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Resumen

La gestion del riesgo de liquidez es fundamental en las instituciones de seguridad
social como el ISSFA -mas aun cuando sus fuentes de ingreso dependen exclusivamente
de la caja fiscal-, cuyo fondo de liquidez estructurado con parte de sus reservas, se
mantienen en inversiones en el sistema financiero con rendimientos reales negativos por
aplicacion normativa del Banco Central.

La presente investigacion de carécter descriptivo, analiza el comportamiento de
las prestaciones y del fondo de liquidez en el periodo 2012-2014, identificando
ineficiencias en el uso de los recursos producto de la metodologia presupuestaria utilizada
para determinar el monto del fondo, por lo que se plantea la aplicacion de modelos como
el VaR Paramétrico, VaR Historico y de volatilidad condicional GARCH, para el clculo
del maximo requerimiento de liquidez como base para la definicién de un fondo 6ptimo.

Se aplican los modelos sobre la serie de diferencias logaritmicas de los pagos
diarios de la prestacion de salud del periodo 2010-2014, que presenta alta volatilidad
afectada por la naturaleza estocéstica de la contingencia que genera la prestacion y por
factores de riesgo operativo, siendo necesario un ajuste a la formula del VaR por cuanto
no se calcula la maxima pérdida esperada sino el maximo requerimiento de liquidez.

El VaR Paramétrico y el VaR Historico no generan resultados consistentes
sobreestimado el requerimiento de liquidez. El VaR calculado con la esperanza y varianza
estimados con el modelo GARCH, tiene un mejor ajuste con los datos reales ya que
captura eventos de alta y baja volatilidad, permite reducir en un 84,3% el nivel de
excedentes de liquidez observado en el periodo 2012-2014 en la seguridad social militar
lo que favoreceria la capitalizacion de sus reservas, siendo una base adecuada para la
determinacion del fondo de liquidez tomando como referencia el valor minimo del
coeficiente de cobertura de liquidez que recomienda el Comité de Basilea para la gestion

del riesgo de liquidez, por lo que se recomienda el uso de este modelo.

Riesgo de liquidez; Value at Risk; seguridad social; riesgo financiero; modelos GARCH
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Introduccion

El sistema nacional de seguridad social del pais estd integrado por el seguro
universal obligatorio y sus regimenes especiales, siendo parte de estos ultimos la
seguridad social de Fuerzas Armadas cuyas principales y casi exclusivas fuentes de
financiamiento se canalizan mediante transferencias que dependen del presupuesto
general del Estado.

Siendo la gestion del riesgo de liquidez un aspecto primordial del sistema de
seguridad social militar, el ISSFA como institucion gestora, para minimizar el impacto
de retrasos en las transferencias por parte del Ministerio de Finanzas, ha estructurado un
fondo de liquidez con parte de las reservas de los diferentes seguros, que le permita el
pago oportuno y total de las prestaciones a favor de sus afiliados, dependientes y
derechohabientes.

El monto de este fondo de liquidez, que se compone por inversiones de muy corto
plazo —menores a 120 dias- y recursos en la cuenta caja-bancos, es definido mediante la
aplicacion de una politica de base presupuestaria que sobreestima las necesidades reales
de recursos, generando ineficiencias que tienen un alto costo para el sistema, debido a
que estas inversiones generan rentabilidades reales negativas al estar afectadas por una
norma del Banco Central que establece techos para las inversiones de la seguridad social
en el sistema financiero, afectando la necesaria capitalizacion de sistema.

Ante este escenario, la presente investigacion presenta alternativas de estimacion
del méaximo requerimiento de liquidez para el pago diario de las prestaciones con un nivel
de confianza y para un periodo temporal determinados, como los modelos VaR
Paramétrico, VaR Historico y de volatilidad condicional GARCH, como fundamento
técnico para la determinacion de un fondo de liquidez éptimo que permita gestionar el
riesgo de liquidez y la optimizacion de los recursos de la seguridad social,
constituyéndose un campo ain no explorado.

La evaluacion se realiza utilizando la informacion del seguro de salud, como una
manera de verificar la aplicabilidad practica de cada uno de los modelos para estimar las
necesidades de liquidez de las prestaciones de la seguridad social; y, definir cual de los

modelos constituye una base adecuada para la determinacion del fondo de liquidez,
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tomando como referencia el valor minimo del coeficiente de cobertura de liquidez que
recomienda el Comité de Basilea para la gestion del riesgo de liquidez.

En el primer capitulo se aborda el planteamiento del problema y los objetivos de
la presente investigacion, poniendo especial atencién en la evolucion y comportamiento
historico de las prestaciones y del fondo de liquidez de la seguridad social militar durante
el periodo 2012-2014.

El capitulo dos contiene el marco tedrico con el fundamento técnico de cada uno
de los modelos VaR Paramétrico, VaR Historico y modelo de volatilidad condicional
GARCH, que se presentan como alternativa para estimar el maximo requerimiento de
liquidez para el pago de prestaciones. En este capitulo se realiza un cambio con el uso
general de la metodologia del VaR, por cuanto no se utilizara para predecir un valor
minimo, sino un maximo.

En el capitulo tres de presentan los resultados de la aplicacion de cada una de las
metodologias, utilizando la serie de diferencias logaritmicas de los pagos diarios de la
prestacion de salud en el periodo 2010-2014.

Finalmente el capitulo cuatro, se incluyen las conclusiones y recomendaciones de

la presente investigacion.
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Capitulo uno

Riesgo de liquidez en la seguridad social

1. Planteamiento de problema
1.1. Laseguridad social

La Organizacidn Internacional del Trabajo (OIT) define a la seguridad social como
“la proteccion que una sociedad proporciona a los individuos y los hogares para asegurar
el acceso a la asistencia médica y garantizar la seguridad del ingreso, en particular en caso
de vejez, desempleo, enfermedad, invalidez, accidentes del trabajo, maternidad o pérdida
del sostén de familia” (2001, 1).

Se incluyen dentro de la seguridad social, diferentes regimenes de proteccion
como: seguro social, asistencia social, programas universales con cargo a ingresos del
Estado, fondos de ahorro de prevision y prestaciones complementarias que otorgan los
empleadores.

Dentro de estos regimenes de proteccion se destacan los regimenes de seguro
social, por su mayor cobertura e institucionalizacion. Estos se basan en la mancomunidad
de riesgos, en la que todos sus integrantes, que deben estar afiliados al sistema, aportan a
un fondo comun para cubrir las contingencias de la poblacidn asegurada; en este sentido,
son regimenes contributivos al que cotizan o aportan en forma total o parcial los
trabajadores, empleadores y el Estado (Malpica 2010).

Entre las fuentes de financiacion mas significativas de los sistemas de seguridad
social se tiene las cotizaciones sociales y las aportaciones publicas. Las primeras
constituyen gravdmenes obligatorios que se aplica a los salarios del trabajador protegido
y las segundas son una forma de financiamiento de la cobertura universal a través del
presupuesto del Estado. En el Ecuador, la aportacion a los seguros sociales es tripartita,
mediante cotizaciones del trabajador, cotizaciones del empleador y aportaciones del
Estado, en este Gltimo caso como contribucion al seguro de pensiones.

Las prestaciones que entrega la seguridad social a la poblacion protegida, estan
reguladas por normas internacionales emitidas por la OIT, que se adaptan a las

condiciones particulares de cada pais. De estas normas se destaca el Convenio 102, que
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fue emitido en el afio 1952, que establece las normas minimas en materia de seguridad
social y considera nueve prestaciones (1-9):

e Asistencia médica

e Prestaciones monetarias de enfermedad

e Prestaciones de desempleo

e Prestaciones de vejez

e Prestaciones de accidentes del trabajo y enfermedades profesionales

e Prestaciones familiares

e Prestaciones de maternidad

Segun la Organizacion Internacional de Seguridad Social (OISS) las prestaciones
“son el modo con el que el sistema de Seguridad Social cubre o repara las necesidades o
situaciones protegidas. Pueden ser en especie (como la asistencia sanitaria) o econoémicas
(indemnizaciones, pensiones o subsidios)” (OISS-CEDDET 2005, 51).

El modelo de financiacion para cubrir las distintas prestaciones de la seguridad
social, depende del modelo de proteccion que se aplique y la naturaleza de las
prestaciones que cubren las distintas contingencias, aplicando sistemas financieros que
cubran las prestaciones sociales en equilibrio econdmico, garantizando la estabilidad del
sistema de seguridad social (OISS-CEDDET 2010, 10).

Entre los modelos de financiacion que generalmente sirven de referencia para ser
aplicados en los sistemas previsionales tenemos el régimen de reparto y el régimen de
capitalizacién, con las distintas variantes que puedan surgir, los mismos que determinan
diferentes exigencias de recursos segun la fase de maduracion del sistema, requiriendo
diversas formas de gestionar su riesgo de liquidez, que se adapten a la realidad de cada
sistema.

En el Ecuador, la seguridad social esta definida como un derecho de los
ciudadanos que esta garantizado por el Estado, regido por un conjunto de principios y

orientado a la atencion de las necesidades individuales y colectivas.*

1 Art. 34 de la Constitucién de la Republica de Ecuador
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1.2. El sistema de seguridad social nacional

La Constitucion de la Republica del Ecuador en su Art. 367 dispone que el sistema
de seguridad social sea publico y universal y su proteccion se canalice a través del seguro
universal obligatorio y sus regimenes especiales, afiadiendo en su Art. 368 que forman
parte del sistema nacional de seguridad social todas las entidades publicas de seguridad
social que deberdn funcionar bajo criterios de sostenibilidad, eficiencia, celeridad y
transparencia.

Por su parte, la Ley de Seguridad Social (Ecuador 2001), en su Art. 304 sefiala que
integran el sistema nacional de seguridad social el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS), el Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA), el
Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional (ISSPOL), las Unidades Médicas
Prestadoras de Salud (UMPS) y las personas juridicas que administran programas de
seguros complementarios de propiedad privada, publica o mixta.

La Ley de Seguridad Social dispone en su Art. 306 que las instituciones que
forman parte del sistema nacional de seguridad social estaran sujetos entre otros aspectos
a las normas reglamentarias y resoluciones que dicten los 6rganos de control creados por
la Constitucion, entre los que se encuentra la Superintendencia de Bancos, entidad que a
la fecha no ha dictado ninguna norma respecto a la gestion del riesgo de liquidez en los
regimenes especiales de seguridad social?> como el ISSFA, que constituye la entidad que

se tomara como referencia para el presente estudio.
1.3. Fuentes de financiacion

En el caso de la institucion de referencia, las fuentes de financiacion que se
establecen en el Titulo Octavo, Capitulo II “Del Financiamiento”, de la norma legal que
rige la seguridad social de Fuerzas Armadas (Ecuador 1992), lo constituyen los aportes
personales, aportes patronales, contribucion del Estado para el pago de pensiones y otros
ingresos.

Como se puede observar en la Tabla 1, los ingresos producto de las cotizaciones

personales del militar en servicio activo, patronales del Ministerio de Defensa y

2 El art. 370 de la Constitucion de la Republica del Ecuador establece la categoria de regimenes especiales
a las seguridades sociales de la policia nacional y de las fuerzas armadas.
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Contribucién del Estado para el pago de pensiones, representan alrededor del 98% de los

ingresos anuales de dicho sistema.

Tabla 1
Fuentes de financiamiento de la seguridad social de Fuerzas Armadas
(en millones de ddlares)

INGRESOS 2012 2013 2014
Aportes 420,6 | 58,4%| 431,9| 57,9%| 4351| 56,6%
Contribucién Estado| 292,3 | 40,6%| 298,1| 40,0%| 314,9( 41,0%
Otros ingresos 6,8 0,9% 15,7 2,1% 18,9 2,5%
Total: 719,7 | 100,0%| 745,7 | 100,0%| 768,8 | 100,0%

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

Los recursos presupuestarios para cada ejercicio econémico, se complementan con
los ingresos producto de la recuperacién de capital de las inversiones y sus rendimientos.

Dada la naturaleza de sus principales fuentes de financiacion, la recepcion de los
recursos por parte del sistema de seguridad social de Fuerzas Armadas, dependen de la
gestion de la caja fiscal que realiza el Ministerio de Finanzas; toda vez que, tanto el pago
de remuneraciones del personal militar del que se descuenta el aporte individual, asi como
del aporte patronal del Ministerio de Defensa Nacional y la contribucién del Estado, se
ejecutan en base al Presupuesto General del Estado cuyos flujos dependen de las
decisiones de la Cartera de Finanzas, lo cual constituye un factor de riesgo de liquidez
para el ISSFA, considerando adicionalmente que la liquidacién de estos valores se realiza
cada fin de mes, en momentos diferentes a los requerimientos de pago de las prestaciones

que tiene el sistema.
1.4. Gestion de liquidez

Frente a este factor de riesgo de liquidez que representa el descalce entre las
transferencias por parte del Ministerio de Finanzas y los requerimientos de liquidez para
el pago de las prestaciones, con la finalidad de asegurar el pago oportuno de las
prestaciones sociales a favor de sus afiliados, dependientes y derechohabientes, el ISSFA
utiliza el sistema de inversiones como mecanismo para cubrir el 100% de las necesidades
de caja, mediante colocaciones de corto plazo en el sistema financiero de una parte de sus
reservas, que complementadas con el saldo en la cuenta caja-bancos, constituyen el fondo

de liquidez del sistema.
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Gréfico 1
Evolucién del fondo de liquidez del ISSFA periodo 2012-2014
(en millones de délares)
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

De esta forma, retrasos en las transferencias por parte de la Cartera de Finanzas no
impiden el pago de las prestaciones, evitando el impacto social e institucional negativo
que representa la no cancelacion oportuna de prestaciones como pensiones o el pago de
los servicios que entregan los prestadores de salud, en este ultimo caso considerando que
el ISSFA no cuenta con unidades de salud propias y en calidad de administrador del
seguro contrata los servicios al subsistema de salud de Fuerzas Armadas,
complementandolo con unidades de salud particulares mediante convenio.

Durante el periodo 2012-2014 observamos los siguientes valores descriptivos de
la gestion del fondo de liquidez:

e Monto minimo: US $ 142°105.213
e Monto maximo: US $ 365.283.956
e Monto promedio: US $ 254°185.033

La estimacion de los recursos a invertir para cubrir las necesidades de caja de corto
plazo, lo realiza la institucion mediante la aplicacion de una politica de mantener un fondo
de liquidez equivalente a tres meses promedio de pago de prestaciones y préstamos
considerando las estimaciones presupuestarias.

Tomando como referencia el periodo 2012-2014, en el Grafico 2 podemos

observar que dicho fondo presenta subestimaciones y sobrestimaciones respecto a dicho
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pardmetro presupuestario, con valores minimos y maximos equivalentesa 1,5y 4,4 meses

de pago de prestaciones y préstamos, respectivamente.

Gréfico 2
Cobertura del fondo de liquidez del ISSFA periodo 2012-2014
(en nimero de meses)

5.0
4.5
4.0

L AT, S
o W

1.5
1.0
0.5
0.0

nimero de meses

01
07
13
19
25
31
37
49
03
09
15
21
27
33
39

2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2013
2013
2013
2013
2013
2013

——Fondo de liquidez real ——Fondo de liquidez referencial

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

Del Gréfico 3 se desprende que aln en los casos de subestimacion del fondo
respecto a la politica establecida, este se mantiene muy por encima de la ejecucion real.
En el periodo analizado existe una cobertura en exceso que varia entre el equivalente a
0,8 y 3,9 meses promedio de pago de prestaciones y préstamos, considerando el mes
promedio estimado como parametro.

