy
elevados en instrumentos del sector publico (gobierno y Ministerio de Hacienda), lo que
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hace que cualquier movimiento importante en la economia del pais que afecte los
indicadores macroecondmicos, puede tener serias consecuencias en los fondos de pension.

En esta investigacidn se busca plantear recomendaciones para la disminucién del
riesgo asociado a la rentabilidad de los fondos de pensiones, a partir del andlisis de los
indicadores econdmicos en el tiempo y asi poder medir riesgos en los fondos de pensién y
poder verificar segun el plazo de la emisidn que se desea comprar el comportamiento de la
economia a futuro y asi evitar rendimientos negativos e incluso pérdidas, esto ante la
concentracion que existe y el riesgo de que se pueda llegar a un impago. Ademas, se busca
brindar sugerencias sobre la necesidad de diversificar las carteras de los fondos de pensién
y replantear las regulaciones actuales, con el fin de minimizar los riesgos asociados y
ademas buscar mayores rendimientos.

1.2.3 Pertinencia de la investigacion

Segun el Ministerio de Hacienda, el saldo de la deuda para Costa Rica a febrero del
2021 era de 40,9 billones de délares estadounidenses, lo que representa un crecimiento del
11% con respecto a diciembre del 2019. Ademas, la deuda externa representa el 23,5% de
toda la deuda, mientras que, por otra parte, la deuda interna es significativamente mds cara
debido a las tasas de interés que se mantienen. El crecimiento de la deuda publica es
explicado segln Loria et al (2017) por el endeudamiento que ha tenido el Gobierno Central.

Ademads, es relevante mencionar que, segun el Ministerio de Hacienda, en el caso
de los tenedores de la deuda publica interna, un peso muy importante lo tienen los Fondos
de Pension, para un total del 25%, lo que corresponde a un monto muy importante, le sigue
el sector publico no financiero con un 16%, seguido del resto del sector publico con un 11%,
un 11% también para el sector bancario y por ultimo el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE) con un 9%.

Debido a esta situacidén, es importante brindar recomendaciones mediante la
elaboracién de un modelo que permita prever los momentos donde la economia
costarricense no se encuentre en buenas condiciones, para asi poder efectuar una medicién
de riesgos a la hora de adquirir titulos valores a largo plazo, principalmente en los fondos
de pensidn.

En Costa Rica, las instituciones encargadas de resguardar y reinvertir las pensiones
deben ser rigurosos y cuidadosos a la hora de realizar sus inversiones, ya que, por la postura
actual, las pensiones son muy fragiles. Como indican Pacheco et al (2020) Costa Rica tiene
seguridad social desde la década de 1930, sin embargo, en los ultimos aios, la garantia de
pensiones para el futuro se ha vuelto mas complicada, poniendo en peligro su
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funcionamiento, por factores en cuestiones laborales, demograficos y fiscales (p.9). En
temas laborales, como lo indican los autores, el 46% de los trabajadores estan en el ambito
informal, lo que disminuye las cotizaciones, ademas en temas demograficos hay un
aumento de la esperanza de vida. En la parte fiscal, el aumento acelerado de la deuda de
gobierno ha provocado que algunos regimenes de pensiones no cuenten con los fondos
necesarios.

Otro factor que es pertinente mencionar, es la realidad actual del pais en temas de
pensiones. Segun indica Robles (2019), Costa Rica presenta retos grandes, especialmente,
debido al envejecimiento de la poblacién y a la inversion de la piramide poblacional (p.10),
es decir, la cantidad de poblacién en edad de pensidén es mayor a la cantidad de poblaciéon
que cotiza, lo que hace que Costa Rica tenga la tasa de envejecimiento mads acelerada de
América Latina, y a esto se le debe sumar que las tasas de fecundidad han disminuido.

Como indican Altamirano et al (2018) el Unico pais que posee una tasa de
envejecimiento mads acelerada que Costa Rica en la regidn, es Nicaragua ya que le tomard
solamente 22 afios duplicar el nimero de adultos mayores, un proceso que en los paises
europeos tomoé mds de 75 afios (p.15). Segln Robles (2019) el estado costarricense dedica
un 22% de su gasto total, es decir, casi el 4% del PIB en los aportes o en los pagos de
pensiones y a esto habria que sumarle las contribuciones de algunos regimenes especiales
que existen.

Como también menciona el autor, en Costa Rica solamente la mitad de las personas
mayores a 65 afios recibe algun tipo de pensién y esto provoca que este grupo de la
poblacién sea de los que sufre un mayor porcentaje de pobreza, sumado los cambios
demograficos que se aproximan. Ademas, también existen regimenes de pensiones que
poseen caracteristicas no muy alentadoras, segun el autor, son muy generosos, deficitarios
y desfinanciados, con impactos importantes en las finanzas publicas (p.11).

Es por esto que es importante evaluar y tener en alta prioridad los riesgos que
puedan sufrir los fondos de pensiones costarricenses, ya que las inversiones que ahi se
realizan son necesarias para el futuro y se debe de buscar que se evite la exposicidn a riesgos
gue puedan comprometer las finanzas, y como consecuencia, las pensiones de las y los
costarricenses.

Mediante el analisis de los indicadores macroecondmicos, es posible identificar su
comportamiento a través del tiempo, y cdmo ha sido el desempefio de los rendimientos de
los fondos de pensién en momentos donde la economia se ha encontrado inestable, esto
con el fin de poder pronosticar futuros periodos de inestabilidad econdmica que puedan
afectar las ganancias de los fondos de pensidn, ya que un desequilibrio en la economia va a
traer consecuencias en los pagos de la deuda del gobierno central. Al reconocer futuros
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periodos de inestabilidad, se posibilita que los fondos de pensién tomen las medidas
necesarias y mitiguen los riesgos que esto podria traer. Ademads, es posible brindar
recomendaciones sobre la necesidad de diversificar las inversiones y no tener una cartera
tan concentrada en emisiones del sector publico, que ante un riesgo como el mencionado,
podria traer consecuencias catastroficas a las pensiones de las personas.

1.2.4 Relacion con el desarrollo

El concepto de desarrollo ha ido cambiando a través del tiempo, segin Gémez
(2010) alrededor de los afios 1960 este concepto se enfocaba mas en el tema econdmico y
se media principalmente por medio del PIB (p.5). Sin embargo, ahora abarca dimensiones
mas amplias como consumo material, nivel de vida, educacidn, salud, proteccion, bienestar
e incluso, sostenibilidad del medio ambiente.

Es por esto, que el bienestar de las personas que habitan un pais es también
importante para el desarrollo. Para el correcto crecimiento de una nacién es necesario un
sistema de pensiones confiable, estable en el tiempo y sostenible financieramente.

En Costa Rica actualmente y como lo indica Robles (2019), los sistemas de pensiones
son generosos y desfinanciados, lo que hace que provoquen un alto impacto sobre las
finanzas publicas, esto porque el estado debe de hacerse cargo, en caso de que los fondos
no cuenten con el dinero necesario, de las necesidades del sistema. Entonces, para que el
pais pueda seguir la ruta adecuada para el desarrollo, es necesario tomar las herramientas,
preveniry si es posible predecir cualquier problema de inestabilidad econdmica, ain mas si
estos afectan los pagos y la inversidn de las pensiones de los y las costarricenses (p.10).

Otro punto que es conveniente agregar, es que, si existe estabilidad en las futuras
pensiones de las personas, implicaria menos preocupacion e inestabilidad individual, y, por
consiguiente: bienestar. Como lo indican Valentin et al (2014) la felicidad o conocimiento
del cumplimiento de las metas, en este caso de obtener una pension al final de la vida
laboral, aumenta el desarrollo de las sociedades, como es expuesto en la literatura clasica
e incluso en nuevas disciplinas como la economia de la felicidad (p.178).

Otro aspecto importante de destacar en esta seccién son los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, segun la Organizacién de Naciones Unidas (2020), desde el 2016, Costa Rica se
comprometid en buscar un avance en los ODS y asi mejorar la calidad de vida y el bienestar
de los costarricenses, es decir, buscar la estabilidad de las pensiones, ayudaria a concretar
algunos objetivos, como el fin de la pobreza, el crecimiento econdmico, la innovacién y
creacioén de infraestructura (p.11).
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1.2.5 Pregunta problema de investigacion y sub preguntas de investigacion
Para el interés de esta investigacién, se parte de la pregunta:

¢Cémo afectan los periodos de inestabilidad econdmica a los fondos de pensiones en
Costa Rica para la determinacién de medidas de mitigacién del riesgo financiero?

Sin embargo, se considera que también es necesario, responder por medio de los
resultados obtenidos las siguientes preguntas:

¢Cual es el comportamiento de los indicadores macroecondmicos en periodos de
inestabilidad y que efecto tienen sobre los fondos de pensiones?

¢Como obtener indicadores de alerta temprana que permitan predecir los periodos de
inestabilidad macroeconémica?

éQué recomendaciones se pueden brindar a los administradores de fondos de
pensiones para disminuir el riesgo asociado a los periodos de inestabilidad
macroecondmica?

1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general

Determinar los efectos de los periodos de inestabilidad econdmica sobre los fondos
de pensiones en Costa Rica para el establecimiento de medidas de mitigacién del riesgo
financiero

1.3.2 Objetivos especificos

1. Establecer el comportamiento de los indicadores macroecondmicos en Costa Rica
en los periodos de inestabilidad y su efecto sobre los fondos de pensiones.

2. Implementar la modelacién econométrica para la obtencion de indicadores de
alerta temprana que permitan la prediccion en los periodos de inestabilidad
macroecondmica.

3. Proponer recomendaciones para los administradores de fondos de pensiones, para
la disminucién del riesgo financiero asociado a los periodos de inestabilidad
macroecondmica.
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Capitulo 2: Marco Tedrico

Un pais esta expuesto constantemente a cambios econémicos, ya sean internos o
externos, que pueden causar crisis o periodos de inestabilidad que afecten sus indicadores
macroecondmicos, y, por ende, su economia. Una crisis o periodo de inestabilidad como lo
indica Hadziahmetovic et al (2018) se caracteriza por traer tendencias negativas en los
principales indicadores macroeconémicos, tales como la tasa de empleo, los precios, la tasa
de crecimiento del PIB, las exportaciones, los flujos de capital, entre otros. Estos periodos
son procesos no deseados ni planificados por los paises y traen serias consecuencias
evitando el desarrollo del mismo (p.49).

Existen diferentes teorias econdmicas que tratan de explicar estas fluctuaciones que
pueden tener los diferentes indicadores macroeconémicos. En este capitulo se exponen
teorias planteadas por algunos economistas a lo largo del tiempo, y, ademads, algunos
indicadores macroecondmicos que son mayormente afectados en dichos periodos.

2.1 Crisis econdémica y deuda

Cuando hay crisis en un pais, o incluso periodos de inestabilidad, que segin Tokman
(2010) son periodos de desaceleracidn del crecimiento del PIB o rebajas en el ingreso per
capita, es normal que resurja el interés por la teoria econémica. Por los acontecimientos
mas recientes producto de la pandemia que se vive en el mundo, se hace evidente el interés
por el estudio de la Teoria General formulada por John Keynes.

Keynes (1937) trata de explicar por qué existen indicadores macroeconédmicos muy
delicados ante fluctuaciones en la economia, pero, sin embargo, él mismo recalca que su
teoria no ofrece las soluciones para evitar este tipo de fluctuaciones. El autor también
desarrolla en esta teoria un enfoque donde trata de dar a entender los periodos de
inestabilidad financiera y econémica tomando como principal fuente el mercado, en
momentos donde existe incertidumbre, es decir, es determinado principalmente por las
diferentes decisiones de inversion de los participantes. Como lo indica Minsky:

La principal proposicidn de la Teoria General se centra en las fuerzas desequilibrantes
gue operan en los mercados financieros. Estas fuerzas desequilibrantes afectan
directamente la valuacion relativa de los activos de capital frente a los precios del
producto y esta relacién de precios junto con las condiciones del mercado financiero
determina la inversion. (1982, p.60).

Entonces debido a que todos los precios son determinados en diferentes mercados,
incluyendo el mercado financiero, para Keynes, los desequilibrios son generados en la parte
monetaria de la economia. Para este autor el dinero funciona como medio de pago de
deuda, es decir, los individuos deben de pedir prestado para poder financiar sus activos de
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capital, y asi mejorar los periodos de inestabilidad y desequilibrio, lo que aplica también en
las economias de los paises. Minsky (1982) también propone una teoria donde hace
afirmaciones similares: “Contraer y volver a pagar deudas son procesos esenciales del
capitalismo: los dos dependen de las ganancias, ya sean esperadas o realizadas” (p.72).

Es decir, en una economia siempre van a existir las deudas e incluso como lo
menciona Keynes (1965) el dinero es un tipo de “manta” que existe para poder financiar los
activos de capital y funciona como una respuesta ante los diferentes proyectos de inversion

(p.36).

Entonces, para que una economia fluya de manera correcta, es importante que
exista un flujo de pago correcto como lo indica Minsky:

En los periodos en los que la economia prolongadamente funciona bien, dos
cuestiones resultan evidentes en los ambitos de decision. Las deudas existentes son
validadas facilmente y las unidades econdmicas fuertemente endeudadas
prosperan; se paga por apalancarse. Después de esto, parece que los margenes de
seguridad construidos para las estructuras de deuda son muy grandes. Como
resultado durante el periodo en que la economia estd funcionando bien, las visiones
sobre las estructuras aceptables de deuda cambian. En las negociaciones que
ocurren entre los bancos, los bancos de inversién y los empresarios, los montos
aceptables de endeudamiento para financiar los diferentes tipos de actividades se
incrementan. Este incremento en el peso del financiamiento crediticio hace que
suban los precios de mercado de los activos de capital y que aumente la inversidn.
Cuando esto continua, la economia se transforma en una economia explosiva. (1982,
pp. 65-66).

Sin embargo, esto mencionado por el autor en periodos de crisis no sucede, y por el
contrario, los paises tienden a aumentar su deuda y aumentan su incapacidad de pago.
Costa Rica no es la excepcion y de ahi surge la necesidad de entender el concepto y
comportamiento de la deuda, especialmente de la deuda publica o también llamada, deuda
soberana.

2.2 Generalidades de la deuda publica

En esta investigacion se analiza la deuda del Gobierno Central, ya que como se
menciond anteriormente se quieren analizar las consecuencias que podria traer un impago
de la deuda por parte del gobierno en los fondos de pensidn. Es importante recalcar, como
indican Balteanu y Erce (2017), que existe relacién entre las crisis y periodos de
inestabilidad, con el impago de deuda, o default de una economia, es decir, cuando los
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paises muestran deterioro en sus indicadores macroeconémicos es de esperar que exista
mayor dificultad para poder hacerse cargo de su deuda publica (p.15).

Cuando se habla de deuda publica o de deuda soberana se refiere, segln Loria et al
(2017) a todas las deudas que mantiene un gobierno (estado) con particulares o incluso
otros paises. Los gobiernos recurren a la deuda como medio para poder obtener recursos y
poder financiar las diferentes actividades del estado y lo hace por medio de la emisién de
titulos valores o de bonos. El estado debe preocuparse por la correcta gestion de esta deuda
y como indican Loria et al:

Con el estallido de las crisis de deuda publica en Europa, Asia y América Latina
durante la década de los noventa, se puso de manifiesto que el objetivo de una
estrategia de deuda deberia ir mds alld de minimizar el costo del servicio, para tomar
en cuenta otros aspectos tales como los riesgos relacionados con las diferentes
opciones de financiamiento; el perfil de madurez de la deuda, buscando un balance
para evitar una concentracién en los vencimientos; la gama de instrumentos
disponibles y su participacion en el total de la deuda; la posibilidad de desarrollar
instrumentos de largo plazo que faciliten calcular la estructura de la curva de
rendimientos, entre otros. (2017, p.4)

La deuda publica se divide en dos, externa e interna. Segun los autores, la deuda
interna es aquella que busca obtener recursos ya sea en moneda nacional o en divisas
internacionales del capital del propio pais, normalmente esta es pagada dentro del
territorio nacional y con la moneda oficial del pais y depende de muchos factores como el
nivel de riesgo cambiario, la situacion macroecondmica, las preferencias, entre otros. Por
otro lado, la deuda externa se refiere a las transacciones que se realizan en el mercado
exterior con moneda extranjera, esta lo que busca es el financiamiento desde el exterior
para poder controlar el déficit.

Segun indican Loria et al (2017) en Costa Rica la deuda publica estd conformada por
las obligaciones que contrae el Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Gobierno Central y el
resto del Sector Publico no financiero (p.3). Hay un porcentaje muy importante de deuda
publica que pertenece a los fondos de pensidn costarricenses y es importante analizar los
momentos en que la economia podria caer en default, es decir, en la incapacidad del estado
de hacerse cargo de todas estas obligaciones.

2.3 Enfoque tedrico sobre indicadores macroecondmicos en periodos de
inestabilidad y crisis

Gobel y Arauljo (2020) realizaron un modelo donde tratan de explicar el
comportamiento de las variables macroecondmicas durante los periodos de crisis de
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distintos paises, comparandolas con variables de paises que no se encontraban en crisis en
dichos periodos y asi poder obtener una lista de las variables que son mas importantes de
analizar, y ademas darle seguimiento para asi poder tener un modelo de alertas tempranas
de un posible default en la economia. Para los autores estas variables son: deuda publica
como porcentaje del PIB, exportaciones, importaciones, reservas internacionales, tipo de
cambio real, gasto del gobierno general como porcentaje del PIB, el saldo de la cuenta
corriente como porcentaje del PIB y por ultimo la formacidn bruta de capital fijo como
porcentaje del PIB. Ademas, debido a la coyuntura actual que se vive en el mundo producto
de la pandemia por la COVID-19, otros de los indicadores macroecondmicos que muestran
mayor variabilidad, segun la CEPAL (2020a) son la inflacién y la tasa de desempleo.

Unos de los indicadores que mencionan Gobel y Araujo (2020) en su modelo son las
exportaciones y las importaciones. Cuando se habla de exportaciones, se refiere, segln
Castro (2020) a una actividad comercial en donde un producto o un servicio es vendido a
otros paises, esta actividad es legal y se realiza entre dos paises, uno que necesita consumir
y otro que necesita vender. El autor menciona que incluso en la actualidad, debido a los
avances tecnolégicos es normal que se exporten servicios laborales (servicio abstracto) por
medio de internet (p.7). Segun Galindo y Rios (2015) las exportaciones se dan cuando los
paises obtienen alguna rentabilidad por vender a otros, y la teoria econdmica le da muchas
explicaciones, entre ellas que se puede dar por ventajas tecnoldgicas de un pais con
respecto a otro, por diferencias en la dotacién de los recursos, como el capital y recursos
naturales, por diferencias entre las necesidades demandadas de bienes y servicios, por
economias de escala, es decir, un pais tiene la capacidad de producir en mayor proporcion
con costos mds bajos, y, por politicas publicas, tales como impuestos y subsidios que
cambien los precios (p.3). Para Mendoza (2018) los efectos de una crisis econémica sobre
las exportaciones en una economia pequefia son ambiguos, ya que una recesién econémica
afecta de manera negativa las exportaciones, sin embargo, si hay un aumento en el tipo de
cambio el efecto por el contrario va a ser positivo (p.35).

Por otro lado, las importaciones corresponden, segun Paramo (2017) al ingreso a
un pais de cualquier servicio o bien, de manera licita, esta actividad debe de cumplir con
todas las normas y leyes establecidas por el gobierno (p.9). Segiin Cardenas et al (2019) este
tipo de comercio se explica en la teoria de la ventaja comparativa de David Ricardo, los
paises poseen diferencias y deben de sacarle el maximo provecho a estas, especializdndose
en aquel bien o servicio en el que esté mas capacitado y asi poder adquirir en el mercado
aquellos que le hacen falta para consumir y que le generan un mayor costo de oportunidad,
ademas estd especializacidn le permite a los paises producir en mayor escala, lo que al final
le causaria mayores beneficios al aumentar la eficiencia (p.24). Segun la CEPAL (2020b)
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producto de la crisis del 2008 el comercio internacional ha venido teniendo un
debilitamiento importante.

Otro indicador importante de mencionar e importante en los modelos de alertas
tempranas de crisis o default, son las reservas internacionales. Segun el BCCR (2020) las
reservas internacionales son aquellos activos externos que pueden ser utilizados
inmediatamente y que estan bajo el control de la autoridad monetaria de cada pais y que
funcionan en caso de necesidades de financiamiento de la balanza de pagos, para intervenir
en el mercado de divisas, en caso de momentos de desconfianza de los participantes y para
equilibrar macroecondmicamente la economia del pais.

Continuando con los indicadores macroecondmicos, el tipo de cambio real es
importante de analizar, ya que este nos muestra la relacién que existe entre la moneda de
un pais y una moneda extranjera, es decir, para el caso de Costa Rica: con cuantos colones
se puede adquirir una moneda foranea. Este indicador puede utilizarse como mecanismo
para medir la competitividad de un pais. El tipo de cambio puede ser visto como nominal o
real, sin embargo, el tipo de cambio nominal proviene de las diferentes fluctuaciones que
ha tenido la moneda en el tiempo, por lo que normalmente se utiliza el tipo de cambio real
el cual se corrige por precios, tanto locales como extranjeros y asi evitar sobreestimar o
subestimar la verdadera introduccién externa del pais.

Abarca y Villamichel (2018) en el Informe sobre el Desarrollo Humano Sostenible
indican que el tipo de cambio real no debe de atribuirse a un solo factor y que por el
contrario por si solo no puede ser una sefial de que una economia esta bien o mal, sin
embargo, es un buen indicador que nos demuestra como se esta comportando la economia
en cierto periodo del tiempo (p.9).

Otro indicador mencionado por los autores del modelo como importante es el gasto
de gobierno o gasto publico. Segun Oladele et al (2017) el gasto publico son los recursos
que utiliza el gobierno para poder llevar a cabo sus funciones y poder satisfacer todos los
servicios publicos del pais, por medio de este el gobierno puede tomar decisiones de politica
econdmica e influir en el consumo, la inversion, entre otros. Como indican los autores,
existe una correlacidn positiva entre el crecimiento econdmico y el gasto publico. El manejo
gue se le da es de gran importancia ya que este tiene impactos importantes en la economia
del pais, ya sea positivos o negativos (p.145).

Otro indicador relevante para esta investigacion en el saldo de la cuenta corriente,
segln Sanchez y Serrano (2017) la cuenta corriente es un segmento de la balanza de pagos
de un pais que indica los movimientos mds importantes y mediante su interpretacién se
puede determinar si un pais es estable para generar riqueza por medio de la produccion de
bienes y servicios (p.14). Este segmento contabiliza las exportaciones e importaciones de
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bienes y servicios, asi como los ingresos y egresos por renta de factores y las transferencias
corrientes.

Gobel y Araudjo (2020) también mencionan entre los indicadores relevantes de
observar en periodos de inestabilidad la formacion bruta de capital. Segun Urdaneta et al
(2017) corresponde a los gastos que generan los bienes nuevos duraderos a los activos fijos
ya existentes (edificaciones, equipamiento de transporte, propiedad intelectual, entre
otros), menos sus ventas netas de bienes de segundo uso que son similares y que son de
desecho (p.54). Segin Meyer y Sanuri (2019) en palabras macroecondémicas, la formacion
bruta de capital es el principal componente de la inversidn de un pais y por lo tanto podria
acelerar el crecimiento, o, por el contrario, afectarlo (p.34).

Como se indicé anteriormente, otro de los indicadores macroeconémicos que
muestra variabilidad en periodos de desestabilizacion econdmica es la inflacién, segun
Cavallo (2020) este indicador muestra el aumento general de los precios de los bienes y
servicios en la economia de un pais, es decir, muestra la disminucion del poder adquisitivo
del dinero, ya que conforme hay aumento en la inflacion las personas pueden adquirir
menos bienes y servicios con la misma cantidad de recursos. El autor indica que en periodos
de desestabilizacién como el que se vive ante la pandemia por la COVID-19 la tasa de
inflacion tiende a subir (p.11).

El dltimo indicador macroeconémico determinado como relevante para esta
investigacion es la tasa de desempleo, segln el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), esta mide la cantidad de personas desempleadas en comparacién con la poblacién
econdmicamente activa, es decir, son personas que tienen la edad legal de trabajar, las
condiciones y desean hacerlo, pero que sin embargo no tienen trabajo.

Como se ha indicado anteriormente, la medicién de estos indicadores y su analisis
es sumamente importante para la previsidn de riesgos ante posibles periodos de crisis en
una economia, que pueden afectar todos los sectores, entre ellos, las pensiones, ya que
como lo indica la CEPAL (2019) cuidar el bienestar de las personas mayores es uno de los
principales desafios de los gobiernos ya que este afecta el desarrollo. Entonces cuidar la
inversién que se le da a las pensiones es un aspecto importante y de ello deriva la relevancia
de predecir inestabilidad y periodos de impago.

2.4 Visiones tedricas sobre el ahorro futuro y pensiones

El ahorro para el futuro es una preocupacidn muy necesaria para las personas, es
por esto que el tema de las pensiones es tan valioso para una sociedad. A lo largo del tiempo
han existido diferentes teorias econdmicas que han tratado de explicar la importancia de la
acumulacién de riqueza por medio del ahorro. Una de las teorias fundamentales, y que era
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mayormente utilizada a inicios del siglo XX para explicar el ahorro futuro es la Keynesiana,
segln Keynes (1965) existe una relacion directa entre el consumo y el ahorro, esto suponia
una propensidon marginal del consumo que decrecia o se mantenia constante dependiendo
de la renta, ademas que el ahorro representa el excedente de los ingresos sobre los gastos
que las personas tienen. Para Keynes los individuos no tenian una nocién del futuro y no
era crucial en sus decisiones de consumo en el presente y este dependia totalmente de la
renta que tuvieran en el momento presente. Segin Garcia et al (2020) el ahorro permite a
las personas suavizar el consumo en el tiempo y asi poder invertir en actividades
productivas a lo largo de la vida y una de las razones principales por la que las personas
ahorran es por temas precautorios, debido a la incertidumbre respecto al futuro (p.31).

Otra de las teorias econdmicas notables, que explican el ahorro futuro es la Teoria
del Ciclo de Vida, expuesta por Franco Modigliani. Segin Modigliani y Brumberg (1954) los
individuos toman en cuenta a la hora de tomar sus decisiones un espacio temporal mas
amplio, el futuro. En esta teoria el agente busca maximizar su utilidad, sujeta a una
restriccion presupuestaria que esta conformada por los ingresos de toda su vida, es decir,
las personas van a planificar el consumo y el ahorro buscando la forma de tener ingresos en
los afos que no van trabajar (vejez). Como indica el autor, las personas tienen consciencia
de que cuando termine su vida laboral sus ingresos van a disminuir en una cuantia
importante, por lo que deben de ahorrar durante el periodo de su vida en que tengan
ingresos estables, y esto permitird que en el momento de su jubilacién puedan mantener
un consumo adecuado, por lo cual los individuos se comportan de manera racional
buscando ahorrar de manera voluntaria.

Segun Vidal (2017) los sistemas de pensiones se crean con el fin de brindar seguridad
social y son disefiados buscando que las personas tengan financiamiento durante la vejez o
en casos de alguna incapacidad que les impida laborar (p.50). Como indica la autora, los
recursos para financiar los sistemas de pensidn pueden provenir de varias fuentes:

Por un lado, puede originarse del ahorro de los trabajadores y de sus empleadores;
pueden ser de los impuestos para el financiamiento publico de las prestaciones, o
en su defecto, pueden ser las primas de seguros los que solventen los costos en caso
de invalidez y muerte. Si un sistema de pension no incluye todos los esquemas de
financiamiento y de seguros anteriores, existe la probabilidad de que un gran
numero de personas no cuentan con alguna proteccién en su etapa de vejez. (Vidal,
2019, p.46).

Como se menciond anteriormente, la Teoria del Ciclo de Vida establece que el
ingreso de las personas se condiciona a su edad, que inicia cuando este empieza a ser parte
de la fuerza laboral y va creciendo hasta cierto limite, y después decrece hasta que la
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persona se retira. Es por esto que un sistema de pensiones debe buscar que los individuos
ahorren durante el periodo de tiempo en que estan en condiciones de laborar y asi puedan
utilizarlo en la vejez. Segun Vidal:

Sistemas de pensiones que se basan en esta teoria son los que se financian con las
contribuciones del trabajador, mediante la elaboracién de un instrumento para que
el Estado capte, en la vida productiva del afiliado, en la figura de impuesto o
contribucién a la seguridad social, un porcentaje del ingreso; con esto se financiara
el sistema para asegurarle el consumo cuando este deje de trabajar en su vejez.
(2019, p.47).

Como lo indica la teoria econdmica, el ahorro futuro es muy relevante para la vida
de un individuo y de ahi que las pensiones sean un tema de suma importancia, y, por lo
tanto, la necesidad de un correcto sistema de pensiones que administre de manera
adecuada los ahorros de los trabajadores para su jubilacion, por lo que es sumamente
importante buscar medidas para mitigar los riesgos ante posibles desequilibrios
econdmicos que afecten las rentabilidades y la densidad de las cotizaciones de los fondos
de pension.
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Capitulo 3: Marco Metodolégico

3.1 Enfoque de investigacion

Segln Hernandez (2014) la investigacidon es un proceso tanto sistemdatico como
critico y empirico por el cual se busca obtener informacidn importante y veridica, con el fin
de poder entender un problema o fendmeno (p.4). Esto se realiza mediante el método
cientifico, el cual se desarrolla de manera formal, sistematico e intensivo.

Este tipo de investigacidn se puede realizar, segin Hernandez (2014) de tres formas
distintas: cuantitativa, cualitativa y mixta (p.4). Para el caso de esta investigacién se va
desarrollar desde un enfoque cuantitativo, es decir, se utilizan datos numéricos que buscan
medir fendmenos y normalmente utiliza estadistica. Como indica Hernandez:

El enfoque cuantitativo es secuencial y probatorio. Cada etapa precede a la siguiente
y no podemos “brincar” o eludir pasos. El orden es riguroso, aunque desde luego,
podemos redefinir alguna fase. Parte de una idea que va acotdndose y, una vez
delimitada, se derivan objetivos y preguntas de investigacion, se revisa la literatura
y se construye un marco o una perspectiva tedrica. De las preguntas se establecen
hipdtesis y determinan variables; se traza un plan para probarlas (disefio); se miden
las variables en un determinado contexto; se analizan las mediciones obtenidas
utilizando métodos estadisticos, y se extrae una serie de conclusiones respecto de
la o las hipdtesis. (2014, p.4).

Este tipo de enfoque es muy importante ya que permite medir las observaciones y
ademas valorar como se conforman los fendmenos estudiados para resolver una
problematica especifica y demostrar de manera cuantitativa si estas son reales y ciertas.

En esta investigacidn se utiliza este método ya que se pretende realizar un analisis
estadistico y cuantitativo de distintas variables y mediante los resultados obtenidos y la
teoria existente plantear propuestas que permitan responder la pregunta de investigacion.

3.2 Tipo de investigacion

Esta investigacidn es de tipo explicativo, es decir, se pretende establecer cudles son
las causas de los fendmenos o sucesos que se estudian. Una investigacidn explicativa es,
como lo indican Naranjo et al:

Aguella que tiene relacidon causal, es decir, no sdlo persigue describir acercarse a un
problema, sino que intenta encontrar las causas del mismo. Los estudios explicativos
pretenden conducir a un sentido de comprensién o entendimiento de un fenémeno.
Apuntan a las causas de los eventos fisicos o sociales. Por lo tanto, estan orientados
a la comprobacién de hipdtesis causales de tercer grado; esto es, identificacién y
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analisis de las causales (variables independientes) y sus resultados, los que se
expresan en hechos verificables (variables dependientes). (2017, p. 51)

Este tipo de investigacidn, como lo indican los autores, permite describir los
fendmenos, para a su vez, describir las variables y contribuir al desarrollo del conocimiento
cientifico.

Por medio de este enfoque se pretende realizar un andlisis de los indicadores
macroecondmicos mencionados anteriormente y su comportamiento durante momentos
de crisis econdmicas, con el fin de poder predecir periodos de inestabilidad o crisis en Costa
Rica que podrian provocar un default y asi poder hacer un andlisis de riesgo que permita a
los fondos de pensidon conocer en qué momentos en mds oportuno la inversion de los
instrumentos financieros y evitar impagos por parte del gobierno, ya que su cartera se
compone principalmente de titulos de este emisor.

3.3 Universo de la investigacion

Para una investigacion es importante tener claro cudl es el conjunto de elementos
que se desea investigar, con el fin de obtener los resultados correctos. La metodologia debe
de definirse de manera adecuada, teniendo claro los sujetos y fuentes de informacion, asi
como la poblacién de estudio en el tiempo y espacio. También para poder obtener los datos
se debe de determinar si se realizard algin muestreo o se tomaran datos agregados y los
instrumentos con los que seran tratados. En esta seccién se determinan todos estos
elementos metodoldgicos necesarios.

3.3.1 Sujetos y fuentes de informacion

Los sujetos y fuentes de informacidon proveen la informacidn para el andlisis e
interpretacion, con el fin de responder a la pregunta de investigacion o hipdtesis planteada.

Para esta investigacion la informacién se va a obtener por medio de bases de datos
de diferentes entidades. Segun Cabrera (2014) las fuentes de informacién se pueden dividir
en tres: primarias, secundarias y terciarias. Las fuentes primarias son, segun la autora, las
que tienen informaciéon nueva y original y que no han sufrido de algun tratamiento
posterior. Las fuentes secundarias son aquellas en la que otra persona o entidad ha
trabajado con anterioridad y por ultimo las terciarias, son aquellas que hacen referencia a
documentos secundarios (p.5).

Las fuentes secundarias para esta investigacidon son las bases de datos obtenidas de
diferentes entidades, tanto nacionales como internacionales. Se obtienen datos del BCCR,
especificamente de datos publicos de la division econdmica de la entidad, del Ministerio de
Hacienda (datos de deuda del gobierno central), Ministerio de Comercio Exterior (COMEX,
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datos de exportaciones e importaciones), de la SUPEN (rentabilidades de los fondos de
pensiones y estados financieros) y del Banco Mundial (bases de datos de los indicadores
macroecondémicos).

Por otro lado, también se hace uso de reportes e informes estadisticos de las
entidades mencionadas, ademads de la literatura disponible referente al tema en internet,
tomando informacién de Google académico, repositorios de universidades como la
Universidad de Costa Rica y Universidad Nacional, ademas de bases bibliograficas como
Jstore.

3.3.2 Poblacion de estudio

Para la presente investigacion se utilizan bases de datos obtenidas de las entidades
antes mencionadas en un periodo de tiempo determinado (1990 al 2021), con datos
agregados de los indicadores macroeconémicos de todo Costa Rica, por lo que para la
investigacidon no se utilizan métodos de muestreo. Cabe mencionar que, para la presente
investigacion, y dado que el interés es en entorno nacional, solamente se usaran datos de
Costa Rica.

Como se ha mencionado anteriormente, en esta investigacion se busca identificar
los periodos en los que la economia costarricense se ha encontrado en periodos de
inestabilidad, para asi predecir un posible default, esto con el fin de poder determinar el
riesgo que tienen los fondos de pensidon al mantener su cartera concentrada en
instrumentos financieros del gobierno de Costa Rica.

Es decir, los datos que se utilizan son agregados de todo Costa Rica para asi poder
determinar de manera adecuada cuando la totalidad de la economia no se encuentra en las
condiciones adecuadas. Otra razén por la que no se utiliza el muestreo es porque el sistema
de pensiones también abarca y concierne a todo el pais y los datos también son agregados.

3.4 Técnicas e instrumentos de investigacion

Como indica Mejia (2005) para poder construir y elaborar las técnicas de la
recoleccién de datos, es necesario conocer la naturaleza del objeto de estudio, las
posibilidades de acceso con las personas investigadas, el tamafio de la poblacién o muestra,
los recursos con los que se cuenta, la oportunidad de obtener los datos y el tipo y naturaleza
de la fuente de datos (p.35). Los datos para esta investigacion se van a recolectar de bases
de datos ya existentes y publicas que se encuentran en diferentes entidades vya
mencionadas.

El andlisis de los datos se realiza por medio de estadistica descriptiva para la
evaluacion del comportamiento de los indicadores macroecondémicos, y por medio de
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modelos econométricos y estadisticos mas avanzados para la proyeccion de los indicadores
y el analisis del comportamiento en el futuro.

Para este andlisis, se utilizan modelos econométricos de series de tiempo que
permiten demostrar la significancia de las variables y la proyecciéon de los indicadores
macroeconémicos en el tiempo, con el fin de poder predecir en que momentos estos se van
a comportar similar a periodos donde el pais ha vivido crisis o inestabilidad econdmica.

Como indica Bermudez et al(2018) el analisis de series de tiempo depende en su
totalidad de los datos historicos de las variables a analizar (p.19). Con este andlisis es posible
proyectar el comportamiento que van a tener las variables en el futuro y encontrar
tendencias y patrones estacionales. Los modelos de serie de tiempo tienen como objetivo,
segln los autores, descubrir patrones en los datos histéricos y asi poder proyectarlos al
futuro para poder tomar decisiones. En esta investigacidn, se utilizan los modelos de series
de tiempo univariantes sugeridos por Box Jenkins, que segun Lind et al (2008), funcionan
de manera muy adecuada en estos casos ya que hacen que sea mas facil poder identificar
en el largo plazo las tendencias y suavizar las fluctuaciones en periodos de corto plazo.

El Modelo Autorregresivo de Medias Mdviles ARIMA, o también conocido como
Metodologia Box- Jenkins, tiene como énfasis, segun Gujarati (2003), el andlisis de las
propiedades probabilisticas o estocasticas de los datos, y no en la construccion de modelos
uniecuacionales o de ecuaciones simultaneas. Es decir, la variable aleatoria (denotada como
Y:) puede ser explicada por valores pasados o rezagados de si misma y por los términos
estocasticos del error (p.811).

Como indica el autor, los modelos de series de tiempo, parten del supuesto de que
la serie de tiempo es débilmente estacionaria, es decir, la media y la varianza son
constantes, y su covarianza no varia en el tiempo. Entonces, la serie de tiempo denotada
con ARIMA (p,d,q) nos indica que es una serie autorregresiva integrada de media mavil, con
p términos autorregresivos, d son las veces que la serie debe ser diferenciada para ser
estacionaria y q el nimero de términos de media moévil (p.814).

Segun Martinez (2018), el modelo ARIMA (p,d,q) puede ser representado como:

p q
Yt == _(AdYt - Yt) + @0 + Z @Adyt_l - Z ®i€t=1 + et
i=1 i=1

En donde d corresponde a las d diferencias que son necesarias para convertir la
serie original en estacionaria, @, ..., @, son los pardmetros pertenecientes a la parte
autoregresiva del modelo @, ..., @,los pardmetros pertenecientes a la parte de medias
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méviles del modelo @, es una constante, y &; es el término de error.

Este método, como lo menciona Gujarati (2003), debe cumplir el principio de
parsimonia, es decir, ajustarse sin utilizar coeficientes innecesarios. Ademads, segun el autor,
para aplicar el modelo ARIMA se deben de seguir los siguientes cuatro pasos importantes:

1. Identificar los valores de p,d,q adecuados.

2. Estimar los parametros de los términos autorregresivos y de media movil
incluidos en el modelo.

3. Validar si el modelo se ajusta a los datos.
Obtener predicciones de los valores futuros de la variable y evaluar la capacidad
gue tiene el modelo de prediccidn.

Otro aspecto importante para aplicar es modelo, es verificar que las series cumplan
con el supuesto de estacionariedad. Segun Noval (2016) una serie es estacionaria cuando
no presenta tendencia, es decir, la media y la varianza se mantienen constantes a lo largo
del tiempo. Ademas, la estacionariedad en una variable econdmica puede verse cuando
existen tendencias estocdsticas, y cuando una serie de tiempo posee una raiz unitaria,
quiere decir que es estacionaria (p.32).

Una de las pruebas mas populares para verificar si una serie es estacionaria, es la
Prueba de Raiz Unitaria de Dickey y Fuller Aumentada (ADF), que segun Castafio y Sierra
(2012) busca la existencia de raices unitarias, y ademas el término del error si se encuentra
correlacionado (p.264). Otra forma de averiguar si una serie es estacionaria o no, es, segun
Martinez (2016), mediante los graficos de autocorrelacion de funciones simples (ACF), y que
esto, ademas, muestra la posible estructura de la serie y asi poder elegir el modelo correcto
(p.61).

Este proceso que se describid se utiliza para la estimacion de todas las variables
utilizadas en el estudio.

Por ultimo, para poder realizar estos andlisis y modelos, se utilizan dos
herramientas: Microsoft Excel para la parte del analisis de estadistica descriptiva y el
paquete estadistico R para la modelacion de series de tiempo univariantes. Segun
Velasquez et al (2010) la utilizacién del lenguaje R en este tipo de predicciones es la
adecuada ya que es un paquete gratuito y accesible que brinda todas las herramientas
necesarias para estudiar dichas series de tiempo dando como resultado una modelacién y
prediccion adecuada y fiable (p.29).

41



3.5 Alcances y Limitaciones

En una investigacidn, como lo indica Ramos (2020), se busca poder solventar las
necesidades de un individuo o de una sociedad mediante soluciones reales y efectivas, de
ahi es donde surgen los alcances que puede tener un estudio (p.4).

La administracion de las pensiones, necesitan de un analisis permanente, y, ademas,
buscar mejoras constantemente, lo que significa que se debe de indagar y ampliar de
manera urgente las posibilidades de inversion que tienen los fondos de pensidon en Costa
Rica.