Esta cobertura en exceso se vuelve méas critica cuando observamos que la
ejecucion real esta por debajo incluso del mes promedio estimado. En el Gréfico 3 se
puede apreciar que los niveles de pago de prestaciones equivalen alrededor de 0,5 meses
promedio estimado y alrededor de 0,8 meses promedio estimado al agregar los egresos
por concesion de préstamos a los afiliados del sistema. Los dos rubros representan el
99,3% del presupuesto de egresos como se desprende de la Tabla 2 de la presente
investigacion.

Si tomamos como referencia el pago real de prestaciones y préstamos,
encontramos que el fondo de liquidez que se mantiene en el sistema de seguridad social
de Fuerzas Armadas representa hasta 10 veces el requerimiento mensual real de liquidez.

En términos monetarios durante el periodo 2012-2014 existio un excedente promedio en
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el fondo de liquidez respecto al pago real de prestaciones y préstamos de US $ 192

millones.

Gréfico 3
Cobertura del fondo de liquidez y ejecucion real
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—— Pago prestaciones ——Pago prestaciones + préstamos

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

La gestion del fondo de liquidez bajo estos parametros representa un alto costo
para el sistema de seguridad social de Fuerzas Armadas, toda vez que mantiene excesivos
recursos invertidos a corto plazo en el sistema financiero, cuyo rendimiento se ve afectado
por el techo en las tasas de interés efectivas impuesto por el Banco Central del Ecuador
(BCE) mediante Regulacion No. 009-2010,° repercutiendo en los niveles de
capitalizacién del sistema al generar este tipo de inversiones tasas de interés real
negativas.

Segun la regulacion del BCE, la tasa de interés efectiva maxima que una entidad
del sistema financiero estd autorizada a reconocer a una entidad de seguridad social es
2,50% en colocaciones entre 61 y 90 dias; 2,70% en colocaciones entre 91 y 180 dias; y,
3,50% en colocaciones de 361 dias 0 mas, las dos primeras corresponden a los plazos de
colocacion de las inversiones de corto plazo de la seguridad social de Fuerzas Armadas.

Si evaluamos las tasas entre 61 y 180 dias, con la inflacion del pais que en los ultimos

8 Regulacion No. 009-2010 de 26 de mayo de 2010, publicado en el Registro Oficial No. 213 de 14 de junio
de 2010, con la cual el BCE fija rangos de tasas de interés que se aplicaran a las colocaciones de las
instituciones del sector publico, incluyendo las de la seguridad social, en el sistema financiero privado e
instituciones financieras publicas.
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afios se ha ubicado en el 4,16% en el 2012, 2,70% en el 2013 y 3,67% en el 2014,* da
como resultado tasas de interés real negativas.

A lo anterior se debe afiadir las limitadas opciones de inversién de corto plazo (90
dias) existentes en el mercado, en los montos y frecuencia de colocacion requeridos por
la seguridad social de Fuerzas Armadas para la gestion de su liquidez.

Al no contar con un modelo de estimacion de las prestaciones sociales como base
para la determinacion del fondo de liquidez, que considere la naturaleza estocéastica de las
contingencias que afectan al colectivo amparado; y, continle aplicando una politica
empirica que sobreestima las necesidades de liquidez, el sistema verd afectada la
capitalizacién de sus reservas.

El sistema requiere por tanto contar con un modelo que le permita estimar con un
determinado nivel de confianza, el requerimiento de liquidez maximo esperado para un
determinado horizonte de tiempo de corto plazo, que le permita cubrir el pago de las
prestaciones de manera oportuna y total, como parte de su gestion del riesgo de liquidez.
El Value at Risk se presenta como una importante alternativa dados sus fundamentos
estadisticos y en la presente tesis se evaluara su aplicabilidad practica a través del seguro
de salud, que es uno de los principales seguros del sistema de seguridad social. Cabe
sefialar que las estimaciones del comportamiento de los sistemas de seguridad social en
el mediano y largo plazos se realizan a traves de los denominados estudios actuariales, lo
cual esta fuera del alcance del presente estudio.

En este contexto, se plantea la siguiente la pregunta central de la investigacion:
¢La metodologia VaR (Value at Risk) y/o los modelos de volatilidad condicional
GARCH, constituyen una adecuada herramienta para estimar el requerimiento de liquidez
para el pago de prestaciones de una entidad de seguridad social en el corto plazo,

permitiendo minimizar el riesgo de liquidez y optimizar las reservas?
2. Objetivos del estudio

Objetivo general
Evaluar cual de los modelos: VVaR Paramétrico, VaR Histérico o GARCH,

constituye la mejor herramienta para estimar el maximo requerimiento de liquidez para

4 Informes analiticos del indice de precios al consumidor (IPC) a diciembre de cada afio, publicados por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), en su pagina web www.ecuadorencifras.gob.ec
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el pago de prestaciones de una entidad de seguridad social, permitiendo minimizar el

riesgo de liquidez y optimizar las reservas.

Objetivos especificos

1)

2)

3)

4)

Analizar el comportamiento y volatilidad del pago de prestaciones de la seguridad
social de Fuerzas Armadas durante el periodo 2012-2014.

Estimar mediante el VaR Paramétrico, el VaR Histdrico o simulacion historica y un
modelo GARCH, el maximo requerimiento diario de liquidez para el pago de la
prestacion de salud de la seguridad social militar, a fin de establecer su aplicabilidad
préctica en la proyeccion de las obligaciones sociales de la seguridad social.
Comparar mediante backtesting, cuél de las metodologias aplicadas permite una
mejor estimacion del maximo requerimiento diario de liquidez para el pago de la
prestacion analizada.

Establecer en términos relativos durante el periodo analizado, la variacion en el monto
del fondo de liquidez que gestiona el ISSFA, segun el modelo de estimacion
seleccionado, tomando como referencia el valor minimo del coeficiente de cobertura
de liquidez que recomienda el Comité de Basilea para la gestion del riesgo de liquidez;

y, determinar si permite optimizar los excedentes.
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Capitulo dos

Marco teorico

1. Riesgo de liquidez

Toda actividad del ser humano se desenvuelve en un ambiente de incertidumbre,
fuente de riesgo, este Gltimo entendido como un evento que genera pérdidas con
afectacion del valor econémico de la organizacion, que debe ser administrado para
minimizar su probabilidad e impacto, o “como aquella condicion en la cual existe una
posibilidad de desviarse del resultado esperado o deseado” (Alonso Julio César y Semaan
Paul 2009, 4).

El riesgo de liquidez es uno de los principales riesgos que se manifiesta en la
instituciéon cuando se ve obligada a conseguir recursos alternativos o realizar activos
asumiendo pérdidas para cumplir con sus obligaciones, debido a su incapacidad de hacer
frente a una escasez de fondos (Superintendencia de Bancos 2004, 203-204), afrontando
tanto un riesgo de liquidez de fondos al no contar con los recursos necesarios, COmo un
riesgo de mercado cuando existe poca profundidad o distorsién del mercado que no
permite facilmente liquidar una posicion (Comité de Basilea 2008, 1).

En el caso de la seguridad social de Fuerzas Armadas, sus principales fuentes de
fondos lo constituyen los aportes (personal y patronal) y la contribucién del Estado para
cubrir un porcentaje® del costo anual de las pensiones en curso de pago, que se canalizan
en su totalidad mediante transferencias del Ministerio de Finanzas. Para cubrir descalces
entre las transferencias de la citada Cartera de Estado y el pago de las prestaciones y
concesion de préstamos, el ISSFA se ve en la necesidad de mantener y utilizar un fondo
de liquidez estructurado con las reservas de los seguros mediante inversiones de corto
plazo que generan tasas de interés real negativas, con el consiguiente costo para el

sistema.

5> En el caso del ISSFA, el Art. 97 de la Ley de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas, sefiala que el
Estado aportara para las pensiones “la diferencia hasta completar el sesenta por ciento (60%) de su costo
total anual”.

21



El Comité de Basilea, define la liquidez como la capacidad de la institucion “para
financiar aumentos de su volumen de activos y para cumplir sus obligaciones de pago al
vencimiento, sin incurrir en pérdidas inaceptables” (Comité de Basilea 2008, 1).

En septiembre de 2008, el Comité de Basilea emitio el documento “Principios
para la adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez” que ofrece directrices sobre:
la importancia de establecer la tolerancia al riesgo de liquidez; el mantenimiento de un
nivel de liquidez adecuado, que incluya la creacion de un colchon de activos liquidos; la
necesidad de un plan de financiacion contingente robusto y operativo; y la gestion diaria
del riesgo de liquidez, entre otros aspectos.

En cuanto a mantener un colchdn compuesto de activos liquidos que no tengan
ningun impedimento para su realizacion, el principio 12 del citado documento sefiala que
el mismo constituye un “seguro frente a una serie de escenarios de tensiones de liquidez,
incluidos los que implican la pérdida o el deterioro de fuentes de financiacion garantizada
habitualmente disponibles” (Comité de Basilea 2008, 4). Deterioro que en el caso de la
seguridad social en general y militar en particular, corresponde a los retrasos en las
transferencias por parte del Ministerio de Finanzas.

En el documento antes indicado, el Comité de Basilea sefiala que la institucion
“podria cuantificar su tolerancia al riesgo de liquidez en términos del nivel no cubierto de
riesgo de liquidez de fondos que decide asumir en situaciones de negocio normales y de
tension” (7), que en al caso del ISSFA seria nulo ya que mantiene un colchon de liquidez
altamente sobreestimado a los reales requerimientos de liquidez para el pago oportuno de
las prestaciones, pero asume un costo financiero elevado en la gestion del riesgo de
liquidez que se refleja en las tasas reales negativas que generan sus inversiones de corto
plazo y que afectan la necesaria capitalizacion del sistema, privilegiando la seguridad

frente a la eficiencia en el uso de los recursos.
1.1. Coeficiente de cobertura de liquidez (LCR)

En enero de 2013, el Comité de Basilea presenta el coeficiente de cobertura de
liquidez (LCR) como una de las reformas esenciales de lo que se conoce como Basilea
I11, cuyo objetivo es promover en el corto plazo (un mes) la resistencia de las entidades
financieras al riesgo de liquidez, garantizando que las mismas mantengan un fondo

adecuado de activos liquidos de alta calidad (HQLA por sus siglas en inglés) que en los
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mercados privados puedan convertirse en efectivo de manera facil e inmediata (Comité
de Basilea 2013, 1-4).

Si bien la Superintendencia de Bancos del Ecuador no ha emitido a la fecha
resoluciones especificas respecto a metodologias para la gestion del riesgo de liquidez
para los regimenes especiales de seguridad social controladas por este organismo, el
coeficiente de cobertura de liquidez (LCR) constituye un adecuado referente para la
definicion del monto del fondo de liquidez que maneja el ISSFA.

Segun Basilea, el LCR, que entre otros aspectos considera la pérdida parcial de la
financiacion garantizada a corto plazo y aumentos de las volatilidades del mercado, es
igual a:

Fondo HQLA
Salidas de efectivo netas durante los siguientes 30 dias naturales

LCR =

> 100%

En cuanto a valor minimo del coeficiente LCR, la norma sefiala que en situaciones
normales dicho coeficiente no debe ser inferior al 100%, por tanto, los activos liquidos
de alta calidad que conforman el HQLA deben cubrir las salidas de efectivo netas de los
proximos 30 dias, que corresponden a las salidas de efectivo menos las entradas de
efectivo previstas en dicho periodo (Comité de Basilea 2013, 6-42).

En la seguridad social militar, dado que el factor de riesgo de liquidez corresponde
a su propia fuente de recursos, el Ministerio de Finanzas, se debe considerar Gnicamente
las salidas de efectivo previstas sin restar las entradas previstas, las mismas que cuando
se concretan pasan a formar parte de las reservas del respectivo seguro, toda vez que los
requerimientos de liquidez se cubren totalmente con el fondo, situacion que no contempla
la norma, que esta orientada basicamente al sistema financiero; sin embargo, no deja de

ser un buen referente.
1.2. Estimacion de las obligaciones sociales

Uno de los problemas principales en la gestion de los fondos de la seguridad social
es prever el comportamiento de las obligaciones futuras producto de las contingencias de
la poblacion amparada, con la finalidad de optimizar los excedentes de cada uno de los
seguros, logrando niveles adecuados de capitalizacion y el pago oportuno de las

prestaciones a favor de la poblacion cubierta.
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El comportamiento a largo plazo es analizado a través de los respectivos estudios
actuariales que determinan, para el periodo de analisis, la salud financiera del
correspondiente seguro, a valor actual; sin embargo, si bien estos estudios se convierten
en el marco referencial del comportamiento estimado a futuro del seguro, dada su
naturaleza, no se ajustan a los requerimientos de mayor exactitud en el corto plazo que
requiere la gestion de la liquidez institucional.

En relacion a la metodologia para determinar la exposicion del riesgo de liquidez,
la Superintendencia de Bancos establece que en el caso de cuentas con vencimientos
inciertos, se debe realizar un andlisis de tendencia utilizando métodos estadisticos
apropiados y en el caso de las obligaciones pasivas dispone realizar analisis técnicos
(2003, 243-244).

Las contingencias que se generan en la poblacion protegida por la seguridad social
suelen ser altamente volatiles; en tal sentido, las estimaciones del requerimiento de
liquidez que se realizan con base presupuestaria no bastan, toda vez que una contingencia
no se programa y el sistema debe cubrir la misma a través de la entrega oportuna de la
respectiva prestacion a la persona que sufrio el siniestro o al respectivo beneficiario, no
hacerlo oportunamente significa no cumplir con los postulados de la seguridad social. A
fin de cubrir este riesgo, el sistema esta incurriendo en ineficiencias en el uso de recursos.

Lo anterior determina la necesidad de contar con estimadores que sinteticen
adecuadamente la volatilidad de las obligaciones que debe cubrir el sistema y sean
sensibles a los cambios de los niveles de riesgo que afectan a la poblacién protegida, lo
cual no es factible con los modelos tradicionales de gestién de tesoreria, presentandose
como una adecuada alternativa modelos como el VaR Paramétrico, Var Historico y
GARCH, que por sus propiedades estadisticas captan la volatilidad de variables aleatorias
y por tanto permiten estimar para un horizonte de tiempo y con un determinado nivel de
confianza, un valor maximo esperado para la variable, que en el presente caso seria el
maximo requerimiento de liquidez esperado para el pago oportuno y total de una

prestacion.
2. El Valor en Riesgo (Value at Risk)

Para el Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés), el Valor en

Riesgo (VaR) es “una estimacion del limite superior de pérdidas que una institucion puede
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esperar durante un periodo dado (Vg., un dia) para un nivel de confianza determinado
(Vg., 95%)” (2003, 58), bajo condiciones normales de mercado (Alonso Julio César y
Semaan Paul 2009, 4).

Segun Philippe Jorion, el VaR surgi6 de la necesidad de estimar la pérdida que
generan las diferentes fuentes de riesgos en términos de probabilidad (2009, 360), siendo
por tanto una medida de la maxima pérdida esperada en un horizonte temporal con una
probabilidad dada (2003, 246).

Usualmente se utiliza la metodologia VaR para estimar las mayores pérdidas
potenciales de una inversion (De Lara Haro 2008, 59-60), de modo que permita al
inversor tomar acciones para poder sobrellevar tal pérdida.