En esta investigacion, se pretende, mediante el andlisis del comportamiento de los
indicadores econdmicos en los préximos afios, y del analisis de la conformacion actual de
las carteras de los fondos, brindar recomendaciones que se adecuen a la realidad
costarricense y que se puedan ejecutar, buscando asi el desarrollo que beneficie no
solamente a la economia del pais, sino a un desarrollo social y sostenible.

Sin embargo, toda investigacion cuenta con limitaciones que deben de ser
consideradas a la hora de poder generar recomendaciones. Segun Moreno (2013), las
limitaciones o problemas de investigacion son todos los aspectos que puedan afectar la
investigacion (p.6).

Una de las principales limitaciones de esta investigacion, es que existen muchos
eventos socio econémicos que pueden ocurrir en los proximos afios y que no son previsibles
o medibles actualmente, tales como pandemias, guerras, crisis financieras y sociales en
paises que son considerados potencias econémicas, desastres naturales, entre otros. Es
decir, podria darse un acontecimiento que genere movimientos importantes en la
economia, que no son esperables (por ejemplo, una pandemia mundial, un ataque
terrorista, una guerra, entre otros) y, por lo tanto, las predicciones que se realicen de los
indicadores macroeconémicos cambien.

Otra limitante importante, es la falta de diversificacion bursatil del mercado
costarricense, esto provoca que, a nivel local, sea dificil recomendar a los fondos de pensidn
otras emisiones diferentes a las emitidas por el Gobierno, esto genera costos de
oportunidad a la hora de colocar recursos, ya que los fondos no tienen opciones a nivel
nacional para invertir los montos que poseen.

Por ultimo, existen limitantes en cuanto a la ejecucidn de las recomendaciones que
se van a exponer en la investigacion, ya que, debido a la legislacién costarricense actual,
existen leyes que se deben de modificar y analizar por parte del Poder Ejecutivo vy la
Asamblea Legislativa, por lo que, si se desean realizar cambios, no serian de manera
inmediata.
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3.6 Matriz metodoldgica

Objetivo general

Determinar los efectos de los periodos de inestabilidad econédmica sobre los fondos de pensiones en Costa Rica para la
determinacién de medidas de mitigacién del riesgo financiero

Objetivos especificos

Variables

Indicador
(numérico)

Fuentes de informacion

Instrumentos

Preguntas de Investigacion

1. Establecer el
comportamiento de los
indicadores
macroecondmicos en
Costa Rica en los
periodos de
inestabilidad y que
efecto tienen sobre los
fondos de pensiones.

Deuda Publica

Exportaciones

Importaciones

Reservas
internacionales

°Deuda Publica
como porcentaje del
PIB

oExportaciones
totales de bienes

°Importaciones
totales de bienes

oTotal de Reservas
internacionales
(incluye oro)

Bases de datos del Banco

Central de Costa Rica,
Ministerio de Hacienda,
Ministerio de Comercio
Exterior y Banco
Mundial.

Base de datos de
los indicadores
macroecondmicos
en formato Excel.

¢Cual es el comportamiento
de los indicadores
macroecondmicos de 1990 al
2020?

¢Coémo se comportan los
indicadores
macroecondmicos
especificamente en periodos
de inestabilidad y crisis
financiera?
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Tipo de Cambio

Gasto

Cuenta Corriente

Formacidn de capital

Inflacion

Desempleo

°Tipo de cambio
Real

oGasto del gobierno
general como
porcentaje del PIB

oSaldo de la cuenta
corriente como
porcentaje del PIB

°Formacidn bruta de
capital fijo como
porcentaje del PIB

oindice de Precios al
consumidor

°Tasa de desempleo

2.Implementar la
modelacién
econométrica para la
obtencién de
indicadores de alerta

temprana que permitan

la prediccién en los
periodos de
inestabilidad
macroecondmica.

Deuda Publica

Exportaciones

Importaciones

°Deuda Publica
como porcentaje del
PIB

oExportaciones
totales de bienes

°Importaciones
totales de bienes

Bases de datos del Banco
Central de Costa Rica,
Ministerio de Hacienda,
Ministerio de Comercio
Exterior y Banco
Mundial.

Base de datos de
las rentabilidades
de los fondos de
pensidn en
formato Excel.
Estados financieros
auditados del
periodo 1990-
2020.

¢Cémo obtener indicadores
de alerta temprana que
permitan predecir los
periodos de inestabilidad
macroecondmica?

¢Cémo se van a comportar
los indicadores
macroecondmicos en el
futuro?
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Reservas
internacionales

Tipo de Cambio

Gasto

Cuenta Corriente

Formacion de capital

Inflacion

Desempleo

oTotal de Reservas
internacionales
(incluye oro)

°Tipo de cambio
Real

oGasto del gobierno
general como
porcentaje del PIB

oSaldo de la cuenta
corriente como
porcentaje del PIB

°Formacion bruta de
capital fijo como
porcentaje del PIB

oindice de Precios al
consumidor

°Tasa de desempleo

¢Se visualizan periodos de
inestabilidad en el largo
plazo que podrian provocar
un default?

3. Proponer
recomendaciones
para los
administradores de
fondos de pensiones
para la disminucién
del riesgo financiero

Concentraciones de
las inversiones de los
fondos de pension.

olnversion de los
fondos de pensién

Modelo basado en
indicadores
macroecondmicos que
permita pronosticar
futuros periodos de

inestabilidad econdmica.

Normativas y Leyes
sobre las
concentraciones
de los fondos de
Pensién.

¢Qué recomendaciones se
pueden brindar a los
administradores de fondos
de pensiones para disminuir
el riesgo asociado a los
periodos de inestabilidad
macroecondmica?
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asociado a los
periodos de
inestabilidad

macroeconomica.
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3.7 Cronograma

RUBRO Periodo ACTIVIDAD ESPECIFICA RESULTADO ESPERADO RESPONSABLE
. Realizar mejoras al
Revisidn del anteproyecto .
. - documento entregado en el | Documento de Anteproyecto escrito con . .
posterior a finalizar el curso de | ago-21 .. . . Wendy Arias Arias
- . Curso de Trabajo Final de requerimientos minimos de ESEUNA.
Trabajo Final de Graduacidn. L,
Graduacion.
1. Identificacidn de la data
Recopilacion y Procesamiento para el abordamiento de los
de Inst t F tesd ieti ifi . . .,
. emns ru.r'r)en osyruen gs € objetivos especificos. Disponer de la informacidén y data
informacién acorde Matriz . . .
. . ago-21 fundamental para el trabajo de Wendy Arias Arias
Metodoldgica, y se realiza a . s
partir de cada objetivo 2. Elaboracion de base de |nV€St|gaC|On.
especifico. datos para el abordaje de los
objetivos especificos.
OBJETIVO ESPECIFICO N° 1:
Establecer el comportamiento
de los indicadores Recolectar los datos de los . S
. L Disponer de los datos de los indicadores
macroecondmicos en Costa indicadores . . .
. , ago-21 - macroecondmicos relevantes para la Wendy Arias Arias
Rica en los periodos de macroecondmicos relevantes | . S
. . . . investigacion.
inestabilidad y que efecto para la investigacion.
tienen sobre los fondos de
pensiones.
OBJETIVO ESPECIFICO N° 2:
Impl t delod B di ibilidad de | . .
.mr.J ementar Uh modeto de uscar disponivi I. ad ae os. Disponer de los datos de rentabilidades y
indicadores de alerta temprana datos de la Superintendencia . ., . .
. o ago-21 . concentraciones de los fondos de pensidn Wendy Arias Arias
gue permitan la prediccién los de Pensiones de relevantes para la investigacion
periodos de inestabilidad rentabilidades e inversiones. P & '
macroecondmica.
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OBJETIVO ESPECIFICO N° 3:
Proponer recomendaciones
para los administradores de
fondos de pensiones parala

Buscar disponibilidad de los

Verificar el correcto funcionamiento de los

L . ago-21 | paquetes estadisticos para e . Wendy Arias Arias
disminucion del riesgo . L paquetes estadistico-elegidos.
. . . elaborar la investigacion.
financiero asociado a los
periodos de inestabilidad
macroecondmica.
. . Contactar a las personas ., .
Comision asigna persona tutora . . Aprobacidn del Anteproyecto de Tesis y . .
sep-21 [asignadas para la revision del . . Wendy Arias Arias
y lectoras asignacion de la persona tutora.
documento.
1. Contar con un documento
base para iniciar con la
redaccién del Documento
Contacto con el Tutor para ito Fi i6 . .
) ) P Escrito Final de Graduacion. | picooner de un cronograma realista para la o
revisar observaciones de la oct-21 Wendy Arias Arias

Comisién CTG.

2. Definir Ruta de hoja de
Trabajo para la realizacion
del trabajo de investigacion.

conclusion del trabajo de investigacidn.
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Revisidn del documento por
parte de personas lectoras y la
persona tutora.

oct-21

Solicitar a las personas
lectoras la revision del
documento ylacartay
evaluacion para él envid a la
comision.

Obtener los vistos buenos por parte de los
lectores y la persona tutora para enviar el
documento a la comisidn.

Wendy Arias Arias

Presentacién Documento
Anteproyecto Comision TFG.

nov-21

1. Revisidon Manual de Estilo
ESEUNA, para revisar
novedades, para el
cumplimiento formal del
documento escrito.

2. Revisién de
Requerimientos Minimos de
entrega documento de
anteproyecto a la Comisién
TFG.

3. Presentacion Formal del
Documento de Anteproyecto
Escrito con requerimientos
minimos de ESEUNA ante la
Escuela.

Aprobacidn del Anteproyecto de Tesis

Wendy Arias Arias
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Sistematizacion y Analisis de
Instrumentos y Fuentes de

1. Construccion y Examen de
la data para el abordamiento
de los objetivos especificos.

informacién acorde Matriz Febre.ro— . , Wendy Arias y
Metodolégica, y se realiza a abril . y Borrador escrito del IV capitulo. Tutor

) = 2022 | 2. Inicio de la elaboracion de
partlr,d.e cada objetivo la metodologia para la
especifico. redaccion respectiva del IV

capitulo.

OBJETIVO ESPECIFICO N° 1:
Establecer el comportamiento
de los indicadores Realizar un analisis por medio [ Obtener un andlisis en el periodo de tiempo
macroecondmicos en Costa Mar-22 de estadistica descriptiva e establecido de cada uno de los indicadores | Wendy Arias Arias
Rica en los periodos de informes en el periodo de macroecondmicos y su comportamiento en y persona tutora
inestabilidad y que efecto tiempo establecido. periodos de inestabilidad.
tienen sobre los fondos de
pensiones.
OBJETIVO ESPECIFICO N° 2: Implemelntf':\r un modelo 5 Obtener la ;?royeccién de I.os indicador.es
Implementar un modelo de econométrico de proyeccion. maFroeconomlcos con el fin de predecir
indicadores de alerta temprana May-22 periodos de default. Wendy Arias Arias
gue permitan la prediccién los y persona tutora
periodos de inestabilidad
macroecondémica.
OBJETIVO ESPECIFICO N° 3:
Proponer recomendaciones en
r;sage(;::i:i:igdu;?g;o;:?;izz un-22 Determinar las propuestas de | Obtener propuestas y recomendaciones para | Wendy Arias Arias

de pensiones para la
disminucién del riesgo
financiero asociado a los

recomendaciones

los administradores de los fondos de pension

y persona tutora

50



periodos de inestabilidad
macroecondémica.

Revision de los datos

Revisién minuciosa de los

Wendy Arias Arias

. Jul-22 . Obtener datos veridicos.
obtenidos. datos obtenidos. y persona tutora
Redaccién de resultados y Ag6-22 Escribir resultados y Obtener los resultados y las conclusiones de | Wendy Arias Arias
conclusiones. g conclusiones. acuerdo con los datos obtenidos. y persona tutora
Presentar el documento Wendy Arias
Lectura de documentos Nov-22 completo a las personas Obtener los comentarios de las personas Arias, personas
completo por lectores y tutor. lectoras para su lecturay lectoras y tutor. tutora y personas
comentarios. lectoras
L, Revisar comentarios de las . o .
Correccién de acuerdo a Realizar los ultimos ajustes de acuerdo con . .
. Ene 23 | personas lectoras y persona . Wendy Arias Arias
comentarios. los comentarios.
tutora.
. , Revision de la ortografia No presentar el documento con faltas de . .
Revisidn de la ortografia. Ene-23 ., . y P , o Wendy Arias Arias
redaccion del documento ortografia y con una redaccion incorrecta.
1. Revision Manual de Estilo
ESEUNA, para revisar
NOVEDAD, para el
cumplimiento formal del
documento escrito.
Presentacién Documento Final Mar-23 Aprobacidn del proyecto de Tesis para la Wendy Arias

a ESEUNA.

2. Revisidn de Requerimiento
Minimos de entrega
documento de Proyecto de
Tesis a la ESEUNA.

defensa de tesis.

Arias- ESEUNA
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3. Presentacién Formal del
Documento de Proyecto
escrito con requerimientos
minimos de ESEUNA ante la
Direccidén de la Escuela.
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Capitulo 4. Andlisis de resultados

4.1. Comportamiento de los indicadores macroeconémicos en Costa Rica en los
periodos de inestabilidad y su efecto sobre los fondos de pension.

En esta seccidn se realiza un andlisis de los indicadores macroecondémicos en Costa
Rica en un periodo de 1990 al 2001, para sefialar su comportamiento periodos de
inestabilidad y la afectacidn sobre los fondos de pensidn costarricenses.

Segun Garry y Villarreal (2016) las estadisticas y los indicadores son elementos
primordiales para poder determinar el avance econdmico y social de las naciones, para
poder determinar medidas para su crecimiento y ademas establecer prioridades (p.67).

Tokman (2010) menciona que los periodos de inestabilidad econdmica son aquellos
donde existe desaceleraciéon del crecimiento del PIB, y como se indicé en secciones
anteriores y se observa en el grafico 1, en Costa Rica se han vivido al menos dos periodos
en los ultimos 20 aios.

Grafico 1.
Costa Rica. Crecimiento del PIB real, 1991-2021.
(Valores porcentuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2021

4.1.1 Deuda publica del Gobierno Central

Cuando los niveles de deuda publica de un pais se vuelven muy elevados, pueden
tener consecuencias importantes en su economia.



Para el caso de Costa Rica, la deuda publica ha tenido un comportamiento que refleja
los diferentes acontecimientos de la economia y muestra, como lo indica Rojas (2017) el
efecto de las necesidades de financiamiento del déficit financiero del Sector Publico.

Como se observa en el Grafico 2, es alrededor del 1996 que se empieza a dar un
crecimiento de la deuda publica, que posteriormente se estabiliza y disminuye, hasta el
2007, donde presenta crecimiento de nuevo. Segun Castillo (1998) el aumento de la deuda
en la época de 1996-1998, se dio principalmente con el propdsito de atender gastos
corrientes, pagos de pensiones y pagos de salarios, por lo que, para el momento, el gobierno
dedicaba entre un 30 y 35% de sus ingresos para atender la deuda, trayendo consecuencias
secundarias importantes como tasas de interés altas, aumento del impuesto sobre las
ventas, mayor inflacién, desempleo e inestabilidad.

Grafico 2.
Costa Rica. Deuda publica del Gobierno Central (% del PIB), 1991-2021.
(Valores porcentuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR y el Ministerio de Hacienda, 2021

Como se observa en el grafico 2, de 1999 al 2004 la deuda publica como porcentaje
del PIB se mantuvo cercana al 40%, esto debido a que, en el afio 2000, como lo indica el
BCCR (2001) se dio una disminucién de las tasas de interés pasivas, haciendo que estd no
aumentara, lo que a su vez ayudd a menores presiones sobre el mercado financiero (p.6).
Segun indican:

Segun cifras preliminares para el cierre del afio 2000, el saldo de la deuda publica
total ascendid a ¢2.673.412 millones, monto que supera en 0,3 puntos porcentuales
del PIB al observado a diciembre de 1999. Este resultado contrasta con la situacion
gue se presentd el afio previo, cuando el saldo de la deuda se incrementd en mas de
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¢640.000 millones, como consecuencia de los mayores niveles de endeudamiento
tanto del Gobierno (asociados principalmente a la documentacién de deudas al
Banco Central por la aplicacion del articulo 175 de la Ley 7558 y la colocacién de
bonos en el exterior (EUAS 300 millones)), como del Banco Central, debido al mayor
volumen de operaciones de mercado abierto y la nueva colocacién de certificados
de depdsitos a plazo en ddlares (EUAS 158.7 millones). (2001, p.33).

Para los siguientes afios, del 2001 al 2004, a pesar de que se mantiene constante,
como lo indica el BCCR (2005), se debe principalmente al cambio de deuda interna por
deuda externa, ademas de la sustitucion de instrumentos financieros por titulos con a tasa
de interés fija, mitigando asi el riesgo de la deuda y gestionando mejor la liquidez.

Para los siguientes afos, se da una disminucion de la deuda publica, que segun el
BCCR (2008) se debe a distintos factores que han incidido en esta tendencia decreciente y
gue se relacionan con los modelos tradicionales que evaltan la sostenibilidad fiscal:

En particular, entre tales factores destaca el mayor esfuerzo realizado por el
Ministerio de Hacienda para generar niveles de superavit primario superiores al
promedio registrado en los ultimos diez afios (3,7% del PIB en el 2007 contra 1,2%
del PIB, promedio 1997-2006). Asi mismo, la mayor confianza de los agentes
econdmicos en la moneda nacional le ha permitido al banco central generar ingresos
por sefioreaje por medio de una mayor demanda por base monetaria y por tanto ha
emitido menos deuda interna para atender sus compromisos financieros. Estos
resultados aunados a las mayores tasas de crecimiento del producto han permitido
reducir el costo medio de la deuda (corregido por crecimiento) y con ello la carga
financiera de su servicio. (2008, p.48)

Es a partir del 2008, donde se empieza a ver un crecimiento mdas marcado de la
deuda, esto es producto, como se menciond anteriormente, del efecto de las diferentes
medidas fiscales tomadas en el pais producto de la crisis econdmica que inicia a finales del
2007.

Segun Chaverri (2017), la tendencia creciente de la deuda a partir del 2007 es
producto de la generacién de déficit primario (saldo entre ingresos corrientes y egresos o
gastos corrientes, sin incluir los intereses de la deuda), con una tasa real implicita de la
deuda por encima de la tasa de crecimiento real del producto, especialmente desde el afo
2013 (p.58). Durante este periodo, y como indican Esquivel y Lankester (2019), producto de
la falta de una reforma tributaria, el Ministerio de Hacienda buscé como forma para cumplir
sus obligaciones de pago, el endeudamiento (p.21), lo que se evidencia en el aumento de
un 43% de la deuda, en menos de 15 afios (del 2008 al 2021).
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En la actualidad, es inevitable que el Gobierno Central necesite de nuevos recursos
para desacelerar el ritmo de crecimiento de la deuda; sin embargo, estos fondos por si solos
no resuelven los problemas estructurales en las finanzas publicas que son, precisamente,
los que han generado el problema. (Fontana, 2021, p. 1).

4.1.2 Exportaciones e Importaciones

El comercio internacional, es decir, las exportaciones y las importaciones de un pais,
son dos indicadores que se ven afectados cuando se producen periodos de inestabilidad
econdmica. Segun Hebling et al (2007) las crisis en paises desarrollados, principalmente, son
las que mas afectan las importaciones e importaciones de los paises en desarrollo, debido
al alto nivel de dependencia que se tiene con estas.

Segun el Observatorio de Comercio Exterior (s.f), el comercio internacional es de las
primeras areas en verse afectadas cuando hay un periodo de inestabilidad o de crisis.
Cuando esto sucede es de esperar retrocesos en la evolucién del comercio de las economias
pequefias, ademads que los gobiernos como medidas para hacer frente a la desestabilidad,
imponen politicas proteccionistas y diferentes barreras al comercio. La incertidumbre que
causan estos periodos y sumado al deterioro de los indicadores macroeconémicos que se
estudian en esta seccidn, provoca que se tenga debilidad financiera, que trae consigo
desaceleracién del crecimiento econdmico y disminucion de las exportaciones e
importaciones.

Grafico 3.

Costa Rica. Exportaciones e Importaciones de Bienes y Servicios como porcentaje del PIB, 1991-
2021.

(Valores porcentuales)
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Como se observa en el Gréfico 3, las exportaciones y las importaciones tienen un
comportamiento similar, y se logra evidenciar su caida en los periodos de crisis o
inestabilidad econdmica. Segun Barreix et al (2007) en la década de 1990 al 2000, Costa Rica
vivia un proceso de transicién, especialmente por el protagonismo que tomaba el comercio
internacional y se puede achacar a dos razones principalmente: a la apertura comercial y
disminucion de aranceles y al aumento del flujo de la Inversidon Extranjera Directa,
producido por las zonas francas que exportaban tecnologia de alto valor agregado (p.5).
Como lo indican los autores:

Durante la década de los anos noventa, Costa Rica registrd6 un incremento
considerable y continuo en la exportacién de bienes, que resulté especialmente
intenso en la segunda parte de la década, cuando el nivel de exportacién estuvo
proximo a duplicarse y alcanzé su maxima expresion en 1999 con US$6.500 millones.
En los siguientes dos aios, las exportaciones se contrajeron a consecuencia de la
caida de la demanda de Estados Unidos para luego recuperarse a partir de 2002, si
bien se mantuvieron por debajo del nivel alcanzado en 1999. La importacidn total
crecié de manera constante durante el periodo analizado, lo que pone de manifiesto
el proceso de apertura comercial y las crecientes necesidades de las industrias
exportadoras. (2017, p.6).

Para los afos del 2003 al 2007, como lo menciona Ocampo (2009) se vivid un
aumento en el comercio internacional, esto debido a la mejora de las finanzas a nivel
mundial. Asi como un crecimiento importante del comercio y mejora en los precios de los
productos basicos y aumento en las remesas de los trabajadores (p.49).

Posteriormente, y como se observa en el Grafico 3, se visualiza una caida para el afio
2007-2008, lo que coincide con la crisis econdmica vivida en esos afios, producto de las
hipotecas subprime de Estados Unidos. Segin Morales (2009) consecuencia de esta crisis,
el principal socio comercial de Costa Rica (Estados Unidos) y otras economias del resto del
mundo, disminuyeron la demanda de bienes y servicios. Los productos que mas se vieron
afectados y con mayor peso en el total de las exportaciones del pais fueron los circuitos
integrados y microestructuras eléctricas, partes para computadoras, textiles, implantes de
uso médico, alcohol etilico, café, banano y pifia, entre otros. (p. 67) Por otra parte, las
importaciones para el 2008 se incrementaron, como lo indica Morales:

Por su parte, las importaciones durante el afio 2008 se incrementaron fuertemente;
esto como consecuencia del mayor precio de los alimentos, materias primas,
materiales para la construccion combustibles y fertilizantes; y también como
consecuencia de las bajas tasas de interés en el mercado nacional, la alta
disponibilidad de crédito y las constantes fluctuaciones del tipo de cambio que, por
un lado, estimulaban el consumo en periodos de apreciacion de la moneda nacional,
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y por otro, encarecian el total de importaciones en periodos de devaluacién. (2009,
p.67).

Como lo indica la autora, para finales del 2008, la tendencia en aumento de las
importaciones se viene abajo, esto debido a que la crisis afecta el poder adquisitivo de los
costarricenses y se contrae la actividad econémica del pais.

Actualmente, se vive un periodo de inestabilidad producto de la pandemia por la
COVID-19, que ha traido consigo consecuencias importantes en el comercio Internacional.
Segun la CEPAL (2020) el comercio internacional se debilité producto de la pandemia, sin
embargo, es algo que se viene reflejando desde la crisis del 2007-2008. Debido a la rapida
propagacion de la enfermedad, los paises han adoptado medidas fuertes, consecuencias de
las que no escapan las economias desarrolladas y principales socios econdmicos del pais,
gue han tenido que interrumpir gran parte de su actividad productiva, ademas de cierres
de fronteras. Esto, ademas, ha traido un aumento del desempleo, lo que disminuye la
demanda de bienes y servicios. Como lo indica el Ministerio del Comercio Exterior:

2019 ya habia mostrado una desaceleracion en los flujos de comercio mundiales, lo
cual era atribuible a las tensiones comerciales y a la ralentizacién del crecimiento
econdmico. En 2020, la situacién se agudizé debido a la pandemia del virus SARS-
CoV-2 que provoca la enfermedad del COVID-19, la severidad de la crisis econdmica
causada por esta enfermedad es la peor de los ultimos 100 afios. Sin embargo, en
términos de comercio el resultado fue mejor de lo pronosticado por la OMC hace un
afio cuando se esperaba que el volumen cayera entre -13 y -32%, e incluso mejor
que lo previsto en la actualizacién a octubre 2020 (-9,2%), al cerrar en un -5,3% en
volumen (comercio de mercancias en ddlares nominales disminuyd en 2020 un 7%).
(20214, p.3).

4.1.3 Reservas Internacionales

En periodos de crisis o de inestabilidad econdmica, la acumulacién de reservas
internacionales puede minimizar riesgos. Como lo indica De Gregorio:

Los paises prefieren tener liquidez en moneda extranjera, invirtiendo sus reservas
en activos liquidos, puesto que, en caso de emergencia, las pueden necesitar con
rapidez. Incluso sin tener problemas de financiamiento de largo plazo, pueden
enfrentar dificultades de liquidez, por lo que es necesario disponer de reservas. La
acumulacién de reservas busca minimizar los riesgos de una crisis de balanza de
pagos. (2006, p.1)
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El nivel de reservas internacionales que debe de mantener un pais depende de la
situacion que se enfrenta y de los criterios que utiliza la autoridad monetaria. Como lo
menciona De Gregorio “las Reservas Internacionales éptimas se estiman a partir de un
proceso de optimizacidon que toma en cuenta la disyuntiva que existe entre los costos de
acumular reservas y los potenciales beneficios que se derivan de estas.” (2011, p.4).

Segln Méndez (2020) en Costa Rica las principales razones utilizadas para estimar
el valor 6ptimo de las reservas son, la estimacién del nimero de meses que las reservas
pueden sostener las importaciones, la capacidad de cubrir los pagos por servicios de la
deuda externa en el corto plazo (Regla de Guidotti- Greenspan), la potencial demanda de
moneda extranjera, en caso de que los agentes cambien sus activos de moneda nacional a
extranjera y la potencial pérdida de divisas por pago de deuda y fuga de capital.

Para el caso de Costa Rica, y como se observa en el Gréfico 4, a partir del 2000 y
hasta el 2019 las reservas se han duplicado. Como se menciond anteriormente, en periodos
de crisis, una acumulacién de reservas internacionales permite la reduccién de riesgos de
balanza de pagos, ademas, como lo indica De Gregorio (2011), poseer reservas
internacionales, permite a los paises reducir las primas por riesgos, ya que esto da a
entender que el pais tiene la capacidad de hacerse cargo en caso de alguna eventualidad, y
ademas posee proteccién, esto aunque en la realidad, las reservas no son utilizadas y
también implican costos (p.2).

Durante la crisis del 2008, como se observa en la grafica 4, se empieza a dar una
acumulacién mayor de reservas internacionales, y segun De Gregorio (2011) esta es una de
las razones que pudo haberle dado mayor capacidad de adaptacién a las economias en
desarrollo:

El nivel de reservas y la significativa depreciacion de sus monedas pudieron haber
ayudado a mitigar los efectos de la crisis subprime en las economias emergentes. Lo
interesante es que los paises no desacumularon masivamente reservas, lo que
podria indicar que, si no se utilizan, el beneficio de las reservas como seguro es
limitado. Sin embargo, en situaciones de cambios bruscos en los flujos de capitales,
la evidencia tenderia a confirmar que tener un alto nivel de reservas, aun cuando no
sean usadas, sirve como un importante elemento disuasivo contra la especulacion.
(2011, p.5).
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Grafico 4.
Costa Rica. Reservas Internacionales. 1991-2021.
(USS a precios actuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR y Banco Mundial, 2021

En Costa Rica, en 2008 producto de la crisis que iniciaba, como lo indican Fallas et al
(2013), el BCCR toma medidas que favorecieron la acumulacién de las reservas
internacionales, tales como bajar la tasa de interés de politica, favoreciendo la reduccién
de las presiones inflacionarias y el tipo de cambio, sin embargo, estos movimientos no
fueron tan efectivos como se esperaba. Segun el autor, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) argumentd que una mayor libertad monetaria fue el causante del aumento en el
déficit comercial, lo que a su vez provocé pérdida de reservas internacionales y una posible
crisis de balanza de pagos, lo que muchos economistas atribuyen a una falta de apoyo por
parte de los organismos internacionales (p.59).

Para el periodo del 2018 al 2021, como se observa en el Grafico 4, se ha dado una
disminucion en las reservas internacionales, debido a que se han utilizado para atender la
crisis fiscal que atraviesa el pais, con el fin de evitar que se dispare el tipo de cambio. Segun
Umanfia (2021), a pesar de esta disminucién, el BCCR argumenta que Costa Rica estd alejada
de tener riesgos por esta baja. Como indica la autora, en el primer semestre del 2021, se
debid de realizar el pago de un crédito adquirido con el Fondo Latinoamericano de Reservas,
por un monto aproximado de mil millones de ddlares. Sumado a esto, el impacto de la
pandemia por Covid-19 ha provocado una tendencia al alza del tipo de cambio, lo que ha
hecho que el BCCR tenga dificultades para satisfacer las necesidades que tiene el sector
publico de moneda extranjera. Ademas, se han tenido que realizar ventas de divisas al
gobierno, con el fin de enfrentar los vencimientos de deuda, lo que provoca disminucién en
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la colocacidn de titulos en ddlares. A pesar de esto, la autora menciona que los niveles de
reservas internacionales contindan cumpliendo con el nivel dptimo para satisfacer las
necesidades del pais.

4.1.4 Tipo de cambio

El tipo de cambio permite medir el nivel de competitividad que tiene un pais con el
resto del mundo y tiene relacidn con el nivel de empleo y el bienestar. Ademas, es muy
importante para las entidades encargadas de la formulacion de politicas monetarias.

Segln Vargas (2010) es necesario tener claro que los tipos de cambio no son
inofensivos, y que por el contrario pueden hacer que una economia sea exitosa o colapse
en momentos de crisis o de inestabilidad econédmica. Segun el autor, esta demostrado que
cuando una moneda estd sobrevaluada puede provocar que se pierda competitividad,
mientras que la moneda devaluada ofrece efectos favorables en temas de competitividad y
de desarrollo de una economia (p.10).

Como loindica Vargas (2010) una vez que las crisis econdmicas han causado estragos
en las variables macroeconémicas, dejando déficits, contracciones importantes de la
demanda, disminucién de inversiones, desempleo, entre otros, es cuando se pierden las
condiciones de estabilidad y es necesaria la intervencién del Estado y asi evitar un mayor
deterioro. Esto se realiza mediante la implementacién de politicas fiscales y monetarias
expansivas, sin embargo, hay que tener cuidado en este tema, ya que algunos gobiernos
buscan sobrevaluar la moneda para crear una creencia falsa a la poblacién de una mejora
de las condiciones de vida, mientras que otras naciones utilizan de manera mas eficiente el
tipo de cambio para mejorar la competitividad y acelerar el desarrollo.
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Grafico 5.
Costa Rica. indice de tasa de cambio real efectiva. 1991-2021.
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Fuente: elaboracidn propia con datos del BCCR y Banco Mundial, 2021

En el caso de Costa Rica se han visto cambios en el régimen cambiario, a través de
los afios, que se han tenido que adaptar a la realidad de la economia del pais y del resto del
mundo en el momento. Segln Vindas (2021) a partir del aflo 1992, durante el gobierno del
presidente Rafael Angel Calderén Fournier y con el sefior Jorge Guardia como presidente
del BCCR se da una politica cambiaria que buscaba la liberalizacion del tipo de cambio, esto
abriendo la cuenta de capitales de la balanza de pagos y es decretada la flotacién del colén
(p.172). Como indica Vindas:

Durante el primer afio se dan importantes entradas de capital privado, lo que
contribuyd a que en 1992 se observara una estabilidad del tipo de cambio, donde
solo se presenta una variacion que no llega al 1 %, situacién totalmente diferente a
lo sucedido en la década que precede esta politica cambiaria. (2021, p.172).

Sin embargo, para evitar que el coldn se continuara apreciando y se dieran fugas de
capital privado, a finales de 1992 y hasta el 2006 se volvio, por parte del BCCR a un sistema
de minidevaluaciones.

Como se observa en el Gréfico 5, el tipo de cambio real tuvo un incremento
mesurado de 1991 al 2001., cuando, como indica Vindas (2021), el presidente en su
momento, el sefior Oscar Arias Sanchez, junto con el presidente del BCCR, el sefior Francisco
de Paula Gutiérrez, deciden establecer una politica cambiaria de bandas, es decir, se
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establecia un minimo y un maximo del valor de compra y venta (p.173). Del 2002 y hasta el
2006, se visualiza una baja en el tipo de cambio real, seguin la CEPAL (2003), esto se debe a
los esfuerzos realizados por las autoridades econédmicas para que hubiera un aumento en
las bases monetarias, y, ademas, reducir las tasas de interés, esto con el fin de afrontar los
efectos de las contracciones externas, especialmente de los paises con mayores libertades
y flexibilidad cambiaria.

Para el afio 2008, cuando se vivia un periodo de inestabilidad de la economia,
producto de la crisis internacional, como lo indican Fallas et al (2013) se dio una
depreciacién de la moneda en toda Latinoamérica, esto debido a los flujos de comercio y
de capital. Costa Rica, como se observa en el Gréfico 5, no es la excepcidn, segun los autores:

Entre julio del 2008 y agosto del 2009 el BCCR se vio obligado a defender la banda
cambiaria superior vendiendo ddlares para cubrir el exceso de demanda de ddlares
gue provocaba el tipo de cambio pegado a la banda superior. Esta intervencién del
BCCR para defender el tipo de cambio nominal provocé una disminucion de la oferta
monetaria precisamente cuando la economia se estaba contrayendo. Es decir, el
sistema monetario anclado en las bandas cambiarias tuvo un cardcter pro ciclico,
tanto en la fase expansiva, previo al estallido de la crisis, como en la fase recesiva
del ciclo econdmico. (2013, p.39)

Segun Fallas et al (2013), desde que el BCCR adoptd el régimen de bandas
cambiarias, el tipo de cambio se mantuvo cerca de la banda inferior, lo que obligd a la
entidad a acumular reservas y defender las bandas, esto provocd que el coldn se apreciara
cerca de un 5,4% con respecto al délar. En el 2008 y debido a la crisis internacional, el colon
se empieza a depreciar aun mas, llegando a un valor cercano al 11,6%, que incluso pudo ser
mayor si el BCCR no hubiera interferido en defender la banda superior. Para el 2009 se inicia
un proceso de apreciacién, que, segun los autores, se da por la entrada de capitales, un
proceso de desdolarizacion del crédito y la abundancia de liquidez internacional, que se dio
por la implementacidn de politicas monetarias expansivas de los paises desarrollados, que,
a pesar de tener un sistema de bandas, provocé que el coldn se apreciara cerca de un 13%,
deteriorando la cuenta comercial del pais (p.40).

Posteriormente, como lo indica Vindas (2021) en el 2015 el BCCR cambia de nuevo
el régimen cambiario del pais, pasando de un sistema de bandas cambiarias, a un régimen
de flotacion administrada, que es el que rige hasta la actualidad. Otro de los momentos de
desestabilidad econdmica que se han vivido en el pais, y como se ha mencionado
anteriormente, se dio en el 2018, en este afio, el déficit fiscal y, ademads, la necesidad del
gobierno de generar ingresos por medio de tributaciones y de recortar y controlar gastos,
hacen que se generen rumores que dificultaron la colocacion de bonos del Gobierno e
imposibilitaron otras vias para generar liquidez y asi enfrentar gastos. Estos riesgos
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generaron afectaciones en el tipo de cambio, lo que a su vez afectd los pagos de créditos
en ddlares, ya que en el cuarto trimestre del 2018 el tipo de cambio alcanzé su maximo
valor absoluto, sumado a esto, muchos costarricenses debian de hacerse cargo de créditos
en ddlares a pesar de recibir sus ingresos en colones.

La politica monetaria de mayor flexibilidad cambiaria que el BCCR decidié establecer
en materia del tipo de cambio del délar desde el mes de agosto de 2018, fue
anunciada por don Rodrigo Cubero su presidente, lo cual generd en esta época un
aumento del tipo de cambio (de {575 hasta ¢631) que ronda el 10 % de incremento
en un periodo que abarca los meses de agosto a noviembre de 2018. (Vindas, 2021,
p.168).

El BCCR realizd ajustes en la Tasa de Politica Monetaria, esto debido al aumento del
tipo de cambio y la presidon de aumentos en la inflacién.

Para el 2020, con la llegada de la pandemia por la COVID-19, como lo indica Vindas
(2021), al existir una afectacion en la economia de todo el mundo, se logra mantener un
balance entre oferta y demanda del tipo de cambio, que, aunque no se logra tener ingresos
en sectores importantes como el turismo, otros sectores mantuvieron la produccion y
permitieron que el tipo de cambio se mantuviera estable (p.166).

4.1.5 Gasto del gobierno general

Una de las funciones principales de la Politica Fiscal es la de equilibrar la economia
en periodos de crisis o de desestabilizacién, mediante la amortiguacidn de las variaciones
propias del ciclo econdmico y la volatilidad de las variables macroeconémicas, y uno de los
instrumentos utilizados por la Politica Fiscal es el Gasto Publico. Segun Podestd (2020) el
impacto de los cambios en el gasto publico y su impacto en las crisis econdmicas se puede
ver mejor de manera empirica, que de manera tedrica. El autor menciona que el tamafio
del multiplicador del gasto publico, es decir, el efecto del aumento del gasto publico en la
economia, es mayor en las recesiones que en periodos de expansidn, ademas, es mayor
cuando el pais tiene mads nivel de endeudamiento. (p.10)
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Grafico 6.
Costa Rica. Gasto Publico como porcentaje del PIB. 1991-2021.
(Valores porcentuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR y Banco Mundial, 2021

Segun Abarca y Ramirez (2016), para el caso de Costa Rica, como se observa en el
grafico 6, a principios de los afios noventa, de 1993 a 1997 se buscé la reduccion del gasto
publico, mediante el congelamiento del empleo publico, la reforma de los sistemas de
pensidn y la renegociacion de la deuda externa. Durante este periodo, también se da una
reforma tributaria en el pais que buscd crear nuevos impuestos, aumentar las bases
impositivas y asi depender menormente de los impuestos del comercio exterior. Esto, sin
embargo, no deterioro la economia de los costarricenses, ya que no se dieron despidos
masivos de empleados publicos y la reestructuracién del sector privado ayudd a generar
nuevos empleos, lo que a su vez impulsd las exportaciones de productos no tradicionales y
el turismo. (p.13).

Para el 2002, como indica Brenes (2017), y se observa en el grafico 6, el gobierno
implemento una politica pro ciclica- contractiva, es decir, no aumenta el gasto publico, sino
gue promulga nuevas leyes que lo reducen.

Para los afos del 2003 al 2007, como lo indica la autora, sucede lo mismo que en el
2002, ya que se crean leyes cuyo objetivo es racionalizar el gasto publico, y estas indicaban
gue los nuevos recursos del estado no se podian utilizar para ampliar el limite del gasto.
Ademas, el gobierno crea nuevos impuestos y restricciones en las remuneraciones del
sector publico. (p.25)
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Posteriormente, para el afio 2008 con el inicio de la crisis internacional, se da un
aumento del gasto publico. Segin Espinoza (2014), esto se debe principalmente al aumento
del endeudamiento interno, ya que para este periodo se implementa el “Plan Escudo” que
consistia en una politica fiscal muy expansiva, mediante la reduccién de ingresos y el
aumento de gastos del gobierno, esto provocé un gran déficit fiscal que se ha mantenido y
ha crecido en los afios posteriores. (p.23). Como lo indica también Brenes (2017):

En el 2009, luego de la crisis econdmica mundial, se observa una politica fiscal anti
ciclica-expansiva, existe una disminucion en la carga tributaria, el gobierno busca
financiamiento en la colocacién de titulos valores a corto y largo plazo, asi como
también préstamos directos del exterior para poder cumplir con sus obligaciones. El
gasto en remuneraciones en el 2009, segin Memoria Anual de la Contraloria
General de la Republica aumentd en un 20% en términos reales, como resultado de
medidas discrecionales implementadas por el gobierno con el propdsito de
disminuir las brechas salariales del sector publico. Se aplica el pago del percentil 50
a los puestos profesionales, hubo un aumento en la base de los puestos no
profesionales y se cred nuevas plazas. Asimismo, para este afio se logra ejecutar
6,47% del PIB en Educacién. (2017, p.26)

Segun la OCDE (2018), la deuda del gobierno central pasé de cerca del 25% en el
2008, a un 41% en el 2017, lo que generd un aumento en el gasto publico. Para el 2017,
segln la organizacién, la Sala Constitucional implementd mecanismos estrictos que
obligaban la asignacién de recursos para gastos sociales y educacién. Como consecuencia,
los ingresos tributarios subian en menor cuantia que el gasto, ya que estos aumentaron en
5.3%, mientras que el gasto en 9.1%. Esto se debid a gastos salariales, transferencias a
instituciones descentralizadas, gastos de capital y falta de inversion en infraestructura, lo
que redujo la competitividad de la economia costarricense. (p. 53)

En el afio 2018, como lo indica la OCDE (2020b) y se ha mencionado anteriormente,
se aprueba una reforma fiscal en el pais, con el fin de reducir la deuda publica y utilizar
eficientemente los gastos del gobierno. Debido a la pandemia del COVID 19, el gobierno de
Costa Rica ha aumentado el gasto en sectores como el de la salud y la proteccién social, lo
cual se evidencia en el grafico 6, lo que a su vez provoca un aumento en el déficit fiscal. (p.3)
Para el afo 2021, el gobierno de Costa Rica toma medidas con el fin de reducir el gasto
publico, y asi poder cumplir con la estabilidad fiscal y macroeconémica. Se firma el proyecto
de ley No. 22368 que busca la reduccion mediante la eliminacién de plazas vacantes en el
sector publico, y ademas el congelamiento de los aumentos de las pensiones con cargo al
presupuesto nacional, sin embargo, esta medida no afecta las pensiones del régimen de
IVM, que se establecid, se mantendra, siempre y cuando la deuda publica no sea superior
al 60% del PIB.
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4.1.6 Saldo de la cuenta corriente

Segun De Gregorio (1998) un déficit en la cuenta corriente alto es un problema, y
mas en periodos de crisis e inestabilidad econdmica, incluso menciona que, cuando este es
superior al 5% del PIB, debe de ser considerado como un problema excesivo (p.219).