Si bien el VaR es una medida generalmente utilizada para la gestion del riesgo de
mercado, sus fundamentos estadisticos permiten su aplicacion en otro tipo de
estimaciones. En la presente tesis, se utilizara para medir el valor maximo esperado para
una variable de gasto (prestacion) en un determinado periodo de tiempo dado un nivel de
significancia, como base para una adecuada gestion del riesgo de liquidez y uso eficiente

de los recursos.
2.1. Descripcion conceptual del VaR

El estandar de la industria es calcular el VVaR con un nivel de significancia del 5%,
que equivale a un nivel de confianza del 95%, lo que significa, en el caso del riesgo de
mercado, que 1 de cada 20 veces el retorno del activo o portafolio cae méas que lo estimado
por el VaR (Johnson 2001, 218)

Especificamente se calcula un valor que determina un corte en la probabilidad de
evidenciar un valor futuro. Los valores a un lado del VaR tienen una probabilidad «a de
ocurrenciay los del otro lado una probabilidad 1 — a. Donde « es el nivel de significancia
que constituye un parametro que el investigador escoge y generalmente igual es a 0,01 o
0,05. Por lo tanto, si se define a R, como el rendimiento en el tiempo {, el VaR cumplira

la siguiente condicion:

Ecuacion 1

Pr[R; < VaR,] = «a
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Grafico 4
Representacion grafica del VaR
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Fuente: Johnson 2001.
Elaboracién propia.

En este sentido “el VaR se define por el limite superior de la integral de la funcion

de retornos esperados” tal que (Johnson 2001, 219):

Ecuacion 2

E[r]-VaR

f r(s)ds =«

— 00

Por lo tanto, conociendo r(s) e imponiendo un valor para «, puede estimarse el
VaR tal que se cumpla la condicion de la anterior ecuacion.

De este modo, para conocer el VaR, es fundamental plantearse un escenario de
resultados potenciales que pueden suceder en el periodo de tiempo requerido. Plantearse
un escenario de resultados potenciales implica considerar al retorno futuro como una
variable aleatoria y construir una distribucion que se espera que tenga esta variable
aleatoria y sus dos primeros momentos estadisticos (esperanza y varianza). Conociendo
la distribucion potencial que tendra el retorno que se quiere modelar, se puede facilmente
identificar el punto de corte en la distribucion de modo que se cumpla lo expresado en la
Ecuacion 2. De hecho, conociendo la distribucion de retornos potenciales se puede
estimar el VaR como:

Ecuacion 3

VaR(t) = E[r] — z, * v 02At
Donde:
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E[r]=la esperanza de r

z, = es el nimero de desviaciones estandar requeridas para llegar al nivel de
significancia a especificado y depende de la distribucion que se asuma que

siguen los retornos potenciales

9

0 =lavarianza de la variable a predecir

Af = horizonte de tiempo para el cual se calculara el VaR.

Si se asume que r(s) sigue una distribucion normal y el calculo se efectta con un
nivel de significancia del 5% (confianza del 95%) o del 1% (confianza del 99%), el factor
Z debe ser reemplazado por 1,645 o 2,325, respectivamente.

En la presente tesis, el primer cambio con el uso general de la metodologia es que
no se utilizara para predecir un valor minimo, sino un maximo, en el sentido de que se
aplicara el VaR para estimar el maximo requerimiento de liquidez esperado para el pago
de la prestacion del seguro de salud, en un periodo determinado y dado un nivel de
confianza.

Para la aplicacion especifica de esta tesis lo que se predecira es la variacion
logaritmica v que se espera de la prestacion de salud del ISSFA. De este modo, se tendra
una estimacion de la maxima variacion porcentual compuesta® esperada bajo un
determinado nivel de significancia en la cola derecha de valores positivos.

De este modo, para efectos de este analisis, el VaR cumplira la siguiente
condicion:

Ecuacion 4

Pr[v; > VaR] =«

Que implica que la variacién efectivamente realizada en el tiempo sera mayor al
VaR predicho con una probabilidad igual a a. De tal forma que la Ecuacion 3 se

transformara en la siguiente:

& En cambios porcentuales bajos, la sumatoria de las diferencias logaritmicas es igual al retorno compuesto.
No obstante, cuando los cambios porcentuales son altos como en el caso de las series de pago de
prestaciones, esta relacion cambia. Se explica este cambio més adelante.
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Ecuacion 5

VaR(t) = E[v] + z, *0?At

Dado que la metodologia permitira predecir la maxima variacion porcentual
esperada, para estimar el maximo valor monetario a desembolsar en el tiempo t+1, sera
necesario multiplicar el valor evidenciado en el tiempo t de la prestacion social, por la
tasa méxima de crecimiento obtenida bajo la metodologia VaR.

Considerando que en el presente estudio se utilizaran las diferencias logaritmicas
de la serie de pagos historicos de la prestacion de salud, es importante determinar como
estas se relacionan con los cambios porcentuales reales. Para esto, se define el cambio

porcentual en un horizonte de tiempo [ como:

Ecuacion 6
4R =t
1= 5
Py

Donde:
- P, esel valor de la serie en el punto t
- P,_; esel valor de la serie hacia [ periodos

- R; es el cambio porcentual visto en P en [ periodos

Si se aplican logaritmos en ambos lados de la Ecuacion 6 y la regla del logaritmo
de una divisién, se obtiene:

Ecuacion 7

P
In(1+R;) =In (a) = In(P;) — In(P;_;)

Utilizando la primera y Ultima expresion de la Ecuacion 7, se tiene que el cambio

porcentual a partir de las diferencias logaritmicas es igual a:

Ecuacion 8

1+ R, = exp(In(P,) — In(P_;))
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Esta Gltima expresion implica que si se quiere obtener el cambio porcentual
esperado en la serie de pagos de la prestacion de salud, se debe multiplicar el valor inicial
en t por exp(In(P,) — In(P;_;)).

Esto toma relevancia cuando el andlisis y las proyecciones se realizan sobre la
serie de las diferencias logaritmicas, pero una vez que se tengan esas proyecciones, la
serie debe ser transformada de regreso a valores monetarios. Cuando los cambios
porcentuales son pequefios se puede aplicar: 1+ R; = exp(In(P;) — In(P,_;)) =
In(P;) —In(P;_;). Sin embargo, los cambios porcentuales que se evidencian en la
prestacion de salud requieren que se haga la transformacion exponencial.

De este modo, para predecir el méximo gasto (G) a evidenciar en el proéximo
periodo, utilizando la Ecuacién 5y la Ecuacién 8, se obtiene:

Ecuacion 9

VaR(Gy1) = G; * exp (E[v] + 7z, * \/02)
Donde:

- E[v]+2z,*Vao? representa el percentil a de los cambios logaritmicos

potenciales.

- exp(E[v] + z, *Vo?) representa el cambio porcentual esperado.

Del mismo modo puede generalizarse la expresion para mas de un periodo al frente
como:

Ecuacion 10

VaR(Giypt) = Gt * exp (E[v] + 7z, * \/azAt)

Para calcular el VaR, por tanto, es necesario conocer la esperanza, la volatilidad y
la funcion de distribucion de la variable analizada, para lo cual se pueden aplicar modelos
con varianza constante como el VaR Paramétrico que asume una distribucion normal y el
VaR Histdrico que no hace ningn supuesto sobre la distribucion de la variable analizada;
0, modelos de heterocedasticidad condicional como el GARCH que permite estimar la
esperanza y la varianza a un paso conocida la distribucion, entre otros (Mejia 2009, 3-11)

(Martinez Josefina y otros 2005, 2-4). Los modelos citados seran los que se evalUen en
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la presente investigacion para estimar el maximo pago esperado de una prestacion en un

horizonte de tiempo, dado un nivel de confianza.
3. VaR Paramétrico (Delta Normal)

El VaR Paramétrico (Delta Normal) se basa en el supuesto de normalidad de la
variable a ser analizada; sin embargo, no necesariamente la variable puede seguir un
comportamiento estrictamente ajustado a la distribucién normal y por tanto los resultados
que se obtienen son una aproximacion (Jorion 2009, 364) (De Lara Haro 2008, 60-61).

Si consideramos una serie historica de la variacion logaritmica diaria del pago de
la prestacion de salud, es factible visualizar la distribucion de densidad de las variaciones
diarias. Se espera entonces identificar una distribucion histérica que sea estacionaria,
cuya distribucion se aproxima a la normal considerando el teorema del limite central.’

Se asume por lo tanto que el valor potencial a observar en el futuro tiene una
distribucion normal con media igual a la media historica y varianza igual a la varianza
historica de la variable de interés. Una vez que se conozcan los parametros descritos, se
puede aplicar directamente la Ecuacion 9 o Ecuacién 10.

Esta metodologia es muy utilizada por lo sencillo de sus calculos especialmente
cuando se trata de una sola variable, sin embargo, su debilidad esta en que tiene problemas
ante la presencia de colas anchas en la distribucion.

4. VaR Historico o Simulacion Historica

Este método no supone ninguna funcién de distribucion para las variaciones (v)
gue observa la variable analizada, se apoya Unicamente en su comportamiento historico.
Se supone que la variable a estimar mantiene su nivel de riesgo observado historicamente,
es decir, toma los movimientos historicos de los factores de riesgo para simular posibles
movimientos futuros; sin embrago es sensible al tamafio de la ventana histérica de
referencia ya que eventualmente se podria pasar por alto algunos riesgos (Jorion 2009,
365).

7 El teorema del limite central o teorema central del limite indica que, en condiciones muy generales, si
Sh es la suma de n variables aleatorias independientes y de varianza no nula pero finita, entonces la funcién
de distribucion de S, se aproxima bien a una distribucién normal (también llamada distribucion
gaussiana, curva de Gauss o campana de Gauss). Asi pues, el teorema asegura que esto ocurre cuando la
suma de estas variables aleatorias e independientes es lo suficientemente grande.
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El método establece que a partir del valor presente de la variable se aplican las
variaciones historicas observadas, por ejemplo de un afio, con la finalidad de estimar un
conjunto de posibles resultados (escenarios) que son ordenados de menor a mayor, donde
un estimador del VVaR por simulacion histérica (SH), en valor absoluto, para un nivel de

confianza p, viene dado por:

Ecuacion 11

VaRgy(p) = —Lj .y

Donde L es la variacion logaritmica esperada ubicada en la posicion j*, que es un

namero entero que satisface la siguiente condicion:

Ecuacion 12

Ilc1-p <

~.

3|

n

En el caso de la presente investigacion, orientada a estimar el maximo pago
esperado de una prestacion, en un horizonte de tiempo y con un nivel de confianza
determinado, se tomara el valor que corresponda al percentil p empirico como el VaR.
Este modelo asume que existen suficientes datos para construir una funcion de densidad
empirica sin necesidad de asumir ninguna forma funcional. Al aplicar un cambio en el

uso general, la Ecuacién 12 se transforma en:

Ecuacion 13

jr+1
n

|\‘

<p <

S

Por lo tanto el Var es igual a:

Ecuacion 14

VaR(Geyq) = Gy * exp(p)
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Esta metodologia, al utilizar series historicas, al igual que el método paramétrica,
es especialmente débil en cuanto a:
e No toma en cuenta informacion condicional como volatilidad conglomerada. Por
ejemplo, no toma en cuenta escenarios de altos cambios y otros de bajos movimientos.
e Se necesita que la informacion considerada sea un buen reflejo de las actuales
condiciones de mercado. En el caso de la prestacion de salud, de las actuales
condiciones de demanda del servicio por parte de la poblacion asegurada.
e Si el nimero de observaciones es corto, las colas estaran mal estimadas por falta de
informacidn y dado que el VaR se ubica en las colas, su resultado estara igualmente

mal estimado.
5. Modelos de volatilidad condicional GARCH

Los pagos de las prestaciones en la seguridad social, en gran medida estan
relacionados con la naturaleza estocastica de las contingencias de la poblacién protegida,
y bajo la consideracion de que la varianza no es constante en el tiempo como lo reconoce
el modelo GARCH (Martinez Josefina y otros 2005, 8), este aparece como una buena
alternativa para describir el comportamiento futuro de la varianza de este tipo de pagos y
poder estimar en el marco de la gestion del riesgo de liquidez, el maximo pago esperado
de una prestacion, en un horizonte temporal y con un determinado nivel de confianza
(VaR).

A diferencia de las metodologias de VVaR Paramétrico e Historico, en los modelos
de varianza condicional como el GARCH, no se toma la esperanza histérica ni la
volatilidad historica como constantes, sino que el modelo incorpora los movimientos
historicos y en base a estos predice como se comportaran en un horizonte temporal tanto
la esperanza como la volatilidad. Como lo sefiala Philippe Jorion, existe evidencia
empirica que sustenta que los modelos de volatilidad condicional como el GARCH son
buenos predictores del riesgo (2009, 347-348).

En este sentido, un modelo de volatilidad condicional permitira identificar si las
condiciones son de alta o baja volatilidad, sobre cuya base ajusta la volatilidad esperada
que seréa diferente a la historica en series con volatilidad conglomerada.

El VaR para el periodo t+1 para el caso de volatilidades variables en el tiempo, se

representara como sigue:
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Ecuacion 15

VaR(t + 1) = E[veq] + 24 * ‘/O'tz+1

Y para calcular el valor monetario del maximo pago de la prestacion de salud para

del préximo periodo, segln la distribucion asumida, se deberd utilizar la siguiente

ecuacion.
Ecuacion 16
VaR(Gey1) = G x exp (E[vt+1] +Zg * ‘/0t2+1>
Donde:
- E[veg1] + 2 * 0P representa el percentil a de los cambios

logaritmicos potenciales.

- exp (E[vtﬂ] + z, * ,/atzﬂ) representa el cambio porcentual esperado.

Para lo cual se debe proyectar tanto E[v,,,] como g2, utilizando modelos de
heteroscedasticidad condicionada (Johnson 2001, 220).

Especificamente, un modelo generalizado de volatilidad condicional es un sistema
de ecuaciones que en un primer momento estima el comportamiento de la serie de interés
y en un segundo momento estima el comportamiento de la volatilidad de la serie de
interés; toda la estimacidn se la hace en funcion de la informacion pasada ya conocida.

Para esto, es fundamental incorporar el concepto de modelos tipo ARIMA, que
son modelos de series de tiempo que determinan el comportamiento de una serie histérica
estacionaria® en funcion del comportamiento pasado de la misma serie y/o de los shocks
pasados. Especificamente, un modelo tipo ARIMA puede detallarse a continuacién como:

Ecuacion 17

p q
X = ¢o + Z b1xe— — Z 0,a;—; + a;
=1 =1

8 Estacionariedad estricta implica que todos los momentos estadisticos de la serie de tiempo es constante
en el tiempo, a la vez que estacionariedad débil solamente hace referencia a los dos primeros momentos
estadisticos. La estacionariedad es una condicién fundamental para la validez de un modelo de series de
tiempo.
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Donde:
- X es una serie historica débilmente estacionaria
- P es la relacion que tiene el valor de x hace | periodos (x;_;) con el valor
actual de x (x;).
- 6 es la relacion que tiene el shock evidenciado hace | periodos con el valor
actual de la variable de interes.
- a; es un shock exdgeno que sigue un proceso de ruido blanco. Esto es, a;

tiene media 0 y no tiene correlacién con los valores pasados de si mismo.

Los modelos tipo ARIMA son estimados via maxima verosimilitud y para su
implementacién es fundamental que se cumplan y se verifique el cumplimiento de los
supuestos de estacionariedad de la serie y de ruido blanco de los términos de error.