Para De Gregorio (1998) un déficit en la cuenta corriente es peligroso porque en las
economias endeudadas, como es el caso de Costa Rica, en ciertas situaciones como una
crisis, puede llegar a ser incapaz de hacerse cargo de sus obligaciones financieras y, por lo
tanto, puede considerarse insolvente. Ademas de esto, una economia en esta situacién
puede llegar a tener problemas de liquidez importantes al agotar sus fuentes de
financiamiento, y esto se empeora en los paises con deudas externas elevadas que no
solamente deben de buscar cémo financiar el déficit, sino también hacerse cargo de la
deuda (p.223). En el caso de Costa Rica, como lo mencionan Ledn y Saenz (2004), se han
vivido constantes desequilibrios de la cuenta corriente a través de los afios, lo que ha
provocado una economia mas vulnerable (p.2).

Como se observa en el grafico 7, para los aflos 1991 y 1992, el saldo de la cuenta
corriente se encontraba en numeros inferiores al 5%, segun la CEPAL (1993) esto se debid
principalmente por la acumulacién importante de reservas internacionales con las que
contaba el pais en el momento y que permitieron financiar el déficit en la cuenta corriente,
ademas del ingreso de capital extranjero por actividades como el turismo y la produccién
de banano, y los prestamos oficiales, asi como el flujo de capital de corto plazo.

Grafico 7.
Costa Rica. Saldo Cuenta Corriente como porcentaje del PIB. 1991-2021.
(Valores porcentuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR y Banco Mundial, 2021
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Para el afio 1993 se da un aumento, como se ve en el grafico 7, del déficit en la
cuenta corriente, que, sin embargo, se estabilizd en los afios siguientes, esto se debid, segln
el Banco Interamericano de Desarrollo (1993) a que la actividad econdmica de los paises
industrializados fue débil, y ademas la mayoria de los paises europeos se encontraban en
recesiéon y con un crecimiento de su economia lento. Ademas, a esto hay que sumarle la
disminucion de los precios de los productos basicos debido a la baja en la demanda y al
aumento en el precio del petrdleo (p.1). Para finales de los afios noventa, como lo indican
Ledn y Sdenz (2004), se da la entrada y el aporte positivo a la cuenta corriente de la empresa
INTEL.

Previo a la crisis del 2008, es decir, del periodo del 2000 al 2007, el déficit en la
cuenta corriente estuvo alrededor del 4,5% como porcentaje del PIB, que segln Beverinotti
et al (2014), se debid principalmente a una dindmica y una contribucién menor de las
exportaciones tradicionales, que, a pesar de ser elevado, el riesgo es mitigado por estar
financiado por la inversidn extranjera directa que se mantuvo cercana al 5% (p.63).

Para el 2008, periodo en que se vivia una crisis econdmica mundial, el déficit en la
cuenta corriente estuvo cerca del 9%. Segun el BCCR (2009a), este fue el déficit mas alto
desde 1982, y no pudo ser financiado por medio de los ingresos de capital, como en afios
anteriores, por lo que se utilizaron las reservas internacionales y llevaron a la reduccion de
las mismas. La economia mundial se encontraba deteriorada, lo que causo efectos directos
en Costa Rica:

En el 2008 el entorno mundial se caracterizo por reducciones en las tasas de interés,
incrementos mayores a los previstos en los precios internacionales de materias
primas, desaceleracion en la actividad econdmica de los principales socios
comerciales y profundizacion de la crisis financiera internacional, elementos que
conjuntamente con la expansion en la demanda interna, llevaron a un déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos del 9% del Producto Interno Bruto, en el
cual un 2% correspondi6 al efecto directo de mayores precios de petrdleo. (2008,
p.22).

Para el 2008, segun la CEPAL (2010), las exportaciones de bienes crecieron en Costa
Rica, en un 4.7%, valor por debajo de los afios anteriores, ademds las importaciones
crecieron en un 18.4%. Para el afio 2009 se da una disminucién del déficit de la cuenta
corriente debido a la contraccién de las importaciones, que se asocia a la disminucién de
los precios internacionales del petrdleo y los alimentos (p.199).

Para los inicios de la segunda década de los afios 2000, los déficits de la cuenta
corriente, segin las memorias del BCCR, se debieron principalmente al deterioro de los
términos de intercambio con el extranjero y al aumento superior de las importaciones, con
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respecto a las exportaciones, sin embargo, los flujos de capital fueron suficientes para
financiar la brecha y ayudar al aumento de las reservas internacionales.

En los ultimos afios, y como se indica en las memorias del BCCR, el deterioro de la
cuenta corriente, y el aumento del déficit se explica debido a la disminucién de la
exportacion de servicios, producto de la pandemia por el Covid-19, que ha afectado el
turismo receptivo. Segun el BCCR (2021):

Este resultado se explica, principalmente, por la caida en el superavit de servicios,
debido en mayor medida a la reduccién en el turismo receptivo, cuyo efecto fue
contrarrestado parcialmente por un menor déficit en la cuenta de bienes. La
evolucién de este ultimo componente estuvo determinada por un buen desempefio
de las exportaciones de manufacturas de los regimenes especiales, que incidié en
un aumento en las exportaciones totales de bienes (a pesar de una reduccién en las
del régimen definitivo), y por una fuerte contraccidn de las importaciones, apoyada
por la caida en la factura petrolera (47,0% menos que en el 2019), producto tanto
de la reduccidn en los precios internacionales de los hidrocarburos como de una
menor demanda interna de combustibles. (2021, p. 8).

Costa Rica, al ser una economia en desarrollo, ha tenido un efecto importante en el
turismo y el comercio por el cierre de fronteras y demas restricciones que han impuesto los
paises para frenar la pandemia. La caida del turismo es una de las principales afectaciones
para el pais, ya que segun la Organizacién Centroamérica de Desarrollo (2020) esta es uno
de los sectores que mas aportan al PIB:

La caida del turismo afectara particularmente a Costa Rica, ya que la contribucién
directa de esa actividad al PIB asciende al 6%. La demanda interna también se
debilitar3, ya que las medidas de contencion implementadas en Costa Rica impactan
el consumo y la inversion. Los factores atenuantes y positivos son la caida
significativa de los precios del petréleo y la diversificacidn de la economia. El impacto
en las perspectivas de crecimiento dependerd del grado de propagacion del virus en
Costa Rica y la gravedad de la recesion de la economia mundial. (2020, p. 25).

4.1.7 Formacion bruta de capital fijo

Segln Jiménez et al(2014) existe una relacién positiva entre esta variable y el PIB, v,
como lo indica la teoria, cuando existen periodos de crisis o de inestabilidad econdmica el
crecimiento se estanca, y, por lo tanto, la formaciéon de capital bruta también (p.87).
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Grafico 8.
Costa Rica. Formacién Bruta de Capital como porcentaje del PIB. 1991-2021.
(Valores porcentuales)
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Como lo indican Manuelito y Jiménez (2013), la evolucién de la formacién bruta de
capital de América Latina se ve influenciada y marcada por los distintos acontecimientos
que han afectado la economia de los paises, como las crisis internas, externas, y los cambios
en las condiciones financieras, asi como los efectos propios de los ciclos econémicos (p.12).
Costa Rica no se escapa a esto, y como se observa en el grafico 8, ha tenido cambios
importantes en los valores a través de los afos.

Cordero (2000) y Manuelito y Jiménez (2013), mencionan que de los afios de 1991
al 2003, justamente antes de que los precios internacionales de los bienes primarios
aumentaran, hubo un crecimiento de la formacidn bruta de capital, principalmente por la
inversién en maquinariay equipo. En este periodo debido a ajustes estructurales, se dio una
racionalizacién del gasto del gobierno, sacrificando inversidén para hacer frente a otras
obligaciones a corto plazo. En esto se ve reflejado también el proceso de privatizacion que
tuvo el pais, dejando en manos privadas la provisién de bienes y servicios que eran en el
pasado, dados por entidades del sector publico (p.15).

Para el periodo del 2004 al 2008, antes de la crisis econdmica que afectd a nivel
mundial, como lo mencionan Manuelito y Jiménez (2013), hay alzas importantes en la
formacién de capital bruto, esto se relaciona con un mayor dinamismo de la economia
global por aumentos de precios en las materias primas y mayor demanda de estas, ademas
de un aumento importante en la inversion privada (p.13).

Para el afio 2009, se observa en el grafico 8, una caida de la formacidn de capital
bruta, esta se da producto de la crisis econdmica vivida a partir del 2008. Segun el BCCR
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(2010), esta se debid a la disminucién del comercio internacional, por el deterioro de los
indicadores importantes y de mayor relevancia para los productores, y las tasas de interés
reales positivas. A esto se le debe de sumar la reduccién de la inversion, como lo indican:

Durante el 2009, las empresas hicieron uso de los inventarios acumulados en
periodos anteriores para satisfacer la demanda, como estrategia para adaptar sus
balances a las nuevas condiciones econdmicas y financieras. La evolucion de la
formacidn bruta de capital fijo estuvo determinada por la caida en la adquisicion de
maquinaria y equipo (-18,4%), ya que el impulso positivo de la inversién publica
compensod parcialmente la reduccidn en las nuevas construcciones del sector
privado. (2010, p.21).

Este comportamiento se ha seguido dando hasta la actualidad, mostrando una
desaceleracién en la formacién de capital bruta, producto de la reduccién en la inversion
en maquinaria industrial, equipos de transporte y nueva infraestructura. Como lo indica el
BCCR (2019), para el afio 2018 se da una caida importante, producto principalmente a la
disminucion de la inversion privada en actividades diferentes a la construccién, esto debido
a un ambiente de incertidumbre vivido en el pais debido a la situacién fiscal. Este
comportamiento se da también para el 2020, que como indica BCCR:

La inversion, mas alld de la caida en los proyectos publicos y privados, estuvo
afectada por la situacion financiera de las empresas y la persistente incertidumbre.
En efecto, la formacion bruta de capital fijo se contrajo 4,1% debido a la reduccion
de la inversion publica y de nuevas construcciones privadas (tanto no residenciales
como de vivienda). Este comportamiento fue ligeramente mitigado por el
incremento en la inversién privada en equipo para manufactura y servicios. (2021,
p.34).

Esto confirma lo indicado al inicio de la seccién por Manuelito y Jiménez (2013), ya
gue se evidencia que la formacidén bruta de capital se comporta y se ve influenciada de
acuerdo con el comportamiento de la economia.

4.1.8 Inflacion

La inflacién es uno de los indicadores mas conocidos y utilizados por la poblacién en
general para entender el comportamiento de la economia. Segun Rodriguez (2012) en
periodos de crisis econdmica, debido a las medidas adoptadas por los gobiernos, hay
probabilidades de que no se cumplan con las metas de inflacion establecidas por los bancos
centrales, debido a que la deuda publica y el gasto pueden desencadenar un proceso
inflacionario. Ademas, estos periodos de inestabilidad fuerzan a los gobiernos y bancos
centrales a tomar medidas de politica fiscal y politica monetaria que afectan las metas de
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inflacion establecidas y las expectativas de estabilidad de precios (p.15). Como lo indica
Mora:

Cuando la inflacion fluctia en una forma imprevista, las funciones del dinero en
cuanto unidad de cuenta y medio de circulacién se vuelven menos claras, y se
asumen riesgos adicionales en lo tocante a su funcién de reserva de valor, ademas
de los consabidos y funestos efectos sobre el nivel de vida de la poblacién por su
impacto en los salarios reales. (1997, p.4)

En Costa Rica, segun lo indica el BCCR, la inflacién es medida por medio del indice
de Precios del Consumidor (IPC), que mide la tasa de variacién entre dos periodos, de los
precios de una canasta de bienes y servicios de los hogares costarricenses.

Para los afos noventa, en Costa Rica, como se observa en el grafico 9, la tasa de
inflaciédn no se mantuvo constante. Segun Chaverri y Rodriguez (2013) a inicios de esta
década se da la apertura de la cuenta de capitales, con un tipo de cambio fijo, lo que limito
al Banco Central a realizar controles monetarios. Segun los autores, en la primera parte de
los afios noventa, es decir, de 1990 a 1995 aproximadamente, se presentan dos eventos
importantes, uno internacional, que es el aumento del precio del petréleo como
consecuencia de la situacidn politica que se daba en el Golfo Pérsico y la otra, es un evento
nacional, que es la quiebra del Banco Anglo en 1994, esto produjo una mayor dificultad para
bajar la inflacion, el IPC pasé de 9.04% en 1993 a 22.57% en 1995. (p.14).

Grafico 9.
Costa Rica. indice de precios al consumidor. 1991-2021.
(Valores porcentuales/ diciembre 2020=100)
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Fuente: elaboracidn propia con datos del BCCR, 2021
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A partir de 1996 y como lo indican Chaverri y Rodriguez (2013), el Banco Central
realizé un esfuerzo por mantener la tasa de inflacién cercana al 10%, en el periodo de 1996
al 2008, el promedio se mantuvo en 13,90%, reduciendo la variabilidad que se tuvo a inicios
de los noventa (p.14). A partir del 2006 la politica monetaria empleada por el Banco Central
era la de metas de inflacion, ya que como lo indican los autores, se justifico indicando que
una inflacién baja y estable es el servicio principal que debe de brindar el Banco Central a
la sociedad (p.16). Anteriormente se utilizaba el enfoque monetario de la balanza de pagos,
enfatizado en controlar los agregados monetarios.

Para el ailo 2009, posterior a la crisis financiera del 2008, la inflacién se encontraba
en 4.55% como un proceso de correccion producto de los desequilibrios macroeconémicos
gue se vivieron en la época. Segun el BCCR (2009b) en el afio 2009 se da una baja en las
presiones inflacionarios, tanto por factores internos como externos. Debido a la coyuntura
gue se vivia en la época se da una reduccién del dinamismo de la economia internacional,
ademads bajan los precios de las materias primas, principalmente de los hidrocarburos.
Ademas, internamente disminuye el crecimiento del crédito y se contrae la actividad
econdmica (p.10). La tasa de inflacidon se siguid comportando alrededor del 5% en los
siguientes afios, hasta el 2014, esto se asocia al comportamiento financiero del sector
publico, que continudé mostrando déficit.

Para el 2015 y como se observa en el grafico 9, la tasa de inflacion fue negativa, de
un -0.8%. Segun el BCCR (2016), esto fue tipico a nivel mundial debido principalmente al
comportamiento del mercado, por la transicidon de China a un nuevo modelo econdmico,
ademas, que se da una reduccidn en los precios internacionales de materias primas, lo que
obligd a algunos paises a depreciar sus monedas. En Costa Rica el proceso de desaceleraciéon
inicié en diciembre del 2014, que se empezd a ubicar la tasa de inflacidn por debajo de la
meta propuesta por el BCCR. Este proceso en el pais no se debid politicas monetarias
restrictivas, sino alo mencionado anteriormente (baja en los precios internacionales) (p.10).
Como lo indica el Banco Central “En sintesis, en 2015 la economia costarricense presenté
una estabilidad macroecondmica caracterizada por presiones inflacionarias y tasas de
interés en colones a la baja y una relativa estabilidad cambiaria, en un contexto de
aceleracién del crecimiento econémico.” (2016, p.11)

Para el 2018, como se observa en el grafico 9 y segun lo indica la Organizacion
Centroamericana de Desarrollo (2020), la inflacion se mantuvo dentro del rango de metas
establecido por el BCCR (entre 2 % y 4%), ya que se mantuvo en un 2.03%, y se comenzé a
desacelerar en el 2019, ya que se ubicd en un 1,52%, por debajo del piso establecido. Esta
tendencia a la baja, segun lo indica el BCCR (2020) se debid a tres razones principales: la
brecha de producto negativa, tasa de desempleo altas, superiores a las estimadas para
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estabilizar la inflacion y el crecimiento del crédito en colones del sector privado, superior al
crecimiento nominal de la economia. Ademas, internacionalmente también se dieron bajas
en los precios de las materias primas y la apreciacion del colén (p.3).

Para el 2020, con el inicio de la crisis por la pandemia del Covid-19, continta la
tendencia a la baja de la tasa de inflacién, que segun el BCCR (2021) se debid a la
desaceleracion de la economia internacional, caida de los precios internacionales del
petréleo, aumento del tipo de cambio, tasas altas de desempleo, el estancamiento del
crédito en el sector privado y expectativas bajas de inflacion, ademas hay que sumar el
déficit fiscal que enfrenta el pais (p.9). Este panorama se dio también para el 2021, sin
embargo, este afio cerrd con una inflacién de 3.30%, la mas alta desde el 2014, es decir, se
encontrd dentro de las metas establecidas por el BCCR.

4.1.9 Tasade desempleo.

Durante los periodos de crisis econdmica, el desempleo tiende a tener niveles
elevados, segun Merino (2013) un mercado laboral estable es la base para un estado del
bienestar donde se cumplen los derechos fundamentales de los ciudadanos, sin embargo,
en situaciones de inestabilidad econédmica, el estado no puede garantizar a las personas
independencia econdmica o un medio de subsistencia por medio de un empleo estable
(p.64). Incluso, como lo indica el autor, en estos periodos se puede llegar a un desempleo
estructural, es decir, la cantidad de puestos de trabajo no son suficientes para poder darle
empleo a todas las personas que quieren trabajar.

Segun Tokman (2010) en América Latina las crisis han afectado negativamente el
empleo, y menciona que existe una correlacidn estrecha entre crisis y desempleo:

La relacion existente entre las crisis econdmicas, definidas sea como
desaceleraciones significativas en el crecimiento del PIB o reducciones absolutas en
el ingreso por habitante, con la tasa de desempleo es sistematica. Se observa
también que los episodios de crisis han sido recurrentes y que, en la década de los
noventa, con crisis de menor intensidad, pero mas frecuentes, los efectos son
similares mostrando una asimetria en la relacién entre crisis y desempleo. (2010,

p.9)

En Costa Rica, como lo indica la Academia Centroamericana (2016), el desempleo es
un factor que afecta a los costarricenses, y que aumenta en periodos de inestabilidad, ya
gue el crecimiento de la actividad econdmica es uno de los aspectos necesarios para reducir
el desempleo (p. 17). Para esta investigacion se utiliza la tasa de desempleo abierto, que,
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segln los autores, corresponde al porcentaje de desocupados (personas que quieren
trabajar, pero no consiguen) con respecto a la fuerza de trabajo (p.7).

Grafico 10.
Costa Rica. Tasa de desempleo. 1991-2021.
(Valores porcentuales)
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Fuente: elaboracidn propia con datos del BCCR y Banco Mundial, 2021

Como se observa en el gréfico 10, durante la década de 1990 y hasta el afio 2007, la
tasa de desempleo se mantuvo estable, pero con una tendencia al incremento, sin embargo,
mantuvo un promedio de 5,4%. Como lo indican Villegas y Ulate (2013) “La tasa de
desempleo desde 1990 se habia mantenido relativamente baja, y disminuye hasta 4,5%
gracias al elevado crecimiento econdmico experimentado en el 2007” (p.33).

Posteriormente, para el afio 2008 y 2009, como lo indican los autores y se observa
en el grafico 10, se da un quiebre estructural que afecta la tasa de desempleo y se relaciona
directamente con la crisis econdmica que se vivid en la época, este indicador pasé de 4,5%
en el 2007 a 7,7% en el 2009, y continua creciendo hasta llegar a un 10,14% en el 2011.
Segun Morales (2009) solamente de octubre del 2008 a julio del 2009 hubo una pérdida de
41.496 empleos. Sin embargo, esta tendencia no se dio en todos los sectores por igual, sino
que los sectores que dependian de alguna manera de materia prima del exterior o de las
exportaciones o importaciones, fueron los mds afectados, como el sector de Ia
construccion, la industria manufacturera y la agricultura y ganaderia. Segun el BCCR para el
2009:

La oferta de trabajo crecié a un ritmo mayor que la demanda. Segun datos del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), el nUmero de personas ocupadas
disminuyd en un 0,1%, (aumento de 1,7% en el 2008) mientras que la oferta de
trabajo aumenté en un 3,0% (2,4% el afio previo), situacién que llevd a un
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incremento de 2,9 p.p. en la tasa de desempleo abierto (4,9% y 7,8% en julio del
2008 y 2009, respectivamente). (2010, p. 26)

Para el afio 2011 se muestra un crecimiento en el indicador, segun el BCCR (2012),
se debe a la desaceleracidn en el crecimiento de la produccién que se dio ese afio y que
afectd principalmente a sectores como restaurantes, hoteles, pesca y ganaderia (p.24). Del
afo 2011 al 2018 la tasa de desempleo se mantuvo relativamente estable, con tendencia a
la baja y con un promedio de 9,15%.

Para el afno 2019, como se puede ver en el grafico 10, se presenta un aumento
importante en la tasa de desempleo, producto de la inestabilidad econdmica que el pais
presenta, de manera mas marcada, desde el 2018. Segun La Organizacion Internacional del
Trabajo (2020), la afectacion en el empleo de los costarricenses en el 2019 se evidencié mas
en las personas con alguna vulnerabilidad, como lo indican:

En 2019, la tasa de desempleo de las mujeres (15.3%) sobrepasd en 6pp la
tasa de desempleo de los hombres (9.3%), brecha que en los ultimos afios ha
crecido de manera importante. Los jovenes (15 a 24 afios) por su parte,
registraron una tasa de desempleo del 32% frente a una tasa de 8.3% para
los de 25 afios y mas; al igual que en el caso de hombres y mujeres, la brecha
en el desempleo entre jovenes y adultos se ha venido ampliando de manera
consistente. (p.3)

Posteriormente, en el afno 2020, producto principalmente de la inestabilidad
provocada por la pandemia del Covid-19, la tasa de desempleo, como se observa en el
grafico 10, aumenta a un 17,4%. Segun el BCCR (2021), la contraccidn econdémica, tanto
interna, como de los principales socios econémicos del pais, dio a lugar deterioro del
mercado laboral, ademas del aumento del empleo informal y del subempleo, es decir, las
personas se vieron obligadas a tomar empleos por menor cantidad de horas, con menor
calificacion o menos productivos que el que tenian y con menor retribucion (p.27).

Este aumento, como lo indica la institucidn, se debe principalmente a las politicas
tomadas por el gobierno para detener la tasa de contagios, ya que se implementaron
restricciones en la movilidad, y cierres temporales de la mayoria de los establecimientos
gue daban servicios directos al publico. Otro factor que afectd el aumento del indicador es
que, el gobierno permitid a las empresas reducir horarios laborales o suspender
temporalmente contratos (p.39). Segun el BCCR, respecto a la tasa de desempleo abierto:
“Su mayor tasa (24,4%) coincidié con la etapa de aplicacién de medidas sanitarias mas
restrictivas, cuando se implementé la estrategia del “baile y martillo”. El promedio anual de
desocupados aumentd en 178,5 mil personas durante el 2020” (2021, p.41). Ademas, las
actividades econdmicas que mas sufrieron afectacién son el comercio, los hoteles y
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restaurantes, hogares empleadores, construccion y otros servicios, lo cual se relaciona con
los cierres de fronteras, que provocaron una disminucién considerable e importante en el
turismo y las distintas restricciones de movilidad implementadas. Este comportamiento de
una tasa de desempleo alta se siguid viendo para el 2021 aunque con una leve baja (14.4%),
que se puede relacionar a las aperturas graduales que realizé el gobierno.

4.1.10 Efecto sobre los fondos de pension

Como se observo en las secciones anteriores, los indicadores macroecondmicos
muestran sus resultados mas deficientes en periodos de inestabilidad econdmica, y esto
afecta directa o indirectamente a los sistemas de pensién. Es por esta razén que es
importante analizar la rentabilidad de los fondos de pensién costarricense en estos
periodos.

Uno de los objetivos principales de un fondo de pensidn es que sus inversiones, que
provienen de los aportes de los afiliados, sean eficientes y ademas rentables, y como lo
indica Mora (2013) también que sean lo menos riesgosos posibles (p.7).

En el caso de Costa Rica, y como se observa en el Grafico 11, la rentabilidad de los
diferentes fondos de pensién ha sufrido cambios a través del tiempo, y el mas evidente es
su comportamiento decreciente a partir del 2008, lo que coincide con la crisis econdmica
que se da en dicho afio. En el Anexo 1 se detalla la rentabilidad separada por fondo.

Grafico 11.
Costa Rica. Rentabilidad de los fondos de pensién 2002-2021.
(Porcentaje de crecimiento)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SUGEVAL,2021.
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En el afio 2008, segun Mora (2013) el BCCR, motivado por la crisis, buscé
incrementar las tasas de interés, con el fin de reducir el estimulo monetario, mediante
movimientos en el tipo de cambio, que permitieran una mayor flexibilidad en la politica
monetaria, ya que, por aumentos en precios del petréleo y materias primas, como se
menciond anteriormente, estaba aumentando la inflacidn. Segun la autora en dicho periodo
el tipo de cambio aumento en un 11% aproximadamente, lo que deprecio el colén y a su
vez, afectd negativamente los fondos de pensidn, especialmente a las operadoras que
mantenian una concentracion importante de sus portafolios en colones (p.46).

Lo mencionado, provocd que los instrumentos en colones sufrieran cambios
importantes, por las presiones en la subida de las tasas de interés, que afectaron de primero
a los titulos a tasa fija. Ademads, los titulos con tasa variable que se encontraban
sobrevalorados sufrieron correcciones en sus precios, lo que provocd detrimento en los
fondos.

Otro punto importante que menciona la autora es que, por el contexto
internacional, en los mercados de deuda, principalmente en Estados Unidos, se da un
aumento en los precios de los bonos del Tesoro, lo que llevé a que los precios de los
instrumentos extranjeros tuvieran una mayor volatilidad, aumentando asi el riesgo en las
carteras de los fondos de pension (p.46).

En los afos posteriores, la rentabilidad de los fondos fue en aumento, producto de
las fluctuaciones cambiarias, como lo indica Mora:

Entre las principales variables que explican este comportamiento, se encuentran las
fluctuaciones cambiarias, la variabilidad de los precios de los instrumentos que
conforman los portafolios de inversiones de los fondos y las ganancias generadas
por estos instrumentos, que afectan en forma disimil la rentabilidad, dependiendo
de la composicién de los fondos. (2013, p.45)

Para el aino 2018, como se menciond anteriormente, se presenta el proyecto de ley
para el saneamiento de las finanzas publicas en Costa Rica, lo que provocé incertidumbre
entre los inversores, cambios en las calificaciones de riesgo del pais, y volatilidades en los
tipos de cambio y tasas de interés. Posteriormente, para el 2020 con la llegada de la
pandemia por la Covid-19, se generd también un deterioro de los principales indicadores
macroecondmicos, y con ello un efecto domino, donde no se escaparon sectores como el
de las pensiones

Estos cambios en los indicadores macroecondmicos, producto de los periodos de
inestabilidad y de crisis econdmica, tienen un impacto directo o indirecto que provocan el
deterioro de la rentabilidad de las carteras de los fondos de pensidn. Las variaciones en
deuda publica, por ejemplo, pueden provocar alteraciones importantes en los fondos de
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pension. Como se observa en la tabla 2, la conformacién de los portafolios de las operadoras
de pensiones en Costa Rica estd concentrada principalmente en el Sector Publico. Cuando
se presenta un periodo de inestabilidad econdmica la deuda publica tiende a crecer, y esto
provoca que el estado presente problemas para hacerse cargo de las obligaciones asumidas.
Como se ha mencionado anteriormente, el Mercado de Valores costarricense es muy poco
diversificado, ademas de las restricciones de inversién que tiene los fondos de pension,
hacen que su cartera este concentrada principalmente en titulos emitidos por el Gobierno,
lo que implica un especial cuidado y medicidn de riesgos ante posibles periodos de crisis e
inestabilidad, que puedan afectar las carteras de los fondos de pensiones.

Tabla 2.
Costa Rica. Estructura del portafolio por sector de las Operadoras de Pensién, 2002-2021.
(Valores porcentuales)

Afio Emisores Sector Sector Tit. Part.
Extranjeros Privado Publico Fond. Invers
2002 0.00% 8.44% 82.18% 9.37%
2003 0.00% 16.51% 82.36% 1.12%
2004 0.00% 21.10% 77.15% 1.75%
2005 3.27% 17.06% 76.13% 3.54%
2006 9.02% 17.17% 68.78% 5.02%
2007 14.02% 16.17% 64.22% 5.58%
2008 9.30% 19.01% 66.61% 5.07%
2009 3.54% 21.31% 71.05% 4.11%
2010 2.45% 19.24% 74.88% 3.43%
2011 1.60% 16.70% 78.57% 3.13%
2012 2.89% 12.87% 80.45% 3.79%
2013 3.76% 12.45% 81.14% 2.65%
2014 3.72% 15.07% 78.81% 2.41%
2015 6.41% 14.74% 76.60% 2.24%
2016 8.14% 15.56% 73.16% 3.14%
2017 9.75% 16.78% 69.93% 3.54%
2018 13.80% 16.07% 66.72% 3.40%
2019 14.29% 13.09% 70.29% 2.34%
2020 22.56% 9.53% 65.37% 2.54%
2021 30.14% 6.62% 61.46% 1.78%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUPEN, 2021

En el caso de las exportaciones e importaciones, sus deterioros en distintos periodos
de inestabilidad, son importantes de analizar para esta investigacién, ya que, aunque no
tienen un impacto directo sobre las pensiones de los costarricenses, si tiene importantes
repercusiones sobre la economia del pais y su dinamismo, por lo que de manera indirecta
pueden afectar el empleo, la cantidad de contribuyentes de las pensiones, el poder
adquisitivo de las personas, la confianza de los inversionistas y la estabilidad del gobierno
para hacerse cargo de sus obligaciones.
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Otro indicador que es relevante son las reservas internacionales, ya que las
pensiones tienen un efecto en la disminucidn o aumento de dicho indicador. Como lo
menciona Umania (2021b) las operadoras de pensiones realizan una gran demanda de
divisas ya que han tenido un crecimiento en las inversiones en mercados internacionales
buscando mejores rendimientos, ademds, también buscan los titulos de Gobierno en
ddlares, lo que provoca que demanden divisas, y esto a su vez tiene efectos en el mercado
cambiario y presiones en el tipo de cambio, lo que afecta directamente las reservas
internacionales.

El tipo de cambio también es una variable muy importante en el tema de pensiones,
ya que puede afectar directamente los rendimientos y las carteras de los fondos.

Tabla 3.
Costa Rica. Estructura de portafolios por moneda, 2018-2021

Afio Pension Obligatoria Complementaria Capitalizacion Laboral Voluntario

Colones Délares Colones Délares Colones Délares
2018 3,903,866.31  1,499,615.72 ~ 429,548.02 " 120,419.73 226,562.14  24,226.68
2019 4,588,942.12  2,023,641.66 g 521,369.78 g 127,627.25 269,946.27  29,738.56
2020 4,647,694.12 2,682,334.57 " 517,190.51 " 131,305.39 256,193.89 43,680.09
2021 5,215,231.68  3,646,729.29 g 349,347.74 g 160,289.42 286,628.02 104,312.49

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUPEN, 2021.

Como se observa en la tabla 3 un porcentaje importante de los portafolios de los
fondos de pensidn se encuentran en délares, por lo que fluctuaciones en el tipo de cambio
van a traer cambios en los rendimientos de los mismos y puede traer afectaciones, es por
esto que esta variable debe de ser observada por cuanto en situaciones de inestabilidad
econdmica puede afectar las pensiones de los y las costarricenses.

Otro indicador macroecondmico que puede afectar directamente a las pensiones es
la inflacién, como lo indican Marcel y Tapia (2010) , cuando existe riesgo por inflacion, este
puede de alguna forma ser trasladado a los sistemas de pensiones, especificamente a sus
rendimientos, ya que una mayor inflacién puede reducir el costo real de las pensiones, junto
con la deuda publica que hay en circulacién, esto porque en periodos de crisis, se pueden
generar mayor emisién de moneda e inflacidon y este costo puede ser cargado sobre los
tenedores de deuda publica, que como se ha mencionado en anteriores ocasiones, en Costa
Rica, las inversiones en instrumentos financieros de los fondos de pensién, van dirigidos
principalmente a deuda publica (p.32).

El desempleo, también es otro indicador que tiene una incidencia importante sobre
las pensiones, este, como se evidencia en el grafico 10, tiene una tasa creciente en periodos
de inestabilidad, que afecta directamente a los sistemas de pension, especialmente a los de
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reparto, que dependen de la cantidad de trabajadores que hacen sus aportes obligatorios.
Como indica Uthoff:

Los pilares de reparto ven afectada su solvencia por seculares descensos en el
numero de personas activas que contribuyen a financiar los beneficios de las
personas retiradas. Los beneficios de los pilares de capitalizacién individual son
sensibles a la densidad de cotizacidn necesaria para acumular capitales y financiar
pensiones por un periodo cada vez mas largo de sobrevivencia del afiliado. (2002,
p.39)

En Costa Rica, como lo indica el Ministerio de Planificacién Nacional y Politica
Econdmica (2016), el subempleo, el aumento del empleo informal y las altas de tasas de
desempleo, son de los desafios mas importantes que enfrentan los sistemas de pensiones,
ya que no solamente ayudan a que el ingreso sea inferior, sino a que el crecimiento de las
reservas sea menor cada vez, y que incluso puedan llegar a desaparecer (p.11).
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4.2 Modelo de prediccion de indicadores macroeconémicos

El presente estudio pretende, mediante la prediccion de los indicadores
macroecondmicos, determinar el comportamiento de la economia en los afios futuros, para
asi poder crear recomendaciones de inversion a los fondos de pensidn costarricenses, que
se encuentran con carteras concentradas en titulos del gobierno.

Segln Gujarati (2003) una de las funciones de la econometria es la prediccion (p.809).
En este caso, para poder realizar la estimacion de los indicadores macroecondmicos de 1991
al 2001, considerados datos de series de tiempo (datos cronoldgicos en el tiempo) y poder
generar predicciones, se utiliza un modelo conocido como ARIMA: Modelo Autorregresivo
Integrado de Medias Moviles.

4.2.1 Descripcion de las variables

Para desarrollar el modelo se utilizan las variables mencionadas en los capitulos
anteriores de esta investigacidon. Los datos utilizados comprenden un periodo de 1991 al
2001. Como lo indica Wooldridge (2010), la descripcién correcta de las variables es
sumamente importante para poder desarrollar la hipétesis de investigacion.

Las variables consideradas corresponden a variables macroecondémicas que son
respaldadas empiricamente por distintos autores.

Tabla 4.
Descripcion de variables del modelo econométrico

Variable Descripcion Tipo de variable Fuente

Obligaciones del Sector Publico, por afio, como . . . .
Deuda publica & . P Continua Ministerio de Hacienda
porcentaje del PIB

R Bienes y servicios enviados al resto del mundo, por . - . . .
Exportaciones . . Continua Ministerio de Comercio Exterior
afio, como porcentaje del PIB

Bienes y servicios transportados del extranjero,

Importaciones ~ i Continua Ministerio de Comercio Exterior
por afio, como porcentaje del PIB
. Depdsitos en moneda extranjera controlado por el . Banco Central de Costa Ricay
Reservas Internacionales . . , Continua i
BCCR, por afio, en millones de ddlares Banco Mundial
. . Valor relativo de la relacidon de intercambio . Banco Central de Costa Ricay
Tipo de cambio real | - Continua .
entre dos paises por afio Banco Mundial
i Cantidad de dinero gastado por el gobierno de . Banco Central de Costa Ricay
Gasto de gobierno R - > Continua .
Costa Rica, por afio, como porcentaje del PIB. Banco Mundial
. Saldo de las transacciones del pais, por afio, como . Banco Central de Costa Ricay
Saldo en cuenta corriente . Continua .
porcenraje del PIB Banco Mundial
o, . Medicién del cambio de los bienes del pais, por . Banco Central de Costa Ricay
Formacion de Capital - . Continua .
afio, como porcentaje del PIB Banco Mundial
oo . . Costo promedio de la canasta de bienes y servicios . Banco Central de Costa Ricay
Indice de precios del consumidor ) ~ Continua .
del pais, por afio. Banco Mundial

Banco Central de Costa Ricay

Tasa de desempleo Tasa que mide la cantidad de personas sin empleo Continua .
Banco Mundial

y que desean trabajar, por afio.
Bienes y servicios finales producidos por el pais,

~ Continua Banco Mundial
por afio.

Producto Interno Bruto

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.2 Ajustes de las variables para modelo ARIMA

Para poder realizar el modelo ARIMA, es necesario efectuar las pruebas de
estacionariedad a las variables, ya que como indica Novales (2016), cuando las variables en
una serie de tiempo poseen esta caracteristica, se deben de llevar a cabo transformaciones
mas cuidadosas (p.32). Una serie es estacionaria, segun el autor, cuando la media y la
variabilidad no varian en el tiempo, es decir, se mantienen constantes y no presentan
tendencia.

La falta de estacionariedad, como indica el autor, es muy comun en variables
econdmicas y pueden traer repercusiones negativas e importantes en las predicciones, es
por esto, que antes de aplicar el modelo, es requerido hacer las transformaciones
necesarias.

En el Anexo 2, se muestran los graficos de autocorrelacién ACF, de todas las series
gue corresponden a los datos de las variables macroeconémicas analizadas en este estudio.
En estos graficos se muestra un decrecimiento a 0, lo que es una caracteristica de las series
autorregresivas. En el Anexo 3, se pueden observar los graficos de dispersion de las series,
donde también se evidencia y se confirma la correlacién de los datos.

Esto, sumado a los graficos de la seccién 4.1, donde se evidencia la tendencia de los
datos, permite confirmar que las series son no estacionarias, es decir, se deben de realizar
transformaciones a los datos que permitan realizar el modelo ARIMA.

Segln Gujarati (2003) cuando se identifica que una serie de tiempo es no
estacionaria, una solucién es aplicar primeras diferencias, e incluso si fuera necesario,
segundas diferencias (p. 816). Para Martinez (2018), esto permite que la esperanza
matematica se estabilice, este proceso se puede representar de la forma siguiente:

AYt = Yt - Yt—l + Et

Para esta investigacidn, las series se transformaron mediante este método.
Posteriormente se realizd la prueba de Dickey y Fuller Aumentada con el fin de comprobar
si las series ajustadas son no estacionarias. Se obtuvieron los datos que se observan en la
tabla 5, la hipdtesis nula de esta prueba indica que existe una raiz unitaria a un nivel de
confianza del 95%, por lo que mientras mas negativo es el valor obtenido, mas fuerte el
rechazo. Utilizando el valor de p-value, si este es menor a 0.05 va a indicar que la serie es
no estacionaria, a un nivel de confianza del 95%.
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Tabla 5.
Resultados de prueba Dickey- Fuller Aumentada

Variable Dickey- Fuller p- value Hipdtesis Alternativa
Deuda Publica -1.7513 0.6682 estacionaria
Exportaciones -2.2538 0.4752 estacionaria
Importaciones -3.1759 0.1209 estacionaria
Reservas internacionales -1.7454 0.6705 estacionaria
Tipo de Cambio Real -2.2582 0.4735 estacionaria
Gasto de Gobierno -3.4824 0.0644 estacionaria
Saldo de la Cuenta Corriente -5.0788 0.1014 estacionaria
Formacion Bruta de Capital -4.3064 0.1132 estacionaria
indice de precios del consumidor -3.133 0.1374 estacionaria
Tasa de desempleo -3.431 0.0716 estacionaria

Fuente: Elaboracion propia.

Después de realizar las transformaciones a las series de tiempo y las pruebas
respectivas, ya estas cumplen con criterios mencionados anteriormente para poder aplicar
el modelo ARIMA y obtener las predicciones de las variables.

4.3 Prediccion de las variables

Ya que el modelo ARIMA fue establecido, se pueden realizar las predicciones de las
variables macroecondmicas del estudio. Se realizé el modelo a cada una de las variables
macroecondmicas estudiadas, con el fin de obtener predicciones que puedan dar un
panorama del comportamiento futuro de las mismas.

Segun el FMI (2022) Costa Rica ha tenido una respuesta buena y dinamica ante las
adversidades por el Covid-19, y una muestra de esto es el desempefio sostenido de las
exportaciones, sin embargo, para la proyeccion de los indicadores, se deben de tener en
cuenta los riesgos mundiales producto de la pandemia, como el alza de los precios de las
materias primas y condiciones financieras mdas complicadas en todos los paises, ademas, a
esto se le debe de sumar los conflictos politicos y sociales, como la guerra entre Ucraniay
Rusia.

Para el caso del PIB, como se observa en el grafico 12, se visualiza una disminucion
en su tasa de variacion, con respecto a lo obtenido en el afio 2021, sin embargo, no se llega
a lo obtenido en el 2020 y se comporta muy similar a los valores del 2014 al 2018.
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Grafico 12.
Costa Rica. Proyeccion Producto Interno Bruto 2022-2025
(Valores porcentuales)
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Fuente: elaboracidn propia

Estos datos, segun la CEPAL (2021a) tienen sentido, ya que como indica la autora,
las economias no desarrolladas, como Costa Rica, empezardan a alcanzar los datos de antes
de la pandemia, alrededor del 2025, esto se debe, entre otras razones, por la incapacidad y
la falta de recursos para poner en practica politicas contra ciclicas, lo que frena de alguna
manera el crecimiento, es decir, los dafos duraderos producto de la pandemia, que han
agravado los problemas estructurales que ya existian anteriormente, haciendo mas dificil Ia
recuperacion.