Por lo tanto, definiendo a I, como el set de informacion conocida hasta el tiempo

t (esto es, la informacion de la serie x 'y de los shocks a desde el inicio del periodo hasta

el tiempo t), el valor esperado de x,,; (la prediccion de x; un periodo al frente) es igual

a:
Ecuacion 18
p q
Elxesqll] = ¢o + Z GiXer1-1— ) G181
=1 =1
Donde, ¢y, ¢, 0, y d,_; son las estimaciones de ¢, ¢;,6; ¥ a,; por maxima
verosimilitud.

En base al modelo ARIMA anterior se puede estimar el valor esperado de la serie
de interés en el futuro. En el caso especifico de esta tesis, ese modelo permitira predecir
la variacion logaritmica esperada para el futuro del requerimiento de liquidez para el pago
de la prestacion de salud. No obstante, se requiere también conocer la varianza que tendra
ese crecimiento porcentual, y a partir de la esperanza estimada, predecir el percentil 95,
gue equivale a la maxima variacion porcentual con un 95% de confianza.

Para estimar la varianza de la distribucién de x,, ;, debe tomarse en cuenta que:
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Ecuacion 19
Aet+1 = X¢y1 — Elxe41 1]
Alavez, var(xey1) = E[xpy1 — Elxeq|1]]°

Por lo tanto, wvar(x.41) = E[af,,].

Esto es, se requiere predecir el comportamiento de aZ,, como un estimador de la
volatilidad esperada futura de los cambios logaritmicos en la prestacion de salud. Los
modelos de heterocedasticidad condicional se encargan de predecir el comportamiento
futuro de la volatilidad condicional con la informacion existente I;.

Para introducir los modelos de heterocedasticidad condicional, se requiere
introducir el concepto de volatilidad conglomerada, la misma que implica que si un
periodo registra una alta volatilidad, es muy probable que los periodos por venir también
registren altos niveles de volatilidad y viceversa con los periodos de baja volatilidad
(Martinez Josefina y otros 2005, 8). Esto implica, por lo tanto que los valores
evidenciados de a? en el pasado son un buen predictor de si mismo en el futuro. En otras
palabras, a? sigue, asi como x;, un proceso ARIMA, donde el pasado ayuda a predecir
su comportamiento futuro.

Por lo tanto, se asume que a; sigue el siguiente proceso:

Ecuacién 20

at = O-tgt, €t~lld(0,1)

Donde, a; es la volatilidad en el tiempo ty &, es un shock exégeno con media 0 y
varianza igual a 1. Por lo tanto, la varianza de a, es igual a o7 y corresponde a la
volatilidad de x,. Bajo condiciones de volatilidad conglomerada, los valores pasados de
a? seran una buena prediccion de la volatilidad futura, como se describe a continuacion
en un modelo ARCH(1):

Ecuacioén 21

0% = ay + aar_,
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No obstante, o7 nunca es directamente visto, sino a? (en realidad se observa a?,
como la estimacion de a? equivalente al residuo del modelo ARIMA antes descrito).

Entonces se puede definir a la diferencia entre a? y ¢ como n, = a? — 2. Por lo tanto,

Ecuacion 22

ai = ag+aai_; +1;
El modelo, puede extenderse a un ARCH(m), del siguiente modo:

Ecuacion 23

m
2 + 2 +
ag = ag_; T e
=1

Esto implicaria que la volatilidad sigue un proceso autorregresivo de orden m, sin
embargo, puede generalizarse a un proceso ARIMA de orden (m, s) mediante un modelo

GARCH(m,s) con la siguiente especificacion:

Ecuacion 24

m S
2 _ 2 2
of = Qo+ Z aa;_; + z B0
=1 =1

Es fundamental tener en cuenta que los parametros de las estimaciones del modelo
de heterocedasticidad condicional deben ser consistentes con el hecho que la varianza

debe ser estrictamente positiva.
5.1. Metodologia aplicada para estimar el modelo ARIMA-GARCH
5.1.1. Ajustar un modelo tipo ARIMA

La estimacion de un modelo ARIMA-GARCH impone un set de requerimientos
para confiar en que el modelo fue bien estimado y por lo tanto puede usarse para la
aplicacion y estimacion VaR.

En primer lugar como se describié en la anterior seccion, debe estimarse un
modelo tipo ARIMA. Para este proceso se requiere que la serie sea débilmente

estacionaria. Esto es, la serie con la que se quiere trabajar no es un proceso explosivo y
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por lo tanto su primer como segundo momentos son constantes en el tiempo. Para
identificar si una serie es estacionaria, se utiliza comunmente el test de Dickey Fuller
aumentado (De Arce Rafael y otros 2001, 9).

Para realizar este test sobre la serie x;, Se estima la siguiente regresion:

Ecuacion 25
p—1

Axy = Qo+ (B — Dxp_q + Z ajAx._j + a;
=1

Donde la hipétesis nula es que = 1y la hipotesis alternativa es que § < 1. Bajo
la hipotesis nula, la serie no es estacionaria, por lo que se busca rechazar la hipétesis nula
para poder estimar un modelo tipo ARIMA. Este test no sigue una distribucion asintética
tipo t-student, sino que sigue su propia distribucidn y por lo tanto tiene sus propios valores
criticos.

En caso de que una serie no sea estacionaria, lo que se realiza por convencion es
obtener la primera diferencia de la serie y realizar el test de estacionariedad sobre la serie
diferenciada. Si esta serie es estacionaria, se dice que la serie original esta integrada de
orden 1. Si la serie debe seguir siendo diferenciada, entonces el orden de integracion es
igual al nimero de veces que debe diferenciarse la serie para que se convierta en
estacionaria.

Una vez que se encuentra una serie para la cual se rechaza la hipétesis nula de
estacionariedad, se realiza un diagnostico de qué tipo de proceso sigue la serie de tiempo
de anélisis.

Los procesos conocidos usualmente son: autorregresivos (AR), de media movil
(MA) o autorregresivos con media movil AR(I)MA. Un proceso autorregresivo de orden
p es aquel donde el valor actual de la serie depende (es explicado) por los valores pasados

de la misma serie hasta su rezago p como se muestra en la Ecuacion 26:

Ecuacion 26

D
X = ¢o + Z h1xe— + a;
=1
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A su vez, un modelo de media maévil de orden g es aquel donde el valor actual de
la serie es una funcion de los shocks pasados hasta el rezago g como se describe en la

siguiente ecuacion:

Ecuacion 27

q
X = o — Z 01a;-; + a;
=1

Finalmente, un modelo tipo ARMA de orden p,q es aquel donde la serie se explica
tanto por p rezagos de la misma serie como por g rezagos de los shocks pasados, asi como
se describe en la Ecuacion 17.

Para determinar qué tipo de proceso sigue una serie se requiere analizar la funcion
de autocorrelacion (AC) y la funcion de autocorrelacion parcial (PAC) de la serie de

interés.

cov(Xt,X¢—1)

Se defineala AC, = que equivale a @, de la regresion:

var(xt)

Ecuacion 28

Xy = @0 + ®1Xt_1 + dg.

Por otro lado se define a la PAC; como @, de la regresion:

Ecuacion 29

Xt = QO + };% @]’Xt_]' + @]Xt_l + at.

Donde por construccion AC; = PAC,, pero difiere para los mayores 6rdenes.
Para definir el orden de una regresion tipo ARIMA se estiman tanto la AC como

la PAC para un set de rezagos. Una vez que se calculan la AC y la PAC, se determina el

orden del modelo considerando los criterios siguientes:
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Tabla 2
Criterios de Seleccién de Modelo ARIMA

Correlograma AR(p) MA(q) ARIMA(p,q)
AC Caida exponencial Corte en el rezago g | Caida exponencial
PAC Corte en el rezago p | Caida exponencial | Caida exponencial

Elaboracion propia.

Por lo tanto, si la serie temporal sigue un proceso autorregresivo con n rezagos, se
evidenciara una caida exponencial en la funcion de autocorrelacion y se identificaran
autocorrelaciones parciales significativas hasta el rezago n. A partir de este analisis se
ajusta un modelo segun lo que la eleccion haya entregado.

Una vez ajustado el modelo es fundamental comprobar otro de los supuestos
fundamentales de un modelo tipo ARIMA vy es que los errores sean ruido blanco. Esto
quiere decir que los errores deben tener una media igual a 0 y no estar correlacionados
entre si. Si estuviesen correlacionados entre si, los errores estandar de los coeficientes de
la regresion estarian mal estimados y por lo tanto la inferencia seria incorrecta y podria
caerse en problemas de regresion espuria. Para probar si se cumple el supuesto de ruido
blanco, se estiman los errores que salen de la estimacion por maxima verosimilitud y se
realizan test de si cumplen las caracteristicas de ruido blanco. Si el proceso determinado

tiene la forma establecida en la Ecuacién 17, entonces los errores estimados serian:

Ecuacién 30
p q
ar = x¢ — E[x] = x¢ — o + Z b1xe— — z 0,4
=1 =1

Una vez creada la serie de errores estimados, se realizan pruebas de ruido blanco
sobre la serie creada. Se proponen dos pruebas para confirmar la presencia de ruido
blanco. EI primer test es el Q de Portmanteau y el segundo el B de Bartlett. En ambos
casos la hipétesis nula es que la serie es un proceso de ruido blanco. Por lo tanto después
de estimar un modelo tipo ARIMA quisiese no rechazar la hipotesis nula de que la serie
de los errores estimados son ruido blanco.

En el caso del test de Bartlett, se compara a la serie construida con una distribucion
tedrica que seguiria un proceso tipo ruido blanco y en funcién de su similitud determina

la probabilidad de que la serie analizada sea un proceso de tipo ruido blanco. Por su parte
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el test Q de Portmanteau, indica que si una serie sigue un proceso de ruido blanco,
entonces:

Ecuacion 31

pi
T—1

Qim) = T(T +2) x ) P o 57 (m)
=1

Donde p? es la autocorrelacion estimada con el rezago |.

Se estimardn ambos estadisticos para analizar si la serie de errores después de
ajustar un primer modelo son ruido blanco. En caso de no serlo, se verificaran nuevamente
el AC y PAC para determinar si falto la inclusion de algin término en la ecuacion. Una
vez que se compruebe la existencia de un proceso de ruido blanco en los errores, se

aprobara el modelo y se avanzara con la identificacion del modelo de la volatilidad.
5.1.2. Ajustar el modelo tipo GARCH

Una vez que se acepta el modelo tipo ARIMA que sera el punto de partida, en
primer lugar se debe verificarse si existe 0 no estructura de volatilidad conglomerada,
esto es, verificar si la serie muestra conglomerados de alta y baja volatilidad. Si este es el
caso, implica que la volatilidad de un periodo es un buen predictor de la volatilidad futura.

Como se explicd en la Ecuacion 19, a? es una buena aproximacion de la
volatilidad de x;. Por lo tanto, el primer paso después de ajustar un modelo tipo ARIMA
es construir la serie de errores estimados al cuadrado. Si existen condiciones de
volatilidad conglomerada, los errores al cuadrado deben estar correlacionados entre si.
De este modo, una manera de probar por estructura de volatilidad conglomerada es
calcular test de ruido blanco sobre la serie de errores al cuadrado, en las que se quisiera
rechazar la hipotesis nula de ruido blanco. Esta aproximacion se realiza usando los
mismos estadisticos descritos en la anterior seccién para ruido blanco.

Una vez que se confirma que la serie tiene estructura de volatilidad conglomerada,
se debe identificar el orden del modelo de volatilidad. Para esto, se debe verificar el AC
y PAC de la serie de errores al cuadrado, donde los términos ARCH se escogeran bajo el

mismo criterio que se escogian los términos para la parte AR del modelo ARIMA y los
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términos GARCH se los identificard bajo la misma regla que se identificaban los términos
MA del modelo ARIMA. Un modelo ARCH de orden m es el siguiente:

Ecuacion 32

m
of =ay+ z aa’_
=1

Mientras que un modelo GARCH de orden m y s es equivalente a:

Ecuacién 33
m S
2 _ 2 2
of = Qo+ z aag_; + z B0
=1 =1

Al leer el modelo GARCH es necesario tener en consideracion lo siguiente.
Primero, la varianza es estrictamente positiva y por lo tanto «;, 8; > 0 V1. En segundo
lugar, al igual que en un modelo ARIMA, la serie de volatilidad debe ser estacionaria y
para que éste sea el caso: Y%, a; + X5, B; < 1. En la préctica 67 no es evidenciado
directamente, entonces se asume que of = a? —n,, por lo que la ecuaciéon que

efectivamente se estima es:

Ecuacion 34
m S
2 _ 2 2
ag = ag + Z aag_; + Z Bioi_; + ¢
=1 =1

Una alternativa usual para este tipo de modelos es un GARCH (1,1) y se estima
via maxima verosimilitud al mismo tiempo el modelo ARIMA y GARCH.
Uno de los supuestos fundamentales para la estimacion de este tipo de modelos es

que el error de la parte ARIMA es un error compuesto como se describio en la Ecuacién

20.'Y se establece que el remanente error (g; = %) se trata de un proceso de ruido blanco
t

idéntica e independientemente distribuido con media 0 y varianza 1. Algo que no se dice

sobre este término, sin embargo, es qué funcion de densidad sigue y es una eleccién que

debe realizarse y es influyente hasta el punto que la distribucion que siga este término de

error, sera la distribucion que se asume sobre los cambios futuros para estimar VaR.
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Usualmente se suelen considerar una distribucion normal estdndar, una t-student
estandar o una distribucion de error generalizada (GED).

Usualmente, la t-student o la distribucion GED se acoplan de mejor manera a este
tipo de modelos. Sin embargo, un procedimiento usual es estimar asumiendo una
distribucion normal estandar, luego estimar los errores estandarizados (&;) y verificar
visualmente qué tipo de distribucion parecen seguir.

Una vez que se elija el tipo de distribucion, se vuelve a estimar el modelo
considerando la distribucién esperada. De este nuevo modelo, se volveran a estimar los
errores estandarizados y se haran algunas pruebas. En primer lugar para comprobar si
siguen la misma distribucion que se asumio se puede ejecutar un test de Kolmogorov-
Smirnov entre los &, y la distribucion tedrica asumida donde la hipdtesis nula es que
ambas distribuciones son iguales.

Una vez aprobada la distribucion, se debe verificar que los errores estandarizados
por un lugar sean ruido blanco y que adicionalmente que no contengan mas informacion
de volatilidad conglomerada. Por lo tanto se estiman los test de ruido blanco tanto para &;
como £2. Si & no es ruido blanco, entonces el modelo ARIMA esta mal identificado,
mientras que si €2 no es ruido blanco, entonces al modelo GARCH le faltan términos
ARCH o GARCH.

Una vez que se superen los pasos enlistados se aprueba el modelo ARIMA-
GARCH y se lo puedo utilizar para la estimacién del VaR como se describio en la seccion

anterior.
5.1.3. Predicciones a través de un modelo ARIMA-GARCH

Parte fundamental para la estimacién del VVaR es contar con predicciones de lo que
pasara tanto con la serie de diferencias logaritmicas como de su volatilidad. La totalidad

del modelo ARIMA-GARCH se puede describir en el siguiente sistema de ecuaciones:

Ecuacion 35

p q
Xt = ¢o + Z b1xe_ — Z 0,a;—; + a;
=1 =1

at = O-tgt, gt"‘LLd(O,l)
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m S
2 _ 2 2
of = Qg+ Z aag_; + 2 Bioi_,
=1 I=1

2 _ 2
Of =4y — Mg

De esto se desprende que E[a;] = E[e;] = 0.