Para el caso de la deuda publica, como se observa en el gréafico 13, no se proyecta
gue disminuya en el corto plazo, sin embargo, en el mediano-largo plazo se identifica una
leve tendencia a disminuir.
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Grafico 13.

Costa Rica. Proyeccion Deuda Publica 2022-2025

(Valores porcentuales)

Variacion %

Fuente: elaboracidn propia
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Segln Coérdoba (2021) el pais va a enfrentar vencimientos de deuda por montos

importantes entre el 2022 y el 2026, lo que causaria que el pago de intereses de la deuda

publica requiera de cerca del 34% de los impuestos recaudados, lo que frenaria el gasto en

otros ambitos como educacioén, salud, infraestructura, entre otros, ademas condiciona de

manera importante las politicas macroecondmicas que el gobierno quiera implementar.

Los eventos imprevistos y shocks a los que se ha enfrentado la economia, segun el

Ministerio de Hacienda (2022), crean ciertos pasivos contingentes que pueden venir de

areas como las pensiones, lo que beneficia a que la gestiéon adecuada de la deuda se vuelva

mas compleja por la incertidumbre que se crea, tanto a nivel local, como internacional, y

esto a su vez, provoca limitaciones para acceder al mercado y riesgos de refinanciamiento.
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Grafico 14.
Costa Rica. Proyeccion Exportaciones 2022-2025
(Valores porcentuales)
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Otro indicador que muestra alza en la proyeccién de los préximos 5 afios, son las
exportaciones, como se observa en el grafico 14. Segun el BCCR (2022a), posterior al
impacto de la pandemia las exportaciones han tenido un dinamismo importante, lo que
refleja una leve recuperacion en el comercio internacional del pais, a pesar de los shocks
externos que pueden repercutir en bajas en el crecimiento del pais. Otro factor importante
qgue influye en el alza de las exportaciones, segun la OECDE es la reactivacién del sector
turismo, que estaba en pausa debido a los cierres fronterizos que se realizaron en la mayoria
de los paises del mundo con el fin de evitar la propagacién del Covid 19. Para el Banco
Mundial (2022), el aumento de la demanda en las exportaciones a los paises desarrollados
como Estados Unidos, de materias primas y algunos productos basicos, también
contribuyen al aumento en la proyeccién de este indicador para los préximos afios.

Las importaciones, por su parte, también muestran una tendencia al alza en la
proyeccion de los proximos afios, como se observa en el grafico 15. Las importaciones
costarricenses, segun COMEX (2021b) dependen principalmente de Estados Unidos, ya que
un 37% de las importaciones totales se realizan con ese pais, es decir, cualquier shock que
afecte la economia, e incluso el ambito social de Estados Unidos, va a afectar la proyeccion
de las importaciones costarricenses directamente. (p.16).
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Grafico 15.

Costa Rica. Proyeccion Importaciones 2022-2025
(Valores porcentuales)
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Segun la CEPAL (2021b), el turismo, que entra dentro de la categoria de importacion
de servicios, y como se ha mencionado anteriormente, ha sufrido una fuerte contraccién
durante la pandemia, sin embargo, como lo indican los autores, se espera que llegase a los
niveles que tenia en el 2019 hasta el 2023 e incluso hasta el 2024 aproximadamente, lo que
hace que se espere un aumento en los datos de importaciones finales. (p.48)

El aumento proyectado en el comercio exterior se ve favorecido también por las
medidas tomadas por el gobierno, tanto local, como internacional, para mitigar las
consecuencias que se dieron en este ambito por la pandemia.

Las Reservas internacionales, por su parte, no muestran una proyeccién tan
creciente como se observa en los indicadores anteriores, sin embargo, segun el grafico 15,
se espera una recuperacion y que vuelva a valores similares a los obtenidos alrededor del
2015. Como lo indica Estrada (2022), el BCCR se ha visto en la obligacidon de utilizar las
reservas internacionales para hacer frente a las consecuencias de la pandemia,
principalmente por los shocks en el mercado cambiario, pero que, sin embargo, se cuenta

con las reservas suficientes para mitigar impactos sobre el tipo de cambio, y se espera que
estas aumenten conforme se vaya recuperando la economia.
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Grafico 16.
Costa Rica. Proyeccion Reservas Internacionales 2022-2025
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Fuente: elaboracidn propia

A lo mencionado anteriormente, también hay que sumarle que el gobierno ha
tomado medidas para mitigar los impactos de la pandemia, principalmente, la depreciacién
de la moneda local, producto del aumento del tipo de cambio. Estas medidas tienen un
impacto directo en las reservas internacionales, ya que las refuerzan para los siguientes
anos. Segln Madrigal (2022), el presidente del BCCR anuncié la solicitud, para finales del
2022, de un préstamo de mil millones de délares al Fondo Latinoamericano de Reservas, lo
gue ayudaria a robustecer las reservas internacionales del pais.

Otro indicador importante de analizar por su impacto en la economia, y como se ha
mencionado anteriormente, es el tipo de cambio. Debido a las oscilaciones que ha tenido
el mercado cambiario su prediccién se vuelve complicada. Sin embargo, como se observa
en el grafico 17, se espera un aumento del mismo, ya que la tasa de cambio real efectiva
mide el poder adquisitivo que tiene el coldn sobre el ddlar, en este caso y toma en cuenta
los precios de Costa Rica.
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Grafico 17.
Costa Rica. Proyeccion Tasa de Cambio Real efectiva 2022-2025
(2010=100)

. \/\/\/\

Tasa de Cambio

100
|

80
1

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fuente: elaboracidn propia

Segun Hidalgo (2022a), el aumento en la presién del mercado cambiario, producto
del exceso de demanda de divisas, provocando un aumento del tipo de cambio, se viene
viendo desde el 2020, y que segun se proyecta en el gréfico 17, puede seguirse dando
incluso hasta el 2024. Como lo indica la autora, el aumento de la demanda de ddlares se da
principalmente por el pago de las importaciones (comportamiento que como se vio
anteriormente va a ir en aumento), ademas de la dolarizacién del ahorro. A esto se le deben
de sumar shocks externos, como el aumento del precio del petrdleo y conflictos
sociopoliticos. Otro aspecto importante es que las inversiones se dan principalmente en
délares, ya que los rendimientos son mayores, todo esto aumenta el tipo de cambio.

El gasto de gobierno muestra también un aumento en la proyeccién, con respecto a
los afios anteriores, como se observa en el grafico 18. Segln el Ministerio de Hacienda
(2022), el crecimiento esperado del gasto publico no va ser tan acelerado como en periodos
anteriores, esto debido a proyectos de Ley que se encuentran actualmente en la Asamblea
Legislativa, que buscan la contencion del gasto para el saneamiento de las finanzas publicas
y que las necesidades de financiamiento del pais decrezcan en los proximos afios, a pesar
que existen aun, importantes compromisos financieros y pagos de deuda (p.15).
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Grafico 18.

Costa Rica. Proyeccion Gasto de Gobierno 2022-2025
(Porcentaje del PIB)
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Segun el Ministerio de Hacienda (2021) las politicas fiscales a implementarse en los
afos del 2021 al 2025 buscan la sostenibilidad de las finanzas publicas, en el plazo mas corto
posible, lo que hace que el crecimiento del gasto publico sea sostenido y no acelerado,
como se observa en el grafico 18, generando ajustes fiscales que sean capaces de crear
condiciones que eviten la tendencia alcista de la deuda del Gobierno Central, y, por el
contrario, reducirla en los proximos afos. Como lo indican los autores, para esto en
necesario mejorar el balance primario y crear medidas que busquen que los gastos del
gobierno se reduzcan de manera sostenida y que mejore la calidad del mismo, poniéndole
mayor énfasis al gasto social y de capital. p.12

El saldo de la cuenta corriente, por su parte, y como se observa en el grafico 18,
muestra un comportamiento no tan definido para los afios del 2022 al 2025. Segun la
proyeccién generada, se espera que el déficit crezca los primeros afios y un decrecimiento
para el 2024, volviendo a decrecer para el 2025.

Sin embargo, se observa que se va a mantener en déficit por los proximos afos. Esto
confirma lo indicado por el Banco Central en su informe de Politica Monetaria para lo que
falta del 2022 y el 2023, debido a los shocks externos y las presiones inflacionarias
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Grafico 19.

Costa Rica. Proyeccion Saldo Cuenta Corriente 2022-2025
(Porcentaje del PIB)
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Como lo indica el BCCR (2022b) y como se vio anteriormente, el aumento que se

proyecta de las importaciones, tanto en volumen como en precios (por aumento del precio

de materias primas), va a deteriorar los términos de intercambio y por lo tanto es esperable
gue aumente el déficit de la cuenta corriente de balanza de pagos, esto a pesar de que las
exportaciones de bienes y servicios también vayan en aumento y tengan buen desempefio
provocando superdvit en la balanza de servicios. Como lo mencionan:

En la balanza de pagos, se espera un mayor déficit de cuenta corriente en este
bienio, determinado por una balanza comercial mas deficitaria (influida a su vez por

el incremento en los precios de las materias primas), asi como por una cuenta de

ingreso primario mds negativa, debido a mayores rentas por inversion directa y al
pago de intereses sobre la deuda publica. Para 2022 y 2023 el déficit de la cuenta
corriente ascenderia a 4,6% y 3,5% del PIB, respectivamente (3,3% del PIB en 2021).

(2022, p.14)

Ademas, es importante mencionar que, en los proximos afios, como lo indica el
BCCR, las salidas de recursos provenientes del sector privado, donde se incluyen las
Operadoras de Pensiones, permitirian de alguna forma, financiar el déficit de la cuenta

corriente y acumular activos de reserva, pero que sin embargo el déficit de la cuenta
corriente en la balanza de pagos continta en crecimiento (p.16)
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La formacion de capital bruta, segln se observa en el grafico 20, muestra una mejora

para los proximos afios. Segun el BCCR (2022b), el alto di

namismo esperado se debe a la

mejora en las expectativas empresariales, principalmente en la inversién en obras de
infraestructura de tipo residencial, ademds de compras de maquinaria y de equipo, tanto

para uso privado como publico, en la parte privada, para uso en actividades manufactureras

y en el sector publico para equipo de tecnologia buscando

aumentar la conectividad en los

centros educativos. Aunque hay que tomar en cuenta que producto de las repercusiones de
la pandemia, la reduccién del ingreso disponible y del crecimiento del consumo de los

hogares, ademas del incremento en los costos de

financiamiento, podria traer

consecuencias negativas en la formacién de capital, especialmente con finalidad privada.

Grafico 20.
Costa Rica. Proyeccion Formacion Bruta de Capital 2022-2025
(Porcentaje del PIB)
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La inflacidon, que es uno de los indicadores mas utilizados, se proyecta que el IPC se

mantenga estable, con tendencia decreciente, como se observa en el grafico 21.
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Grafico 21.
Costa Rica. Proyeccién indice de Precios del Consumidor 2022-2025
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Como menciona Hidalgo (2022b), Costa Rica, al igual que muchas economias de
otros paises, va a experimentar en los proximos afios, tasas de inflacién altas. Para la
economia costarricense se espera que en el 2023 y 2024 esta se acerque al 4%, limite
superior determinado por el BCCR, sin embargo, las autoridades monetarias insisten en que
tanto la inflacidon general, como la inflacidn subyacente, se van a encontrar dentro de los
margenes de tolerancia. Segun la autora, estas presiones al alza se deben principalmente al
aumento de los precios de las importaciones, y el aumento del tipo de cambio.

Para Consejeros Econémicos y Financieros, S. A. (CEFSA,2022) la alta inflacién es uno
de los principales desafios para la economia costarricense después de la pandemia,
especialmente para las autoridades monetarias ya que deben de tomar decisiones de ajuste
de politica monetaria.

Ademads, como loindican los autores, la coyuntura internacional es la principal causa
del aumento de la proyeccidn de la tasa de inflacién. El conflicto entre Rusia y Ucrania
provoca que se den aumentos en los precios de materia primas, causando el crecimiento
de los costos de los insumos a los productores y por ende la ampliacidn de los precios a los
consumidores. Ante este panorama mundial de alta inflacién, politicas monetarias
restrictivas y alta volatilidad en los mercados financieros, también se espera para los
préximos afios una importante disminucién del crecimiento de los Estados Unidos, e incluso
una recesion para el 2023, lo que afectaria de manera negativa la economia costarricense,
al ser un pais dependiente e importador del resto del mundo, como se ha mencionado
anteriormente. También, segun indican ante la crisis energética en Europa, producto
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también del conflicto armado entre Rusia y Ucrania podria darse una recesién en los
préximos afos, lo que restringe al Banco Europeo a utilizar Politica Monetaria contractiva
para poder hacer un control mas exhaustivo de la inflacién, algo que Estados Unidos si

pudiera hacer debido al alto nivel de empleo, lo que les da mayor margen de accién.

Es decir, a pesar de que se proyecta para Costa Rica una inflacién controlada, por
debajo de los limites y posible de controlar para el Banco Central, hay que tener en cuentas
los shocks externos, y los impactos que estos podrian tener en la economia costarricense y

las tasas de inflacion.

Para el caso del desempleo, como se observa en el grafico 22, se proyecta que para
el afio 2023 se dé una baja, en comparacion al pico que hubo en los afios del 2018 al 2020,
sin embargo, no se espera que vuelva a los valores que se tenian en los afios alrededor del

2015.

Grafico 22.
Costa Rica. Proyeccion Tasa de desempleo 2022-2025
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Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2022) la tasa de desempleo
ha ido disminuyendo en el 2022, producto de la recuperacion posterior a la pandemia por
la Covid 19, ya que muchas empresas han logrado adaptarse a los cambios en el
comportamiento de la economia, los cambios en los habitos de consumo de las personasy
los shocks tanto internos como externos que afectan los sectores productivos. Ademas de
la normalizacion poco a poco de las jornadas laborales y la recuperacién de las actividades
econdmicas. Sin embargo, indican que la reduccién en la tasa de desempleo esperada, no
se va a deber a la creacion de empleos, sino principalmente a la salida de trabajadores de
la fuerza laboral, por envejecimiento, retiros anticipados o salidas para el cuido de

95



familiares, especialmente mujeres.

Flérez (2021) indica también, que la disminucidn en la tasa de desempleo que se
observa en las proyecciones, que, aunque son conservadoras debido a que apenas se esta
saliendo de la pandemia, se dan por una mayor participacion de las mujeres en el mercado
laboral, ademads de los esfuerzos del pais en temas de proteccidon del medio ambiente y
lucha contra el cambio climatico, lo cual crea nuevas oportunidades de empleo. Ademas de
los esfuerzos por reducir la brecha entre el desarrollo de destrezas y las necesidades del
mercado laboral.

Tabla 6.
Resultados de proyeccion de indicadores macroeconémicos, 2022-2025

Variable Resultado

No se proyecta que disminuya en el corto plazo, sin embargo, en el

Deuda publica . . - . S
mediano-largo plazo se identifica una leve tendencia a disminuir.

. Los resultados de las proyecciones muestran un alza en los préoximos 5
Exportaciones R
afios.

Importaciones Muestran una tendencia al alza en la proyeccién de los proximos afos.

Se espera una recuperacion y que vuelva a valores similares a los

Reservas Internacionales
obtenidos alrededor del 2015.

Debido a las oscilaciones que ha tenido el mercado cambiario su
Tipo de cambio real prediccidn se vuelve complicada. Sin embargo, se espera un aumento
del mismo a finales del 2022.

. El gasto de gobierno muestra también un aumento en la proyeccion, con
Gasto de gobierno - .
respecto a los afios anteriores.

Muestra un comportamiento no tan definido para los afios del 2022 al
2025. Segun la proyeccion generada, se espera que el déficit crezca los

Saldo en cuenta corriente . N o .
primeros afios y un decrecimiento para el 2024, volviendo a decrecer

para el 2025.
Formacidn de Capital Muestra una mejora para los préximos afios.
indice de precios del consumidor Se proyecta que el IPC se mantenga estable, con tendencia decreciente.

Se proyecta que para el afio 2023 se dé una baja, en comparacién al pico
Tasa de desempleo que hubo en los afios del 2018 al 2020, sin embargo, no se espera que
vuelva a los valores que se tenian en los afios alrededor del 2015.

Se espera una dismunucién en la tasa de variacion, sin embargo no se

Producto Interno Bruto .
llega a los valores obtenidosen el 2020.

Fuente: Elaboracion propia.
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En esta seccidn, como se observa en la tabla 6 se pudo evidenciar, que a pesar de
gue se espera que mejoren algunos indicadores, como la tasa de desempleo, en general, no
se cree que la economia costarricense, e incluso, la economia internacional, presente
mejorias y crecimiento importante en los préoximos afios. Esto hace que sea importante que
se tomen decisiones y se propongan algunas recomendaciones para la administracién de
los fondos de pension, y asi buscar disminuir el riesgo financiero que se pueda asociar
producto de los periodos de inestabilidad que se esperan.

4.4 Beneficios de la diversificacion de las inversiones de los Fondos de Pensiones

Como se mostré anteriormente en este capitulo, los indicadores macroeconémicos
del pais han venido deteriorandose en los ultimos afios, y, ademas, se espera que en los
proximos aflos muestren un comportamiento similar. A esto hay que sumarle la situacién
fiscal del pais y las revueltas sociales que podrian darse producto de las decisiones tomadas
por el gobierno de turno. Otro factor que hay que tomar en cuenta, es el deterioro de la
calificacion de riesgo del pais, que desde el 2020 se ha ubicado en un nivel bajo, incluso
haciendo que los titulos emitidos por Costa Rica estén cercanos a los llamados bonos basura
o bonos chatarra, es decir, instrumentos con alto riesgo de inversion.

Esto afecta directamente a los fondos de pensidn, ya que debido a que su
concentracion es principalmente en emisiones de gobierno, se puede pensar que la cartera
de los mismos esta conformada por instrumentos de deuda que son muy riesgosos, y que
puede existir, en caso de inestabilidad econdmica, la dificultad del pago de deuda por parte
del Gobierno, ya que las condiciones para que se obtenga un crédito por parte de
organizaciones y de inversionistas, son mucho mas dificiles y en el caso de una emisién
externa, mas cara dada la calificaciéon y el incremento de tasas de interés en mercados
externos.

Es por esto, que se deben de estudiar los beneficios que ofrecen otras alternativas
de inversion a los fondos de pension. Una alternativa que ha ido creciendo en los ultimos
afos, es el rol de los fondos en las iniciativas de crecimiento por medio de inversién en el
medio ambiente, en este caso, mediante los llamados Bonos Verdes, especialmente en
proyectos de fuentes de energia sostenible y tecnologia limpia. Segun Della Croce et al
(2011), se estima que para que se de un crecimiento ecolégico mediante la transicién a una
economia con emisiones de carbono bajas, se depende de una inversion significativa y de
fuentes privadas, es aqui, donde los fondos de pensidon pueden tener un papel
potencialmente importante (p.8).

Segun los autores, los activos como los bonos verdes, que estan definidos como
valores de renta fija que buscan recaudar el capital necesario para un proyecto que
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contribuya a una economia sostenible con el medio ambiente, presentan beneficios a los
fondos de pensidn, ya que se caracterizan por ser de riesgo bajo, ademas de proveer al
inversor un flujo constante de ingresos ajustado a la inflacién. Este tipo de emisiones (que
incluso han sido emitidas por el Banco Mundial y otros bancos de desarrollo), tienden a
tener calificaciones de riesgo AAA (muy seguras), ademas que garantizan el reembolso del
bono, por parte de la entidad emisora en un periodo de tiempo determinado, mds una tasa
de rendimiento (p.30).

Es decir, este tipo de instrumentos financieros de tasa fija, ofrecen a los
inversionistas beneficios de manera constante durante el plazo de la emisidn, ya que
brindan cuotas periddicas de manera fija. Esto hace que sean inversiones menos riesgosas
gue otras, ya que pueden llegar a ser mas predecibles en el tiempo, lo que permite
compensar la volatilidad que pueden caracterizar las carteras de inversién.

En Espaia, segun Galddn (2021), el estado captd mas de 5 mil millones de euros en
su primera emision, donde la mayoria de compradores fueron inversores internacionales, y
destacan los fondos de pensidn y aseguradoras, que se quedaron con el 47%, estos tipos de
inversionistas le brindan estabilidad a las cotizaciones, ya que tienen permanencia. Ademas,
segln el Banco Mundial, para el 2019 ya se habian recaudado mas 13 mil millones de
délares por medio de 150 bonos verdes en diferentes monedas.