El anterior sistema de ecuaciones se puede expresar en funcion de los estimadores
de méxima verosimilitud como:

Ecuacién 36

Por lo tanto, la prediccién a un paso adelante es:

Ecuacion 37

Sin embargo, para méas alla de un pasé no se conoce d;,, y por lo tanto se asume
que es igual a 0. Del mismo modo, no se conoce x;,, Y por lo tanto debe sustituirse por
E[x:4+1]1;], esto es sustituir por la prediccion hecho a un paso adelante. Esto se seguira

haciendo para las predicciones de otros puntos mas adelante. De modo similar se procede
con la estimacion de la volatilidad futura.
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Capitulo tres

Evaluacion de los modelos de estimacion

1. Laentidad aseguradora

El Instituto de Seguridad Social de Fuerzas Armadas (ISSFA), nace el 7 de agosto
de 1992° como ente gestor de la seguridad social de Fuerzas Armadas, con personeria
juridica y patrimonio propio, cuya finalidad es proporcionar seguridad social al colectivo
militar mediante un sistema de prestaciones y servicios sociales.

Antes de la creacidn del ISSFA, la proteccion previsional del colectivo militar se
canalizaba a través de un conjunto de prestaciones gestionadas por diversas estructuras,
entre las que tenemos: el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) que gestionaba
los seguros de pensiones, fondos de reserva y mortuoria mediante la denominada Caja
Militar; el seguro de cesantia a través de las Cooperativas de Cesantia de Oficiales y de
Tropa; y, el seguro de salud a través de la Junta Administradora de Consulta Externa. El
patrimonio inicial del ISSFA, estuvo constituido por los derechos y obligaciones de estas
entidades.

Corresponde al Consejo Directivo del ISSFA que esta constituido por militares en
servicio activo y pasivo; y presidido por el Ministro de Defensa Nacional, la expedicion
de politicas, normas, reglamentos y resoluciones para el adecuado funcionamiento del
sistema.

De conformidad a lo que establece la Constitucién de la Republica del Ecuador, el
ISSFA es una entidad pablica que forma parte del sistema nacional de seguridad social y
de la red publica integral de salud,!° y esta sujeto al control de la Superintendencia de
Bancos y Contraloria General del Estado (CGE).

El ISSFA inici6 su gestion con un sistema de seguridad social practicamente sin
reservas constituidas y al 31 de diciembre de 2014 presenta una reserva del sistema de
US $ 1.326 millones que se capitalizan a través de su sistema de inversiones. Las

inversiones de la seguridad social de Fuerzas Armadas se orientan a cuatro lineas

® Ley publicada en el Suplemento del Registro Oficial No. 995.
10 Art. 370
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principales: Préstamos a los Afiliados, Inversiones en Renta Fija a través del sistema
financiero y bolsas de valores del pais, Inversiones en Renta Variable e Inversiones

Inmobiliarias.

Gréfico 5
Estructura del portafolio de inversiones
(en porcentaje)

%

<

= Préstamos afiliados = Rentafija = Rentavariable = Inmobiliarias

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.
Los recursos de la seguridad social de conformidad a lo que dispone la constitucion

de la republica, son distintos de los del fisco.!
1.1. Cobertura

Poblacién cubierta
Forman parte del colectivo protegido por la seguridad social de Fuerzas Armadas,
de conformidad a lo que establece el Art. 16 de la Ley de Seguridad Social de Fuerzas
Armadas:
e El militar en servicio activo
e El militar en servicio pasivo
e Los Aspirantes a Oficiales
e Los Aspirantes a Tropa
e Los conscriptos

e Los pensionistas del Estado

11 Art. 372 de la Constitucion de la Republica del Ecuador
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e Los dependientes del militar
e Los derechohabientes calificados como tales

Al 31 de diciembre de 2014, el colectivo protegido por la seguridad social de
Fuerzas Armadas lo conforman 230.000%2 personas de las cuales el 18% corresponden a
personal militar en servicio activo, el 16,2% al personal en servicio pasivo y montepios,
el 4,1% a los aspirantes y conscriptos, el 38% a los dependientes del personal militar en
servicio activo, el 21,9% a los dependientes del servicio pasivo y el 1,8% a los
pensionistas del Estado, estos ultimos son beneficiarios de pensiones vitalicias no
contributivas y corresponden a los ex — combatientes de campafias militares, sus viudas
y derechohabientes.

Forman parte de los dependientes, la esposa del militar amparado o su conviviente
en union de hecho; los hijos hasta los 18 afios o hasta los 25 afios si estudian y no trabajan;
y, los padres que dependen econdmicamente del militar.

Prestaciones

La Ley de Seguridad Social de Fuerzas Armadas, en su capitulo III “DE LA
COBERTURA?”, establece que el ISSFA concedera al colectivo amparado por el sistema
las siguientes prestaciones:

1) Seguro de Retiro, Invalidez y Muerte (Pensiones)

2) Seguro de Cesantia

3) Seguro de Enfermedad y Maternidad

4) Seguro de Mortuoria

5) Seguro de Vida y Accidentes Profesionales

6) Fondos de Reserva

Esta cobertura se complementa con los servicios de crédito, funerales, recreacion, etc.

Las fuentes de financiamiento del sistema para cubrir las prestaciones provienen
basicamente de las cotizaciones sociales (aportes personales y patronales) y de la

contribucion del Estado para el pago de pensiones.

12 Base de datos del ISSFA (Unidad de Asesoria Matematico Actuarial).
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La seguridad social militar es un sistema contributivo de beneficio definido™ con
aportes del militar en servicio activo en un 23% de su remuneracion mensual y aporte
patronal equivalente al 26% de la citada remuneracion.

En el caso de los pensionistas del Estado, su pension constituye una prestacion
vitalicia de carécter no contributivo, que se financia en el 100% con el presupuesto
general del Estado y el ISSFA tiene a su cargo el servicio de pago.t*

Los seguros son gestionados por el ISSFA de manera independiente de
conformidad a lo que dispone el Art. 87 del Reglamento General a la Ley de Seguridad
Social de Fuerzas Armadas, constituyendo sus propias reservas. Al 31 de diciembre de
2014 las reservas del sistema que ascendieron a US $ 1.326 millones presentaban la
siguiente estructura, siendo el Seguro de Enfermedad y Maternidad (Salud) uno de los 3
seguros con mayores reservas en el sistema y de mayor impacto social en la poblacién

cubierta.

Gréfico 6
Estructura patrimonial del ISSFA
(en porcentaje)

= RIM (Pensiones) = Cesantia
= Enfermedad y maternidad Mortuoria
= Otros seguros y fondos

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

13 Beneficio definido significa que el monto o alcance de la prestacién esta definido por norma en
cumplimiento de ciertos requisitos, independiente del volumen de aportaciones. En el caso de la seguridad
social militar este monto se determina en funcion de la Gltima remuneracion del militar al momento de la
contingencia que causa la entrega de la prestacion como es el caso de las pensiones, de un nimero
determinado de remuneraciones promedio generales como en el caso de la mortuoria o de una canasta de
servicios de salud sin limite en su costo en el caso de seguro de enfermedad y maternidad (titulo quinto de
la Ley de Seguridad Social de Fuerzas Armadas).

14 Art. 71 de la Ley de Seguridad Social de Fuerzas Armadas
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El régimen financiero aplicable a los distintos seguros queda establecido en el Art.
86 del reglamento antes citado, que sefala que “las prestaciones de la Seguridad Social
Militar se administraran mediante un régimen de capitalizacion colectiva a prima media
general” con excepcion del seguro de Enfermedad y Maternidad (salud) que se
administrara “mediante un régimen financiero de reparto” y constituird con sus
excedentes una reserva de seguridad para cubrir situaciones no previstas.

La cobertura® de las diferentes prestaciones de la seguridad social de Fuerzas
Armadas es la siguiente:

Seguro de Retiro, Invalidez y Muerte

Prestacion econdmica consistente en el pago de una pension vitalicia al militar que
se separa del servicio activo de Fuerzas Armadas acreditando un minimo de afios de
servicio establecido en la Ley, que se incapacita fuera de actos de servicio o al
derechohabiente del militar en servicio activo o pasivo con pension que fallece.

Seguro de Cesantia

Prestacion econdmica que se hace efectiva por una sola vez a favor del militar en
servicio activo que cumple con el tiempo de servicio para ser beneficiario de pension y
se retira de la institucion mediante la baja; o, que se retira sin cumplir dicho tiempo y con
mas de 5 afos de servicio haciéndose acreedor a la devolucion de sus aportes personales
registrados en este seguro.

Seguro de Enfermedad y Maternidad (Salud)

Prestacion que protege al militar en servicio activo y pasivo, sus dependientes y
derechohabientes, aspirantes a oficiales y conscriptos, mediante los servicios de:
medicina preventiva; asistencia clinica, quirtrgica, obstétrica y odontoldgica;
Rehabilitacion, értesis y protesis; auxiliares de diagnostico y tratamiento; y, asistencia
farmacoldgica.

Seguro de Mortuoria
Prestacion econdémica que se hace efectiva por una sola vez, a favor del

derechohabiente del asegurado fallecido, destinado a cubrir los gastos funerales.

5 Titulo Quinto “DE LAS PRESTACIONES” de la Ley de Seguridad Social de Fuerzas Armadas.
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Seguro de Vida

Prestacion econdmica a favor de los derechohabientes del militar fallecido en
servicio activo que se hace efectiva por una sola vez, para cubrir la pérdida del ingreso
familiar. Es independiente del derecho a la pensién de montepio que puedan tener los
derechohabientes de cumplir con los requisitos para dicha prestacion.
Seguro de Accidentes Profesionales

Prestacion econdmica para compensar el ingreso del militar en servicio activo que
se incapacita por accidente profesional, que se hace efectivo mediante el pago de una
indemnizacién por una sola vez segun el grado de incapacidad y/o de una pension de
discapacitacion.
Fondo de Reserva

Derecho que tiene el militar en servicio activo a que el Ministerio de Defensa, en
su calidad de patrono, anualmente deposite en el ISSFA en su cuenta individual, el valor

equivalente a un mes de remuneracion, a partir del segunda afio de servicio.
1.2. Prestacion de salud

La prestacion de salud la entrega el ISSFA a su poblacion asegurada mediante la
compra de servicios de salud al subsistema de sanidad militar que lo conforman 58
unidades de salud de primero, segundo y tercer nivel, entre hospitales, centros de salud y
consultorios generales de las tres Fuerzas (Terrestre, Aérea y Naval) a nivel nacional.
Constituyen la puerta de entrada al sistema de servicios de salud que cubre el ISSFA.

En las circunscripciones geograficas en las que no se dispone de unidades de salud
militar o en las mismas no se dispone de todos los servicios, el Instituto suscribe
convenios de compra de servicios con unidades de salud privadas (alrededor de 90) para
complementar su cobertura, mediante derivacion de las unidades de salud militar, siendo
algunas de estas unidades de primer nivel calificadas para ser puerta de entrada al sistema.

En tal sentido, el ISSFA no cuenta con unidades de salud de su propiedad y su
gestion es la de un administrador del seguro, diferente a lo que sucede con el IESS que es
propietario de una red de unidades de salud y la seguridad social de la Policia en la que
la prestacidn de salud se otorga a través del sistema de sanidad de la Policia.

Los servicios que prestan a favor de los asegurados del ISSFA las unidades de

salud militar y privadas, son cancelados en base a su facturacion periddica y luego de
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pasar por un proceso de auditoria médica sobre la consistencia técnica y financiera del
servicio entregado segun los protocolos y tarifarios establecidos. Las reposiciones por
gastos de salud en los que incurren los asegurados cuando se presenta una emergencia y
su atencion se realiza en una unidad que no forma parte del sistema, entre otros, se realiza
segun su demanda de pago.

Existen egresos en los que incurre el seguro por otro tipo de servicios como
elaboracion y colocacion de értesis y protesis, adquisicion de medicina para pacientes con
enfermedades cronicas, entre otros, que se realizan en funcion de la demanda de la
prestacion.

En este sentido, los egresos del seguro de salud y por tanto sus requerimientos de
liquidez, se ven afectados basicamente, tanto por la demanda de servicios por parte del
colectivo asegurado, como por los aspectos operativos que conllevan la solicitud de pago
por parte de las unidades de salud o de las personas que tramitan su reposicion de pago y
por el tramite que se da en la unidad que gestiona la prestacién de salud del ISSFA y
realiza los controles previo al pago, existiendo en este sentido un importante riesgo
operativo que afecta la gestion del riesgo de liquidez.

De los US $ 52,4 millones en egresos durante el ejercicio econdmico del afio 2014
por entrega de la prestacion de salud a la poblacion asegurada, el mayor porcentaje
corresponden a los servicios de hospitalizacion y consulta externa, como se desprende del
Gréfico 7.

Gréfico 7
Estructura de la prestacion de salud por servicios afio 2014
(en porcentaje)

= Hospitalizacion

= Consulta Externa

= Emergencia
Medina y tratam.

especiales
= Otros servicios

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.
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Cabe destacar que en el caso de las unidades de salud militar, los servicios que
entrega al militar y su familia y que factura al ISSFA, son su principal fuente de ingresos,
razon por la cual, el retraso o falta de pago por parte del Instituto puede afectar el normal

funcionamiento de estas unidades.
1.3. Estructura presupuestaria

Sin considerar los recursos que se canalizan al sistema de inversiones (excepto
préstamos) y que corresponden a excedentes presupuestarios entre ingresos y egresos
segun el respectivo seguro; o, recuperaciones de capital y cobro de intereses por
inversiones de periodos anteriores que son reinvertidos para su capitalizacion, la
estructura del presupuesto de egresos del ISSFA en el periodo 2012-2014, se presenta en

la siguiente tabla:

Tabla 2
Estructura del presupuesto de egresos de la seguridad social de FF.AA.

PRESUPUESTO DE EGRESOS | 2012 2013 2014 |Periodo
PRESTACIONES 71,7%| 60,9%| 64,8%| 65,4%
PRESTAMOS 27,6%| 38,4%| 34,5%| 33,8%
GASTO ADMINISTRATIVO 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Total: 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracion propia.

La estructura presupuestaria de egresos refleja la naturaleza del sistema que se
orienta a cubrir las contingencias del colectivo asegurado, mediante la entrega de
prestaciones y la concesion de préstamos para cubrir las necesidades de financiamiento
de consumo y vivienda de sus asegurados. En la Tabla 2 se observa que el 65,4% de los
egresos presupuestarios durante el periodo 2012-2014 se orientaron al pago de
prestaciones, de un presupuesto anual promedio en el mismo periodo de US $ 1.026

millones.
1.4. Volatilidad del pago de prestaciones

El requerimiento de liquidez para el pago de las prestaciones de la seguridad social
militar es altamente volatil, como se aprecia en el Grafico 8 que presenta la variacion

logaritmica semanal del pago de las prestaciones durante el periodo 2012-2014.

51



Gréfico 8
Variacién logaritmica del pago semanal de prestaciones 2012-2014
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.
La serie historica de diferencias logaritmicas presenta una volatilidad de 1,9598
que significa variaciones en los pagos semanales de las prestaciones del 709,8%.
Transformadas las variaciones logaritmicas a porcentuales, en el periodo 2012-2014 se
observan variaciones de hasta el 6.168% de una semana a otra, lo que representa una alta
volatilidad que afecta la programacion de flujo de caja institucional y que ha llevado al
ISSFA a la estructuracion de un fondo de liquidez sobreestimado e ineficiente para

asegurar la existencia de liquidez aln en los casos extremos.

Gréfico 9
Variacion logaritmica del pago semanal de prestaciones sin pensiones
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Excluyendo el pago de las pensiones militares, que es un rubro significativo y méas
previsible por el esquema de retiro de los militares —estado de disponibilidad previo a la
baja de la institucion-, la volatilidad se reduce pero se mantiene en niveles altos. En este
caso, la desviacion estandar de las diferencias logaritmicas se reduce a 0,9631 sin
embargo en términos porcentuales equivale a una variaciéon del 262% y en términos
monetarios la serie a nivel presenta una desviacion estandar de US $ 2°206.796,72.

Al analizar la serie encontramos que existen variaciones de hasta US $ 7,3
millones de una semana a otra, afectando la gestion de liquidez institucional y que ha
llevado al ISSFA —para evitar situaciones de iliquidez- a mantener elevados niveles de
inversiones de corto plazo que se van liquidando semanalmente y que generan tasas reales
negativas con un alto costo para el sistema. Sin embargo, esta volatilidad no solo es
producto de la naturaleza estocastica de las prestaciones, sino que en buena parte esta
afectada por un importante riesgo operativo generado por la demora en los procesos
internos de tramitacion de las prestaciones, lo cual ha llevado a que existan semanas con
bajo trdmite de pagos seguido de semanas con acumulacion de tramites de pago y
viceversa.

Este impacto del riesgo operativo en la gestion del riesgo de liquidez institucional,
es mayor cuando se trata de los pagos diarios de las prestaciones, en donde se observan
mayores diferencias porcentuales en los montos de pago entre un dia y otro, que se
reflejan en las diferencias logaritmicas presentadas en el Gréafico 10

Gréfico 10
Variacion logaritmica del pago diario de prestaciones sin pensiones
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.
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En el periodo 2012-2014 la desviacion estandar de las diferencias logaritmicas del
pago diario de las prestaciones —sin considerar el pago de pensiones- fue del 2,2939 lo
que en términos porcentuales equivale a una desviacion estandar de 991%. Durante el
periodo 2012-2014 se observan variaciones en los montos de pago de un dia a otro de
hasta US $ 5,4 millones especialmente cuando se produce la devolucién de Fondos de
Reserva a los afiliados en servicio activo, con dias anteriores y posteriores con bajo nivel
de pagos.

En la presente investigacion se toma como referencia el seguro de salud para
establecer la aplicabilidad practica de los modelos propuestos para las estimaciones del
requerimiento de liquidez para el pago de las prestaciones de la seguridad social.

En este sentido, con la finalidad de analizar la capacidad de los modelos para
captar la volatilidad del pago de prestaciones en el escenario mas extremo, la evaluacién
se realiza sobre la serie diaria de pagos de la prestacion de salud durante el periodo 2010-
2014, a fin contar adicionalmente con una mayor ventana temporal que incorpore los
diferentes escenarios presentados en este seguro, el mismo que se vio afectado por un
importante riesgo operativo en el afio 2012 por el debilitamiento del equipo de auditoria
médica encargado de la calificacion del pago y que afectd el proceso de los afios

siguientes.
2. Aplicacion de los modelos

El célculo de la maxima pérdida esperada cubre la necesidad de cuantificar el
porcentaje 0 monto de pérdida en un periodo determinado con un determinado nivel de
confianza, por lo que su cuantificacion tiene fundamentos estadisticos. El criterio sobre
el nivel de confianza varia segun el objetivo de su cuantificacion. El estandar de la
industria (sector financiero) es calcular el VaR con el 95% de confianza, es decir con el
5% de significancia (Johnson 2001), lo que se interpreta que 1 de cada 20 veces el
resultado de la variable analizada caerd méas de lo que indica el VaR.

En el caso del presente estudio igualmente se realizaran los calculos con el 95%
de confianza, lo que significa que 1 de cada 20 veces el maximo requerimiento de liquidez

esperado para el pago de la prestacion de salud superara lo estimado por el VaR.

54



Para los célculos, especialmente para el modelamiento del GARCH su utiliz6 el
paquete estadistico Stata.

2.1. Fuentey tratamiento de los datos

Como se sefiald en el numeral 3.1.2, los requerimientos de liquidez para cubrir el
pago de la prestacion de salud de la seguridad social militar, dependen en gran medida de
la demanda de servicios por parte del colectivo asegurado, de la periodicidad de los
requerimientos de pago por parte de las unidades prestadoras de salud o de las personas
que tramitan su reposicion y el tratamiento interno que a dicho requerimiento se da al
interior de la unidad que gestiona la prestacion de salud del ISSFA y realiza los controles
previo al pago. Para el presente estudio se tomo la informacion que genera el sistema
presupuestario en relacion a los pagos diarios de la prestacion de salud, ya que refleja de
manera directa el flujo de gastos, frente a la informacion contable en la que se registran
liquidaciones por anticipos, ajustes por facturas rechazadas, entre otros.

Inicialmente se considerd utilizar Unicamente la informacion diaria del periodo
2012-2014, sin embargo, en dicho periodo se dieron situaciones operativas excepcionales
que determinaron retrasos en las revisiones internas y acumulacion de pagos, por lo que
se consideré apropiado ampliar el analisis al periodo 2010-2014 a fin de que los modelos
capten las diferentes situaciones por las que ha pasado el pago de la prestacion de salud
en el altimo quinquenio.

Gréfico 11
Pagos diarios de la prestacién de salud 2010-2014
(en miles de délares)
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia mediante Stata.
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Estadisticas:

- Pago minimo diario en el periodo: US$ 21,72

- Pago maximo diario en el periodo: US$ 3°357.012,75
- Pago promedio diario en el periodo: US$ 189.827,15

- Pago minimo diario en el altimo mes (dic-2014): US$ 12.073,61

- Pago maximo diario en el Gltimo mes (dic-2014): US $ 2°405.544,07
- Pago promedio diario en el ultimo mes (dic-2014): US $ 358.457,02

- Ultimo valor de la serie: US$ 35.563,87

- NUmero de observaciones: 1.155

El Grafico 11 y los datos estadisticos presentados, ratifican la alta dispersion que
existe en el pago diario de la prestacion de salud, con dias en los que se observan pagos
menores a US $ 100.000,00 y dias en los que se dan pagos superiores a US $ 1°000.000,00
reflejando el riesgo operativo que existe en el proceso de tramite de esta prestacion, con
retrasos y acumulacion de pagos segun el tratamiento interno de las facturas que presentan
las unidades de salud por los servicios entregados al colectivo amparado por la seguridad
social militar.

Si bien el pago diario de la prestacion de salud refleja en parte la demanda de estos
servicios por parte de los afiliados, en buena medida su monto depende de la periodicidad
con la cual la respectiva unidad de salud presenta el requerimiento de pago de los servicios
prestados y por el tratamiento y prioridad que ha dicho tramite se dé al interior del ISSFA,

El debilitamiento del proceso de control técnico-médico previo al pago de las
facturas por servicios presentadas por las unidades de salud, que afect6 a la institucion en
el afio 2012 y posteriores, se observa en el Grafico 11, con periodos de baja tramitacién
seguidos de otros con altos pagos acumulados, situacién que se observa con mayor
claridad en el afio 2014.

Esta alta dispersidn en los pagos sin un adecuado control, genera ineficiencias en
el uso de los recursos, que ha llevado a la institucién a mantener un fondo de liquidez
sobreestimado como se observo en el Grafico 3, que genera rentabilidades reales

negativas.
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Se elimino de la serie, los dias correspondientes a los fines de semana y aquellos
que no fueron laborables en la institucién y por tanto no registraron movimiento
presupuestario alguno en el sistema.

Considerando los fundamentos estadisticos del VaR y de los modelos de
heterocedasticidad condicionad, se encontrd que la serie diaria de pagos de la prestacion
de salud transformada a diferencias logaritmicas, era la mas apropiada para su

tratamiento.

Gréfico 12
Diferencias logaritmicas de los pagos diarios de la prestacion de salud
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia mediante Stata.

En la serie de la diferencia de logaritmos de los pagos diarios de la prestacion de
salud durante el periodo 2010-2014, no se observa tendencia, hay momentos de mayor
volatilidad que corresponden a los dias en los que se dan pagos acumulados a las unidades
prestadoras de salud, seguidos de dias en los que se dan salidas de dinero reducidas que
corresponden bésicamente a los pagos que la institucion realiza a los asegurados por
reposicion de gastos medicos, adquisicion de medicina, entre otros.

La serie de la diferencias de logaritmos ratifica la alta volatilidad del pago de la
prestacion de salud, si bien las variaciones se concentran alrededor de la media se debe
considerar que se trata de valores logaritmicos altos. EI 68% de las variaciones
logaritmicas observadas tiene valores entre -2 y 2, lo que equivale a variaciones
porcentuales en el monto de los pagos diarios de la prestacion de salud en un rango de

0% a 739% o 7 veces el pago del dia anterior. EI 32% de las observaciones presentan
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variaciones superiores a esos porcentajes. EI 32% de las observaciones presenta
variaciones superiores a 7 veces el monto del pago de la prestacion de salud del dia
anterior, dando cuenta de lo sensible que se convierte la gestion de la liquidez de la
seguridad social militar en un marco en el que a mas de minimizar el riesgo de liquidez
se optimicen los recursos. La desviacion estandar de las variaciones diarias en el seguro
de salud es de 1.014%.

2.2. Estimacion mediante el VaR Paramétrico (Delta Normal)

Este método asume que la distribucion de la serie a ser analizada, en este caso la
diferencia de logaritmos de la serie de pagos histdricos de la prestacién de salud, es
normal, por tanto el VaR se ubicara en el a-ésimo cuantil de una distribucién normal

estandar tedrica descrita por sus dos primeros momentos empiricos.

Gréfico 13
Ajuste de la serie de diferencias de logaritmos a una normal estandar

o T T T

o]
Seguro de Salud

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia mediante Stata.

Se realiz6 un test de normalidad de serie, cuya evaluacién a través del programa
@Risk segun el criterio de informacién de Akaike, determind que las distribuciones
teoricas a las que mas se ajusta la serie de diferencias logaritmicas de pagos diarios de la
prestacion de salud durante el periodo 2010-2014 son la Logistic (AIC = 5181,40) y la
Normal (AIC =5216,89), por lo que para efecto de la presente investigacion se acepta la

hipétesis de normalidad.
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Tabla 3

Ajuste diferencias logaritmicas vs distribucion normal

Estadistica Serie Normal
Minimo -7,555 -
Maximo 9,874 o0
Media 0,00598 0,00598
Moda =~0,428 0,00598
Mediana -0,0579 0,00598
Desv Est 2,317 2,317
Asimetria 0,188 0
Curtosis 4,0537 3

Fuente: Test @Risk
Elaboracién propia

En el Gréafico 13 se puede observar que la serie de diferencias logaritmicas
presenta una distribucién leptocdrtica con un mayor grado de concentracion de valores
alrededor de la media que la normal, lo que se refleja en una curtosis de 4,0537 frente a
la curtosis de 3 de la distribucién normal, lo que en principio significa un menor riesgo;
sin embargo, observamos un abultamiento en la cola derecha (asimetria de 0,188), donde
se encuentran las mayores variaciones al alza, generando una mayor dispersion, siendo el
segmento de la distribucion que mas interesa al estimar el maximo requerimiento de
liquidez para el pago de la prestacion de salud en un horizonte de tiempo dado un nivel
de confianza. La media y la desviacion estandar que son los parametros utilizados en el
VaR Paramétrico, son similares entre la distribucion real y la tedrica.

Como se sefiald anteriormente, el 68% de las variaciones logaritmicas del pago
diario de la prestacion de salud se encuentran entre -2 y 2, lo cual si bien en principio
apareceria como menos riesgoso, en realidad al tratarse de diferencias logaritmicas en
términos porcentuales significan variaciones de hasta el 739% que son muy significativas
cuando al gestionar el flujo de caja de la institucion.

El abultamiento en la cola derecha se da por situaciones en las que se presenta el
represamiento del pago de las facturas de las unidades de salud que demandan altos
egresos en determinado dia, luego de dias de pagos de menor cuantia, situacion que al
repetirse genera un mayor nimero de estos casos, dando como resultado que el riesgo
operativo inmerso en el proceso de tramite de pagos, genera un importante riesgo de
liquidez. Estos casos al encontrarse en la cola derecha son los que justamente se trata de

capturar en las estimaciones.
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El siguiente paso constituye encontrar el percentil 95 dentro de la distribucion
normal tedrica a través de la siguiente formula derivada de la Ecuacion 9, que representa

el percentil de los cambios logaritmicos con a nivel de confianza:

Ecuacion 38

p(a)=E[v]+za*\/F

Donde:

o = es el nivel de confianza, 95%

z, = 1,645 al 95% de confianza, distribucion normal

Como:
o = Vo2 = desviacion estandar
Por tanto:
p(95) = 0,00598 + 1,645 * 2,317
p(95) = 3,817
Para encontrar el VVaR en valores monetarios con el 95% de confianza, utilizamos
la ecuacion 8:

Ecuacion 39

VaR(G:y1) = G; * exp (E[v] + 7z, * \/;)

Que puede expresarse coOmo:

Ecuacion 40

VaR(Giy1) = Gy * exp(pla])
Por tanto, considerando el ultimo valor de la serie de pagos diarios de la prestacion

de salud (Gt) = 35.563,67 el maximo pago esperado de esta prestacion para el siguiente

periodo sera igual a:
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VaR(G;41) = 35.563,87 * exp(3,817)

VaR(Gyyq) = 1'617.003,99

Segun el VVar Paramétrico, el maximo pago esperado de la prestacion de salud para
el siguiente periodo con el 95% de confianza es de US $ 1°617.003,99 lo que constituye
45,47 veces el pago observado en el tiempo t-1, 4,51 veces el valor promedio diario del
ultimo mes y un 67,2% del mayor valor observado en el Gltimo mes.

En términos de gestion de liquidez significa mantener un fondo por el valor
estimado por el VaR Paramétrico, para cubrir el maximo pago esperado de la prestacién
de salud del siguiente dia laborable; y, siendo un modelo de media y varianza constante,
como parte de la gestion del riesgo de liquidez se debera constituir un fondo permanente
de US $ 1,62 millones para cubrir el maximo valor esperado de los pagos diarios de la

prestacion.
2.3. Estimacion mediante el VaR Histdérico

Esta metodologia del VaR no asume que la serie siga alguna distribucion en
particular, como en el caso del VaR Paramétrico, confia en que el comportamiento
historico es un buen estimador del futuro, con la ventaja sobre el VaR Paramétrico en el
hecho de que los datos histdricos presentan colas gruesas Esta metodologia supone que
la distribucion de la serie, cualquiera que esta sea, se mantiene en el tiempo, no obstante,
esta metodologia tiende a ser sensible al tamafio de la muestra y se ve afectada por la
inclusion o exclusion de datos en la serie analizada, por lo que podria pasar por alto
algunos riesgos (Jorion 2009, 365).