Otra alternativa que se puede mencionar para diversificacién de las inversiones de
los fondos de pensidn y que puede traerles beneficios, es la inversidn en infraestructura.
Para el crecimiento de los activos de los fondos de pensidn, en otros paises se ha aumentado
el interés por este tipo de inversiones, como lo indica Della Croce (2012) en su estudio,
donde se estudiaron las carteras de algunos fondos de diferentes paises desarrollados, que
representan mas de 7 billones de ddlares de activos bajo gestién y representan fondos
fuertes y sostenibles en el tiempo. La mayoria de los fondos que participaron en el estudio
invertian activamente en infraestructura, aproximadamente un 20% de su cartera (p.20). Es
importante mencionar que en este estudio no participaron fondos costarricenses, ya que
no cuentan con este tipo de inversiones.

Segin el autor, los fondos de pensién que invierten en infraestructura,
principalmente en proyectos maduros, a pesar de que deben de enfrentarse a las
regulaciones de cada pais, presentan crecimientos de capital importantes y flujos
constantes en el tiempo, lo que a largo plazo permite la sostenibilidad del fondo (p.37).

Otro aspecto importante que busca el beneficio de las carteras de los fondos de
pensidon es la diversificacion de los emisores de las carteras. Como se ha mencionado
anteriormente, en Costa Rica, al ser el mercado pequefio y pocas opciones de inversién en
instrumentos financieros, las carteras de los fondos de pensidn estdn concentradas en
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emisiones del Gobierno, lo que implica que los rendimientos pueden depender de la
economia y la afectacidn que estd tenga en el Estado. Es por esto que, la inversion en
instrumentos del extranjero podria traer beneficios.

Segun JUPEMA (2021) invertir en mercados extranjeros representan menores
riesgos, mayor rentabilidad y mayor liquidez, sin embargo siempre hay que tomar en cuenta
el apetito al riesgo de cada fondo. Uno de los instrumentos mas atractivos para los fondos
de pensidn en el mundo, son los ETF’s (ExchangeTraded Funds, traducido al espafiol: Fondo
Cotizado), por su rentabilidad, baja volatilidad y menor riesgo (p.22). Lograr mayor
concentracion de las carteras de los fondos de pensién en este tipo de instrumentos trae
consigo beneficios que deben de ser explorados.

Estos puntos expuestos en esta seccién buscan beneficios para los afiliados de los
distintos fondos, y ademas la permanencia en el tiempo de estos, mediante alternativas de
inversion que a su vez vayan de la mano con el desarrollo y crecimiento del pais, tomando
en cuenta lo mencionado en capitulos anteriores sobre el comportamiento futuro de los
indicadores macroecondmicos y el futuro de la economia costarricense.
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Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

A partir de los datos obtenidos en el capitulo anterior, se obtienen algunas
conclusiones y recomendaciones que se brindan en esta seccidn. Gracias a los andlisis
realizados, se logra determinar el comportamiento que han tenido los indicadores
macroeconémicos estudiados durante los periodos de crisis. Ademas, con el modelo
macroeconémico propuesto, se logré proyectar el comportamiento de estos para los
proximos 5 afios. Y, por ultimo, dado estos comportamientos, brindar recomendaciones
para los administradores de los fondos de pensidn para buscar disminuir el riesgo financiero
gue se puede dar producto de los periodos de inestabilidad.

Por medio del andlisis del comportamiento de los indicadores macroeconémicos en
los ultimos 20 afios, se logra determinar que estos tienen un comportamiento particular en
los periodos de desestabilizacién econdmica, se observa que:

e Enlos periodos de inestabilidad econdmica vividos en Costa Rica, particularmente a
inicios de los afios 90, durante la crisis del 2008 y el 2018, y mas recientemente por
la pandemia del Covid 19, se da una desaceleracion en el crecimiento del PIB.

e Los niveles de deuda publica del pais han ido en crecimiento desde la crisis del 2008,
lo que ha provocado consecuencias en la economia costarricense y se da
principalmente por el financiamiento al que ha recurrido el gobierno para solventar
el déficit financiero del Sector Publico.

e Las exportaciones e importaciones se han visto afectadas en periodos de
inestabilidad, principalmente al ser Costa Rica un pais dependiente de los socios
comerciales, especialmente Estados Unidos. Por lo que el comercio internacional, es
una de las dreas que se ve primeramente afectada cuando se da un periodo de
inestabilidad.

e A partir del 2008, las reservas internacionales se han duplicado, ya que en periodos
de crisis la acumulacion permite reducir riesgos. Sin embargo, a partir de la crisis del
2018 se han reducido, ya que se han utilizado para atender necesidades ante la crisis
fiscal que el pais atraviesa.

e El tipo de cambio, durante los periodos de inestabilidad, tiende a ser muy
inconstante, ya que los gobiernos implementan politicas fiscales y monetarias con
el fin de solventar la crisis.

e Durante los periodos de crisis del 2008, 2018 vy la crisis por la pandemia (2020 a la
actualidad), se da un aumento del gasto publico, esto principalmente por el
aumento del endeudamiento.
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e En los periodos de inestabilidad estudiados, también se evidencia un aumento del
déficit de la cuenta corriente, lo que es problematico al ser Costa Rica una economia
endeudada, y mostraria que en situaciones de crisis el pais, podria incluso, ser
incapaz de hacerse cargo de las obligaciones financieras.

e Se muestra un estancamiento de la formacién bruta de capital a partir del 2008, lo
gue es, como se menciond anteriormente, una sefial de inestabilidad.

e La inflacién se ha mantenido controlada por el BCCR durante los periodos de
inestabilidad, mediante medidas y politicas interpuestas, con el fin de estabilizar la
economia en dichos momentos.

e Latasa de desempleo ha ido en aumento a partir de la crisis del 2008, lo que es un
rasgo de los periodos de inestabilidad econémica, ya que el estado se ve incapaz de
garantizar a las personas empleo estable.

Por lo que, en este analisis, se puede concluir que los indicadores macroeconémicos
van a mostrar sus resultados mas deficientes en periodos de inestabilidad econémica,
lo que a su vez resulta en una afectacidon de todas las areas del pais, incluyendo los
sistemas de pension.

Al ser la concentraciéon de las inversiones de los fondos de pensién muy poco
diversificadas, y concentradas principalmente en emisiones del Gobierno, cualquier
desequilibrio econdémico que afecte al gobierno y a la economia costarricense, va a
tener repercusién sobre los rendimientos de las pensiones. Por los que las medidas
tomadas por el gobierno para estabilizar la economia van a tener repercusiones directas
sobre estos rendimientos, esto hace que sea necesario promover e incentivar la
diversificacion de las inversiones.

Para poder determinar el comportamiento de los indicadores macroeconédmicos en
los proximos afios, se realizé un modelo ARIMA para cada uno de los indicadores y asi
poder realizar recomendaciones sobre las inversiones de los fondos de pensién, con la
aplicaciéon de este modelo se obtuvo:

e Se espera para los préximos afos una leve mejoria del PIB con respecto a los
obtenido en el 2021, sin embargo, no se llegaria a los niveles obtenidos antes
de la pandemia.

e Se proyecta un aumento de la deuda publica, relacionado principalmente
con el vencimiento de deuda y pago de intereses sobre la deuda publica, es
decir, se deberda desacelerar el gasto en educacion, infraestructura, salud, y
otros rubros que benefician el crecimiento.

e Se visualiza una mejoria en el comercio internacional, esto coincide con las
medidas tomadas por los gobiernos para mitigar las consecuencias producto
de la pandemia.
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e Lasreservas internacionales presentan un leve crecimiento, sin embargo, no
tan marcado como en periodos como el del 2008. Se espera que se llegue a
niveles como los obtenidos antes de la pandemia, lo que tiene relacion con
las medidas tomadas por el gobierno, como la depreciacion de la moneda
local, producto del aumento del tipo de cambio.

e El tipo de cambio proyecta un comportamiento oscilante en los préximos
anos, lo que es algo de esperar en situaciones donde la economia no se
encuentra estable, lo que causa presiones constantes en el mercado
cambiario.

e Se espera un aumento del gasto publico, sin embargo, no tan acelerado
como en afios anteriores, lo que tiene sentido, ya que en el ultimo afo se
han implementado proyectos de ley que buscan la contencién del gasto y el
saneamiento de las finanzas publicas.

e Se proyecta un aumento del déficit de la cuenta corriente para el periodo
2022 al 2023, una leve mejoria para el 2024 y otro aumento del déficit para
el 2025, esto concuerda con lo indicado por el BCCR ya que los shocks
externos y las presiones inflacionarias no benefician este indicador, a pesar
de las mejoras del comercio exterior.

e Se espera una mejora en las expectativas empresariales del periodo 2022 al
2025, principalmente en la inversién en obras de infraestructura de tipo
residencial, ademds de compras de maquinaria y de equipo, tanto para uso
privado como publico, en la parte privada, para uso en actividades
manufactureras y en el sector publico para equipo de tecnologia buscando
aumentar la conectividad en los centros educativos. Esto se relaciona con la
prediccidn de un crecimiento en la formacidn bruta de capital.

e La inflacién, que es uno de los indicadores mas utilizados, se proyecta por
medio del IPC que se mantenga estable en los préximos 5 afos, con
tendencia decreciente, sin embargo, siempre cerca del 4%, limite superior de
las metas de inflacion establecidas por el BCCR.

e Se espera una baja en la tasa de desempleo en los préximos 5 afios, en
comparacion con los datos obtenidos durante la pandemia, sin embargo, no
se espera que se vuelva a los datos obtenidos a medidos de la primera
década de los 2000. Esta leve mejoria puede relacionarse con las medidas
gue ha implementado el gobierno después de la pandemia, ademads de que
las empresas estan volviendo a retomar su nivel de actividad y se ha
recontratado personal.

Se pudo evidenciar, por medio de las proyecciones realizadas, que a pesar de que
algunos indicadores, como el comercio internacional, se espera que mejoren, en general,
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no se cree que la economia costarricense, e incluso, la economia internacional, presente
mejorias y crecimiento importante en los préximos afios. Esto hace que sea importante que
se tomen decisiones y se propongan algunas recomendaciones para la administracién de
los fondos de pension, y asi buscar disminuir el riesgo financiero que se pueda asociar
producto de los periodos de inestabilidad que se esperan.

5.2 Recomendaciones

Los fondos de pensiéon deben de considerar gestionar los riesgos que representa
tener sus carteras concentradas principalmente en emisiones del gobierno. A pesar de que
el Mercado de Valores costarricense presenta muchas carencias en cuanto a diversificacion,
ya que como indica la Bolsa Nacional de Valores el 90% de los titulos que hay son del
Ministerio de Hacienda, se deben de considerar algunas otras recomendaciones con el
objetivo de diversificacion y buenas practicas en materia de gestiéon de portafolios.

Una de las formas de diversificacién de portafolios que ha ido tomando relevancia
en los ultimos afios y que es tendencia a nivel mundial, son los llamados “bonos verdes”,
donde los fondos de pensidén podrian tener un papel fundamental, tal como lo indican Della
Croce et al (2011), en una economia como la costarricense, con bajas emisiones de carbono,
donde el crecimiento ecoldgico y la preservacién de la naturaleza son un tema que se le da
importancia, se espera que en los proximos 20 afios se necesite una inversion significativa,
y para esto se requiere que capital privado invierta a niveles mayores a lo que se ha
realizado en los ultimos afos, principalmente porque el gasto de gobierno, dada la
coyuntura actual, se va ver limitado. Es aqui donde los fondos de pensidon pueden pensar
en diversificar sus inversiones, ya que cuentan con activos suficientes para jugar un papel
importante en este tema, y a su vez, generar rendimientos importantes e incluso con
inversiones menos riesgosas que las que poseen en la actualidad.

Otra forma en que los fondos de pensidn pueden diversificar sus inversiones, de una
manera diferente a lo que se realiza normalmente en Costa Rica, es mediante la inversion
en infraestructura, segun Della Croce (2012), los fondos de pensién mas grande del mundo
han empezado a ver la inversiéon en infraestructura como una buena alternativa para
diversificar. Los paises como Costa Rica, donde el gasto publico se ve limitado por distintas
razones que ya se mencionaron anteriormente, se ven en la necesidad de atraer recursos
para poder desarrollar y mantener proyectos de obra publica.

Los beneficios que pueden generar estos proyectos a los inversionistas son
importantes y esto podria beneficiar de manera muy positiva a los rendimientos de los
fondos de pensidn, lo que, a su vez, ayudaria a la sostenibilidad de los mismos a plazos mas
largos y al crecimiento econdmico del pais. Muchos proyectos inmobiliarios actualmente
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son financiados por bancos o por organizaciones internacionales, donde los rendimientos
obtenidos no son disfrutados por ninglin sector de la economia costarricense directamente.
Al ser desarrollados y administrados por los fondos de pensidn, colaborarian con el
desarrollo del pais, ademas ayudarian a obtener mejor infraestructura, promoviendo el
crecimiento, generando fuentes de empleo y mayores rendimientos, lo que ayudaria a la
sostenibilidad de los regimenes.

Otra recomendacidon importante que deben examinar los administradores de los
fondos de inversién es la consideracién de invertir un mayor porcentaje de la cartera en
instrumentos internacionales, que cumplan con lo determinado en el apetito de riesgo de
cada institucion, y que cumplan con los principios de ser seguros y ser rentables, con el fin
de que se obtengan beneficios mayores a los obtenidos con los titulos locales y ayuden a la
sostenibilidad de los regimenes. Segun la Junta de Pensiones del Magisterio (2021) una de
las alternativas mds atractivas son los ETF’s, es decir: “carteras colectivas que replican su
rentabilidad sobre un indice bursatil o canasta de valores, expresados en participaciones
negociables en bolsa” (p.23) ya que estos muestran caracteristicas positivas en cuanto a
rentabilidad y riesgo.

La toma en cuenta de estas recomendaciones podria traer a los fondos de pensién
algunas ventajas y beneficios importantes, entre ellas la expansidn y diversificacion de las
carteras de inversién, que a su vez son reguladas por los diferentes entes encargados, es
decir, presentan seguridad y a su vez no son obligatorias, sino que se adaptan a las politicas
de inversién de cada fondo y de cada institucién.

Ademas, buscan reducir el riesgo producto de la concentracién de las carteras en un
solo emisor, en este caso, el Ministerio de Hacienda, provocando que los impactos
negativos producidos por las condiciones de la economia y del mercado sobre los
rendimientos, no afecte o repercuta la sostenibilidad de los fondos de pensidn. La inversion
en infraestructura ademas de buscar mejorar los rendimientos de los fondos de pensidn a
largo plazo, colaboran con el crecimiento y desarrollo del pais, mejorando la produccién y
el empleo.

Otro beneficio importante de la aplicacién de estas recomendaciones es que una
mayor diversificacion y ampliacion de las opciones de inversidn, permitiria de alguna
manera el calce de los plazos de las inversiones de los fondos, es decir, permitiria obtener
los rendimientos adecuados para periodos donde se pensionen una mayor cantidad de
personas.

Sin embargo, es importante mencionar que existen limitantes para poder poner en
practica estas recomendaciones, y que hay que tomar en cuenta. Los fondos de pensién
tienen limitantes por leyes y regulaciones que se encuentran vigentes en la actualidad, pero
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gue sin embargo deben revisarse por parte del gobierno, asamblea legislativa, supervisores
y reguladores buscando realizar cambios con el fin de que los fondos de pensién puedan
tener mds opciones de inversidn y de diversificacion.

Por ultimo, otra limitante importante, es que, para hacer cambios en las
concentraciones y decisiones de inversion, estos planes deben de pasar por juntas
directivas, érganos de mando, e incluso la Asamblea Legislativa en algunos casos, lo que
provoca que no sea un cambio facil de realizar y que requiere esfuerzo por parte de los
interesados. Por lo que es importante y necesario, dado los datos obtenidos en esta
investigacion, que se le dé interés a este tema, con el fin de mejorar las finanzas de los
fondos de pension y pensar en su sostenibilidad a lo largo de los afios.
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Anexos

Anexo 1 - Rentabilidad de las entidades por fondo, 2002-2021. Porcentaje de

crecimiento.
Pensidén Obligatoria Complementaria
- VIDA PLENA
Afo BAC SJ PENSIONES BCR-PENSION BN-VITAL CCSS-OPC INS PENSIONES POPULAR PENSIONES OoPC
2002 16,26 19,20 16,24 16,54 16,10 18,51 18,15
2003 22,20 19,87 20,69 18,37 19,73 20,24 20,90
2004 16,75 16,38 15,66 16,75 15,66 16,51 16,71
2005 19,96 18,72 19,12 18,80 19,35 17,66 20,18
2006 21,92 20,03 20,12 25,23 20,68 21,31 18,83
2007 10,62 9,91 8,43 11,65 10,70 11,37 10,39
2008 0,57 3,89 5,43 4,71 1,89 0,80 6,87
2009 9,99 12,90 13,71 15,46 14,35 13,58 17,81
2010 7,65 8,90 6,75 12,62 11,59 8,07 9,22
2011 8,87 9,32 9,00 9,66 9,45 9,07 8,82
2012 10,92 9,23 10,11 10,46 ND 8,98 10,69
2013 13,92 12,20 13,55 13,32 ND 12,31 13,70
2014 7,34 7,42 7,71 7,89 ND 6,76 6,98
2015 12,60 12,90 11,73 14,55 ND 10,61 10,30
2016 7,28 8,15 8,14 9,20 ND 7,28 7,24
2017 5,57 6,25 7,05 7,16 ND 6,17 7,65
2018 5,92 6,89 7,80 4,28 ND 5,39 6,00
2019 12,93 13,08 13,26 11,60 ND 15,28 14,44
2020 8,40 7,86 7,65 12,91 ND 11,33 9,21
2021 20,02 16,82 19,37 19,62 ND 20,66 16,27
Fondo de Capitalizacién Laboral

Afio VIDA PLENA

BAC SJ PENSIONES BCR-PENSION BN-VITAL CCSS-OPC INS PENSIONES POPULAR PENSIONES oPC
2002 16,71 19,60 16,33 19,38 16,53 18,88 18,57
2003 22,22 20,06 20,76 18,69 19,81 20,63 20,11
2004 16,82 16,06 16,12 16,60 14,86 17,63 16,22
2005 19,51 18,20 18,23 18,35 17,92 17,61 19,59
2006 20,87 17,87 18,41 17,39 16,81 19,87 16,05
2007 11,40 10,04 9,17 9,84 10,94 9,68 9,69
2008 2,11 5,18 3,23 4,40 2,75 4,52 7,26
2009 11,99 12,20 13,24 14,20 13,16 12,55 17,68
2010 9,28 8,57 8,70 11,49 11,15 7,64 9,16
2011 9,17 9,13 8,04 9,44 7,39 7,98 8,20
2012 10,74 9,88 10,15 9,55 ND 10,39 10,85
2013 13,50 12,12 13,40 12,11 ND 12,53 13,70
2014 6,79 6,71 7,02 7,58 ND 5,51 6,44
2015 12,58 12,04 11,22 13,39 ND 9,55 9,55
2016 7,03 7,25 7,26 8,26 ND 6,89 5,70
2017 5,25 6,59 5,67 7,47 ND 6,58 7,12
2018 6,25 8,05 8,21 4,13 ND 8,50 7,04
2019 13,35 14,98 15,26 10,78 ND 12,35 16,65
2020 10,43 9,42 7,47 8,96 ND 10,32 7,29
2021 13,52 17,97 21,92 17,59 ND 10,35 15,37

Voluntario

Afo VIDA PLENA

BAC SJ PENSIONES BCR-PENSION BN-VITAL CCSS-OPC INS PENSIONES POPULAR PENSIONES OoPC
2002 17,50 21,18 22,38 N/A 22,01 20,65 22,34
2003 21,82 20,15 21,09 N/A 20,33 22,16 20,77
2004 16,51 15,66 11,73 N/A 16,56 15,28 16,48
2005 18,85 17,61 18,81 N/A 18,70 18,56 19,55
2006 21,46 20,62 20,41 N/A 22,65 22,83 18,83
2007 10,17 9,64 9,80 N/A 10,86 11,62 11,59
2008 5,02 5,44 2,98 N/A 3,00 3,74 6,03
2009 11,12 11,56 12,17 N/A 13,01 12,45 14,14
2010 7,60 6,99 5,82 N/A 10,97 9,55 7,06
2011 8,11 9,51 9,18 N/A 9,40 9,11 8,05
2012 10,36 8,94 10,44 N/A N/A 9,69 9,65
2013 12,20 11,29 11,92 N/A N/A 12,06 12,27
2014 7,07 7,37 7,47 N/A N/A 7,26 7,83
2015 12,61 13,05 11,97 N/A N/A 10,94 9,30
2016 7,12 7,83 7,66 N/A N/A 7,97 6,67
2017 4,98 5,87 6,05 N/A N/A 6,03 6,34
2018 7,31 8,24 8,51 N/A N/A 6,89 6,05
2019 13,65 15,66 14,39 N/A N/A 11,60 15,53
2020 7,55 9,55 9,61 N/A N/A 9,96 7,34
2021 8,23 16,16 17,92 N/A N/A 8,11 15,34

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUPEN, 2021.
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Anexo 2- Graficos de Funcion de autocorrelacion Parcial
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