Considerando la serie de diferencias logaritmicas se procede a identificar el valor
que se encuentra en el percentil 95. Toda vez que nos interesa la cola de los maximos
pagos esperados al 95% de confianza, se requiere ordenar la serie del menor valor al

mayor. El Grafico 14 nos ayuda a visualizar el ordenamiento de la serie.
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Gréfico 14
Variaciones logaritmicas diarias ordenadas

10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

2.0
-4.0
6.0
-8.0
-10.0

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

Al graficar las variaciones logaritmicas de la serie, se observa que la misma tiene elevados
valores en los extremos, en especial en el extremo de los valores maximos que nos

interesa en el presente estudio, lo que intuitivamente nos lleva a pensar en valores altos

Elaboracién propia.

para el VaR.
Tabla 4
Valores extremos de los cambios logaritmicos Var Histérico
Posicion ex?:fe_r;nos Percentil

-7,555 0,1

-7,389 0,2
1090 3,695 94,5
1091 3,761 94,5
1092 3,761 94,6
1093 3,780 94,7
1094 3,795 94,8
1095 3,929 94,9
1096 3,931 95,0
1097 3,948 95,1
1098 3,951 95,1
1099 3,981 95,2
1100 4,082 95,3
1152 8,111 99,8
1153 9,867 99,9
1154 9,874 100,0
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En las serie ordenada de menor a mayor de cambios logaritmicos potenciales,
buscamos aquel que se encuentre en el percentil empirico o de nivel de confianza, en
nuestro caso p(95). Dado que se cuenta con 1154 observaciones, se tiene que el percentil

95 corresponde al 1096° valor més alto de la distribucion.

p(95) = 3,931

Una vez que se cuenta con la diferencia logaritmica del percentil 95, se procede a
calcular el maximo valor esperado del pago de la prestacion de salud para el siguiente

periodo utilizando la Ecuacion 40.

VaR(Gy1) = 35.563,87 * exp(3,931)

VaR(G,,) = 1813.004,88

El méximo valor estimado de pago diario de la prestacion de salud para el siguiente
periodo con el 95% de confianza, con el modelo VaR Histdrico o Simulacion Histérica,
es de US $ 1’813.004,88 lo que constituye 50,98 veces el pago en el tiempo t-1, 5,06
veces el valor promedio diario del tltimo mes y un 75,4% del mayor valor observado en
el Gltimo mes.

Al captar las colas méas anchas observadas en los datos historicos, el maximo valor
esperado estimado por el VaR Historico se encuentra mas alejado de la media y por tanto
es superior al VVaR Paramétrico. Este modelo recomienda mantener un fondo de liquidez
de US $ 1,8 millones para cubrir el pago del siguiente dia de la prestacion de salud, lo
que significa frente al VaR Paramétrico un requerimiento adicional de liquidez de US $
196.000,89 disminuyendo en ese valor el monto de excedentes que pueden ser

canalizados al sistema de inversiones para la capitalizacion de las reservas de los seguros.
2.4. Estimacion mediante un modelo GARCH

La estimacion del maximo pago diario esperado (VaR) de la prestacion de salud

mediante la utilizacién de modelos de varianza condicional GARCH se basa en la
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prediccion de la esperanza y la volatilidad esperada necesaria para su calculo, mediante
el andlisis econométrico de la volatilidad historica de la serie analizada. (JOHNSON
2001). Las metodologias previas son muy inflexibles en algunas aristas: desde asumir una
distribucion que no se refleja empiricamente hasta asumir que la distribucion y sus
momentos son constantes en el tiempo.

La utilizacion de modelos de volatilidad condicional permite relajar estos
supuestos y permiten predecir distribuciones de posibles resultados dadas las ultimas
condiciones de la serie. Por un lado mediante la estimacion del modelo se encuentra la
distribucion que mas se ajuste a los datos y se calculan periodo a periodo las esperanzas
y varianzas condicionales en el tltimo estado de la informacion.

El VaR para el periodo t+1 se calculara utilizando la Ecuacién 15 y el maximo
valor monetario probable de pago diario de la prestacion de salud para el siguiente periodo
con un nivel de confianza « se estimara con la Ecuacion 17.

Para lo cual se proyectara tanto E[v.,,] como o7 utilizando el modelo de
heteroscedasticidad condicionada. En las siguientes secciones se explica el proceso de
ajuste de un modelo de varianza condicional, asi como las pruebas necesarias para
demostrar su validez interna.

Pruebas de estacionariedad

Dado que el objetivo del estudio es la estimacion de las obligaciones sociales
futuras, en este caso del seguro de salud, en base a los propios datos temporales que se
dispone de la variable, dejando que los mismos nos indiquen las caracteristicas de la
estructura probabilistica subyacente, mediante un modelo univariante ARIMA, es
necesario que la serie analizada sea estacionaria.

En un sentido débil, para que una serie sea estacionaria sus esperanzas
matematicas deben ser constantes; y, sus varianzas no deben depender del tiempo y ser
finitas. En el sentido estricto o fuerte, se sefiala que un proceso es estacionario cuando las
funciones de distribucidn conjunta permanecen constantes en el tiempo (De Arce Rafael
y otros 2001, 4).

Para la determinacion de la estacionariedad de la serie, se utilizo el test de Dickey-
Fuller Ampliado (Test ADF) que parte de la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria
en el proceso generador de datos de la serie analizada, constituyendo por tanto un una

hipétesis nula de “no estacionariedad”.
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Se realizd la prueba para la serie original (a nivel) y la serie transformada en
diferencias logaritmicas. No obstante, dado que la teoria se aplica a una serie con las
caracteristicas de las series logaritmicas, se presenta unicamente los resultados del ADF

para la serie de diferencias logaritmicas en la siguiente tabla:

Test de Dickey-Fuller Aumentagsgzgries de diferencias logaritmicas
Rezagos p-valor
0 0
10 1,14E-22
20 2,18E-19
30 3,97E-09
40 2,46E-09
50 2,51E-07
60 2,89E-07

Fuente: Test mediante Stata.
Elaboracién propia.

Dado que la probabilidad de que la serie de diferencias de los logaritmos no sea
estacionaria siempre es inferior al 0.01 con todos los rezagos analizados, se puede
concluir que la misma es estacionaria al 1% de significancia y por lo tanto se puede
trabajar con la serie para un modelo econométrico consistente; en tal sentido, se
selecciond esta serie para continuar con el proceso de modelamiento.

Al observar el Grafico 12 de la serie de las diferencias de logaritmos, nos permite
deducir que la media cumple con la caracteristica de permanecer constante en la ventana
temporal y la volatilidad no depende del tiempo.

Seleccion del tipo de modelo ARIMA

Una vez determinada la estacionariedad de la serie analizada, es necesario
determinar el tipo de proceso que sigue esta serie. Para esto las posibilidades que se
analizaron son un modelo autorregresivo, uno de media mdvil o una mezcla de ambos
segun lo descrito en el marco teorico.

Para este proposito se analizo el correlograma que esta compuesto por la funcion
de Autocorrelacion (AC) y la funcion de Autocorrelacion Parcial (PAC). Ambas
funciones permiten identificar el tipo de proceso que siguen los datos segln se describid

en la Tabla 2 del marco tedrico.
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Gréfico 15
Correlograma de las diferencias logaritmicas
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Elaboracién propia mediante Stata.

En el correlograma se observa un decaimiento exponencial en el PAC, lo cual nos
sugiere la aplicacion de un modelo de media movil. A su vez, el AC presenta un corte en
el rezago 1. Por tanto, el correlograma sugiere que la serie de diferencias logaritmicas
sigue un proceso de media movil de orden 1 -MA(1)- sin ningin elemento autorregresivo.

Si bien el correlograma sugiere un modelo MA(1), se intentd, con el fin de ampliar
el poder explicativo y por lo tanto predictivo del modelo, un modelo MA(2). Esta segunda
identificacion entreg6 resultados con todos sus coeficientes significativos (Tabla 6). Bajo
estas condiciones, se acepto trabajar con la especificacion MA(2), donde adicionalmente

la suma de los coeficientes es menor a 1, confirmandose que la serie es estacionaria.

Tabla 6
Coeficientes de laregresion ARIMA
dis_salud _cons 0,005
(0,80)
ARMA L.ma -0,818
(24,42)**
L2.ma -0,068
(2,10)*
Sigma _cons 1,791
(36,65)**
N 1,154

* p<0,05; ** p<0,01

(z-stat en paréntesis)
Fuente: Resultados Stata.
Elaboracién propia.
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Verificacion del modelo tipo ARIMA

Una vez ajustado un modelo para el proceso que sigue las diferencias logaritmicas,
debe verificarse si el modelo cumple con las condiciones tedricas necesarias. La mas
importante, después de la estacionariedad, es que los errores sean ruido blanco. Esto es
que la serie de errores estimados deben seguir un proceso puramente aleatorio sin ningdn
tipo de autocorrelacion. Se hicieron los dos test de ruido blanco descritos en el marco

teorico, con los siguientes resultados:

Tabla 7
Resultados del test del modelo ARIMA
manteau Q) 0,1669
lett B) 0,9364

HO: la serie es ruido blanco

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracién propia.

Con ambas pruebas no se rechaza la hipotesis de que los errores sigan un proceso
de ruido blanco. Por lo tanto, se continda con el proceso aceptando el modelo MA(2).
Verificar existencia de volatilidad conglomerada

Habiendo ajustado un modelo consistentemente en la anterior seccion, la pregunta
mas relevante para la aplicacion de este tipo de modelos a la metodologia VaR es si existe
varianza conglomerada. Esto es, si la volatilidad evidenciada en un periodo especifico
esta correlacionada con la volatilidad futura. Para esto es relevante recordar que se asume
que el error del modelo ARIMA es un error compuesto, como se describe en la siguiente

ecuacion:
Ecuacion 41
Ay = Op€¢

Donde g, es la volatilidad en el periodo t.

Adicionalmente,

02 = Var(r|Fi_4)

E [(rr — pe)?|Fr—1]
E(af|Fi—1)

= Var(at\F,_1).
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Por lo tanto, los errores al cuadrado son una buena aproximacién de la volatilidad
diaria de la serie analizada y toda vez que se espera que la volatilidad historica permita
predecir la volatilidad futura, se realiza un test de ruido blanco sobre dichos errores al
cuadrado esperando que los mismos no sean ruido blanco. Esto es, se espera mediante el
test de ruido blanco encontrar que los errores al cuadrado estan autocorrelacionados lo
que implicaria evidencia de la existencia de volatilidad conglomerada. Dado que los a,

no se conocen, se utilizan los @, para las estimaciones de las siguientes pruebas:

Tabla 8
Resultados del test de los errores al cuadrado
p(Portmanteau Q) 0,0032
p(Bartlett B) 0,0024

HO: la serie es ruido blanco

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracion propia.

Segun los dos test la serie de errores al cuadrado no es ruido blanco y por tanto se
confirmaria la existencia de una estructura de volatilidad conglomerada, lo que significa
que la volatilidad de los dltimos periodos tiene un poder predictivo sobre lo que pasara
con la volatilidad futura.

Seleccion del modelo tipo GARCH
Se analiza la serie de los errores estimados al cuadrado mediante el correlograma

(PAC y AC) para definir si existe o no tal estructura de volatilidad conglomerada y su
orden.

Gréfico 16
Correlograma de los errores estimados al cuadrado
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Elaboracion propia mediante Stata.
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Del correlograma se desprende que dos rezagos de los errores al cuadrado tienen
una correlacion significativa con el error al cuadrado en t. Se acepta por lo tanto que si
existe volatilidad conglomerada y se escoge un modelo GARCH(1,1) para complementar
al modelo MA(2) de las diferencias de los logaritmos de la serie de pagos en el seguro de
salud. Si bien el correlograma indica un modelo con mayores rezagos para la ecuacion de
la varianza, lo cual se intentd, pero fue superada por la especificacion GARCH(1,1).

El modelo MA(2) nos indica que el valor actual de la serie es una funcion de los
shocks pasados hasta el rezago dos, es decir, que las diferencias entre los valores
estimados y los reales de ayer y de hoy explican la estimacion de la variacion logaritmica
del dia de mafana. EI modelo GARCH (1,1) determina que la varianza condicional a ser
estimada para el dia de mafiana depende de la varianza del dia de hoy. El modelo estaria
captando el efecto que tienen los desfases en la tramitacion interna de los pagos de la
prestacion de salud; y, por tanto, la estimacion del maximo pago esperado de la prestacion
de salud para el dia de mafiana estaria influido por el comportamiento de los pagos de los

dos dias anteriores afectados por eventos de riesgo operativo.

Tabla 9
Coeficientes de laregresion del modelo GARCH(1,1) con MA(2)
dis_salud _cons 0,014
(2,50)*
ARMA L.ma -0,824
(26,66)**
L2.ma -0,061
(2,12)*
ARCH L.arch 0,052
(1,11)
L.garch 0,918
(8,82)**
_cons 0,103
(0,51)
GdI 6,113
N 1,154

* p<0,05; ** p<0,01

(z-stat en paréntesis)

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracion propia.
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R? =0,4128
p(KS test) = 0,5678

La suma de los pardmetros del GARCH es menor a 1, por lo que no se tiene un
GARCH integrado y todos los coeficientes son significativos.

Se corrio el modelo asumiendo una distribucion t-student estandar considerando
los 6,113 grados de libertad que arrojo el modelo. En su generalidad el modelo tiene un
R?de 0,4128, lo que implica que el proceso MA(2) explica el 41.28% de la variabilidad
en la serie.

Verificacion del modelo tipo GARCH

Para validar el modelo GARCH se debe verificar estadisticamente que los
residuos estandarizados (e, = a;/o;) sean ruido blanco, asi como la serie de los mismos
elevados al cuadrado. Por un lado, que los residuos estandarizados sean ruido blanco
implica que el modelo MA(2) es consistente, a su vez que el test de ruido blanco sobre la
serie de errores estandarizados al cuadrado busca reflejar la no existencia de volatilidad

conglomerada no considerada en el modelo GARCH (1,1).

Tabla 10
Test de ruido blanco a los residuos estandarizados
Test € €?
p(Portmanteau Q) 0,3056 0,4306
p(Bartlett B) 0,9748 0,7332
HO: la serie es ruido blanco

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracion propia.

Segun los dos test los residuos estandarizados y sus cuadrados si son ruido blanco.
Esto implica, por lo tanto, que el modelo ARIMA-GARCH fue capaz de modelar
consistentemente tanto la esperanza como la volatilidad conglomerada de la serie y en los
errores estandarizados no quedd mas volatilidad conglomerada que absorber.

Identificar la distribucion teodrica es de fundamental importancia, ya que se
asumira que la serie de diferencias logaritmicas seguira la distribucion que siguen los

errores estandarizados ajustados por la esperanza y volatilidad estimada para cada

70



periodo. En el Gréfico 17 se observa que los errores tienen mas kurtosis que una normal
estandar, por lo que la familia de las t-student estdndar aparece como una buena

aproximacion.

Gréfico 17
Errores estandarizados vs distribucién normal estandar
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Elaboracién propia mediante Stata.

Para verificar la bondad de ajuste de la serie de errores estandarizados con una
distribucion t-student estandarizada con 6,113 grados de libertad que arrojo el modelo
seleccionado, se estimo un test de Kolmogorov-Smirnov (KS), donde la hipétesis nula es
que los errores se comportan igual a la distribucion asumida. El test de KS dio una
probabilidad de 0,5678 de que los errores estandarizados siguen la distribucion elegida,
lo cual puede observarse en el Gréfico 18 donde se evidencia que los errores
estandarizados siguen un comportamiento muy similar a aquel de una distribucion t-
student estandarizada con 6,113 grados de libertad definidos por el propio modelo.

Identificar la distribucion teorica es de fundamental importancia, ya que en el
presente caso, para el calculo del VaR bajo el modelo GARCH, se asumira que la serie
de diferencias logaritmicas del pago diario de la prestacion de salud, sigue la misma
distribucion t-student que siguen los errores estandarizados, ajustados por la esperanza y

volatilidad estimada para cada periodo.
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Gréfico 18
Ajuste de errores estandarizados a una t-student estandarizada (6,113)
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Elaboracién propia mediante Stata.

El gréafico sin embargo me sefala, que existe un menor ajuste en las colas,
especialmente derecha, que es la més relevante a la presente investigacion, orientada al
calculo del maximo requerimiento de liquidez para el pago de la prestacion de salud en
un horizonte de tiempo dado un nivel de confianza.

Una vez que se ha verificado cada aspecto fundamental de la especificacion
econométrica aplicada, se acepta el modelo GARCH y se procede a la estimacion del VaR

a un periodo adelante.
El modelo final MA(2) GARCH(1,1) con una distribucion t estandarizada (t_std)

es el siguiente:
Ecuacion 42

2
Xt = o — Z 0,a;-; + a;
=1

a; = 01&, &~liid t_std(6,113)

2 _ 2 2
of =ag+a,a;_1 + Br0i-4

of = a} —n,

Donde:
- x; = esperanzaen el periodo t
- o = varianzaen el periodo t

Para un periodo adelante se aplica la Ecuacion 35
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Estimacion un periodo adelante
El VaR para el periodo t+1 para el caso de las diferencias logaritmicas en el

tiempo, esté representado por la Ecuacion 15 VaR(t + 1) = E[vp1] + z4 * \/a

En tal sentido, se debe proyectar tanto E[v,,,] como o, utilizando el modelo
de heteroscedasticidad condicionada. La proyeccion un periodo adelante (1 dia) con el
modelo construido, asumiendo una distribucion t-student, dio como resultado una media
calculada por la parte ARIMA de modelo y una varianza calculada por la parte GARCH

del modelo, siendo sus valores los siguientes:

E[vps,] = 1.4214
0%, = 2.2669

El siguiente paso fue encontrar el percentil 95 dentro de la distribucidn t-student
tedrica que fue el tipo de distribucidn que paso la prueba de Kolmogorov-Smirnov para
los errores estandarizados y que por tanto mejor se ajusté al modelo GARCH, a través de
la siguiente formula derivada de la Ecuacion 15, que representa el percentil @ de los

cambios logaritmicos:

Ecuacion 43

p(a) = E[vesq] + 24 * 01r2+1

Donde:
a = es el nivel de confianza

z, = 1.5886 al 95% de confianza en una distribucion t-student estandar (6.113)

Por tanto:
p(95) = 1,4214 + 15886 * 2,2669
p(95) = 3,8132 representa el cambio logaritmico en el periodo proyectado con a nivel

de confianza.

Para calcular el valor monetario del maximo pago de la prestacion de salud para

del proximo periodo, segun la distribucion asumida, se debera utilizar la Ecuacién 16

VaR(Gi1) = Ge * exp (E[Ut+1] + Zg * 0'tz+1)
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Considerando el ultimo valor de la serie de pagos diarios de la prestacion de salud
(Gy) = 35.563,67 el maximo pago esperado de esta prestacion para el siguiente periodo
sera igual a:
VaR(Gyy1) = 35.563,87 * exp(3,8132)
VaR(Gey,) = 1'610.923,18

El maximo valor probable de pago diario de la prestacion de salud para el siguiente
periodo con el 95% de confianza, calculado con los pardmetros estimados con el modelo
GARCH, es de US $ 1°610.923,18 lo que constituye 45,3 veces el pago en el tiempo t-1,
4,49 veces el valor promedio diario del ultimo mes y un 67% del mayor valor observado
en el Gltimo mes.

Este modelo presenta el menor requerimiento de liquidez para el sistema aunque
muy similar al VaR Paramétrico; sin embargo, dados sus fundamentos estadisticos, a
diferencia del VaR Paramétrico y VaR Histdrico, el maximo requerimiento de liquidez se
ajusta diariamente en funcién de la volatilidad pasada y no permanece constante, lo que

permite una mejor gestion de los recursos, situacion que se analizard mas adelante.
3. Andlisis comparativo

Los resultados de las estimaciones del maximo pago esperado de la prestacion de
salud en el siguiente periodo (un dia) con un nivel de confianza del 95% con los tres

modelos, se presenta en la siguiente tabla:

Tabla 11
Resultado de las estimaciones con los tres modelos

MODELO VaR(G,.,)
VaR Paramétrico 1'617.003,99
VaR Historico 1'813.004,88
GARCH 1'610.923,18

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracién propia.
La estimacion utilizando un modelo de volatilidad condicional GARCH es la que
presenta el valor mas bajo, muy cercano al estimado mediante el VaR Paramétrico, en
tanto la estimacion del VaR Histdrico es la méas alta. En principio un menor requerimiento

de recursos para gestionar la liquidez necesaria para el pago de prestaciones, permite
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contar con mayores recursos para orientarlos a la capitalizacion del sistema, que es uno

de los objetivos de la evaluacién de los modelos.
3.1. Backtesting

Una vez que se cuenta con los resultados de las estimaciones, es necesario
determinar cual modelo ofrece la mejor aproximacion para calcular el maximo pago
esperado de la prestacion de salud un periodo adelante dado un nivel de confianza (VaR).

Considerando el fundamento estadistico del VVaR, se trata de verificar con cual de
los modelos se observa una proporcion mayor de excepciones respecto a la prediccion del
VaR; es decir, qué porcentaje de datos reales historicos superan el VaR estimado por cada
modelo, el mismo que se espera no sea superior al nivel de significancia (Jorion 2009,
252).

En el presente estudio la significancia es del 5%, por lo que para que una
metodologia sea valida se requiere que presente un porcentaje de excepciones no
significativamente superior a 5%. Para su verificacion se utilizo la prueba de Kupiec
(Alonso Julio César y Semaan Paul 2009, 9-10):

Ecuacion 44
Prueba de Kupiec

. #de excepciones
P= H

Donde:

H = ndmero de observaciones empleadas en la evaluacion.

Cuando en esta prueba se utilizan todas las observaciones de la muestra, se
denomina evaluacién en la muestra (in sample), y en el presente caso consiste en mirar
cuantas de las 1.154 diferencias logaritmicas histdricas que representan las variaciones
en el pago diario de la prestacion de salud, superan el VaR estimado por los modelos.

En el caso de los modelos paramétrico e histdrico se realizara adicionalmente la
evaluacion denominada fuera de la muestra (out of sample) utilizando muestras recursivas
de tamafio G (250 observaciones) que nos permite estimar el VaR para el periodo G+1
(dia 251) y compararlo con la variacion real de ese dia (Alonso Julio César y Semaan
Paul 2009, 10). Se utiliza la muestra de las ultimas 250 observaciones para calcular el

VaR de dia 1155. Se van estructurando muestras de 250 observaciones retrocediendo un

75



dia a la vez y asi sucesivamente hasta agotar el total de observaciones, lo que permite
calcular el VaR para los altimos 904 periodos.
VaR Paramétrico

El resultado de la prueba arrojo los siguientes resultados

Tabla 12
Resultado de excepciones VaR Paramétrico

Excepciones Paramétrico

NO Si Total
Observ. 1.094 60 1.154
% 94,8 5,2 100,0

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracion propia.

En la Tabla 12 se puede observar que las excepciones superan el 5% de
significancia por lo que se consideraria que el VaR Paramétrico esta subestimando el
riesgo por lo que existe la posibilidad de que mas de 1 de cada 20 veces el valor real
supere al valor estimado. Al realizar un test de ruido blanco sobre las excepciones que
superan el valor real del VaR, los test Q y B sefialan que si son ruido blanco (p > 0.05),
por lo que estos eventos no estan correlacionados, lo que es una ventaja para este modelo
ya que indica que sabe acomodarse a los periodos de baja y alta volatilidad y no se
aglutinan todas las excepciones en periodos especificos.

Tabla 13
Resultado del test de ruido blanco a excepciones VaR Paramétrico
p(Portmanteau Q) 0,4444
p(Bartlett B) 0,1131

HO: la serie es ruido blanco

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracién propia.
El resultado grafico de la prueba de backtesting “in sample” nos presenta de
manera visual la existencia de observaciones que en el periodo de analisis superan el VaR,
lo que significa que durante el periodo 2010-2014 existen 60 de 1.154 observaciones, que

superan el pago diario de 1°617.003,99
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Gréfico 19
Backtesting “in sample” VaR Paramétrico
(escala logaritmica)
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

Al realizar el backtesting mediante muestras moviles de 250 observaciones,
encontramos que el VaR Paramétrico mantiene el mismo porcentaje de 5,2% de
excepciones, lo que representa 47 pagos diarios de 904 observaciones que superaron el

valor estimado del méximo pago diario de la prestacion de salud.

Gréfico 20
Backtesting “out of sample” VaR Paramétrico
(escala logaritmica)

10.0
8.0

M

!

HIE A

i g

memw

I
il ul gl iR

|

i
i N

-6.0
-8.0
-10.0

——DLogaritmica  ——VaR Paramétrico muestra 250

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.
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La ventaja de gestionar el VaR con muestras moviles es que permite un mejor
ajuste a los momentos de mayor o menor volatilidad. En el presente caso se tomo6 muestras
de 250 observaciones diarias que recomienda Basilea.

Si bien estadisticamente el VVaR Paramétrico supera el test y logra captar las
maximas variaciones positivas, de tal forma que se espera que en el 95% de los casos el
pago real sera menor al estimado, dada la alta volatilidad de los pagos y por otro lado el
supuesto de varianza constante del VaR Paramétrico, se observa que aun en el caso del
VaR con muestras mdviles se dan altas sobreestimaciones diarias de requerimiento de
liquidez lo que no seria una buena base para optimizar los recursos.

VaR Historico
El resultado de la prueba arrojo los siguientes resultados

Tabla 14
Resultado de excepciones VaR Histérico

Excepciones Historico

NO S| Total
Observ. 1.097 57 1.154
% 95,1 4,9 100,0

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracién propia.

En este caso las excepciones se ajustan al 5% de significancia, lo que significa que
en 1 de cada 20 dias el maximo pago de la prestacion de salud superara el valor estimado
por el VaR Historico que es de US $ 1°813.004,88.

En términos de uso de los recursos, el monto estimado por el VaR Historico para
cubrir el méximo pago del dia siguiente se incrementa en US $ 196.000,89 es decir frente
al VaR paramétrico genera un mayor requerimiento de recursos para gestionar el riesgo
de liquidez; sin embargo, se ajusta de mejor manera al principio de seguridad toda vez el
namero de excepciones esta dentro del nivel de significancia elegido.

Al realizar el test de ruido blanco sobre las excepciones que superan el valor real
del VaR, los test Q y B sefialan que estos eventos no estan correlacionados, siendo lo

deseable.
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Tabla 15
Resultado del test de ruido blanco a excepciones VaR Histérico
p(Portmanteau Q) 0,6538
p(Bartlett B) 0,1063

HO: la serie es ruido blanco

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracion propia.

El resultado gréfico de la prueba de backtesting empleando todos los datos de la
muestra (in simple), permite apreciar los dias en los que el valor de pago diario fue

superior al estimado por el modelo GARCH.

Gréfico 21
Backtesting “in sample” VaR Histérico
(escala logaritmica)
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

Al realizar la prueba “out of sample” se observa que se incrementa del 4,9% al
5,2% el porcentaje de veces en que el valor real supera al valor estimado, dando signos
de que este modelo en el caso del presente estudio, es sensible al tamafio de la muestra.

El nimero de excepciones que presenta el VVaR Histérico es de 47, igual niamero
gue en el VaR Paramétrico, por lo que las excepciones (5,2%) superan en nivel de
significancia del 5%, lo que significaria que con una muestra de 250 observaciones el
VaR Histdrico subestima levemente el riesgo, a pesar de que tiene un mejor ajuste a

cambios en la volatilidad.
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Gréfico 22
Backtesting “out of sample” VaR Histérico
(escala logaritmica)
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

Al igual que el VaR Paramétrico, si bien estadisticamente supera el test y logra
captar las maximas variaciones positivas, de tal forma que se espera que en el 95% de los
casos el pago real serd menor al estimado, también presenta altas sobreestimaciones
diarias de requerimiento de liquidez, que afectan el objetivo de optimizacion de los
recursos.

Modelo GARCH
El resultado de la prueba arrojé los siguientes resultados

Tabla 16
Resultado de excepciones modelo GARCH

Excepciones Garch

NO SlI Total
Observ. 1.116 38 1.154
% 96,7 3,3 100,0

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracion propia.

Al realizar el backtesting de este modelo se observa que las excepciones estan por
debajo del 5% de significancia, lo que significa que el modelo esta sobrestimando el

riesgo de tal forma que una menor proporcion de pagos historicos reales superan las
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estimaciones del VaR mediante el uso del modelo de volatilidad condicional.
Considerando la gestion conservadora que debe observarse en los sistemas de seguridad
social bajo el principio de seguridad, esta sobrestimacion podria verse como una ventaja
para este modelo, cuando por otro lado el monto estimado es el menor de todos, lo que
significaria que este modelo se ajusta de mejor manera a la volatilidad de los pagos de la
prestacion de salud.

Tabla 17
Resultado del test de ruido blanco a excepciones modelo GARCH
p(Portmanteau Q) 0,1635
p(Bartlett B) 0,1909

HO: la serie es ruido blanco

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracién propia.

Al realizar el test de ruido blanco sobre las excepciones que superan el valor real
del VaR, los test Q y B sefialan que estos eventos no estan correlacionados, siendo lo
deseable ya que nos indica que el modelo en base al GARCH se acomoda a eventos de
alta y baja volatilidad.

El resultado gréafico de las variaciones logaritmicas estimadas por el modelo

GARCH prueba de backtesting es el siguiente:

Gréfico 23
Backtesting GARCH
(escala logaritmica)
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.
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Los valores de la media estimados por la parte ARIMA del modelo, se encuentran
por encima de la media de las diferencias logaritmicas historicas de la serie de pagos de
la prestacion de salud, toda vez que el modelo al calcular el maximo pago esperado con
el nivel de confianza del 95% espera que Unicamente el 5% de los pagos reales superen
el valor estimado por el modelo, de tal forma que en el 95% de los casos presenta
estimaciones que se encuentran por encima de los datos reales, lo cual se manifiesta en
que la media de las variaciones logaritmicas estimadas (2,917) es superior en 2,91 a la
media de la variaciones logaritmicas reales (0,006), lo cual en términos monetarios
equivale a mantener US $ alrededor de 1,3 millones de délares en promedio como fondo
de liquidez para cubrir potenciales variaciones hacia valores extremos positivos,

presentandose como el mejor en términos de optimizacion de los recursos.
3.2. Contraste de los tres modelos

Del backtesting realizado, de los dos modelos de varianza constante, el Var
Histdrico presenta el mejor resultado con una proporcion de excepciones que se ajusta al
nivel de significancia utilizado (5%), esperando que 1 de cada 20 veces el valor real
supere al valor estimado con el VVaR Historico con un nivel de confianza del 95%. El VaR
Paramétrico subestima el riesgo ya que en el backtesting dio como resultado un mayor
namero de excepciones 60 de 1154, lo que significa un 0,2% mas de excepciones que el

nivel de significancia.

Tabla 18
Resumen de excepciones de los tres modelos
Var Paramétrico VaR Histérico GARCH
Observ. % Observ. % Observ. %
3 NO 1.094 94,8 1.097 95,1 1.116 96,7
(0]
% Sl 60 52 57 4,9 38 3,3
Total 1.154 100,0 1.154 100,0 1.154 100,0

Fuente: Resultados Stata.
Elaboracion propia.

Sin embargo al momento en que se realiza una prueba “out of sample” con

muestras de 250 observaciones diarias. EI VVaR Historico pierde consistencia y el
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porcentaje de excepciones sube de 4,9% a 5,2% con un ndmero similar de excepciones
que el VaR Paramétrico que en las dos pruebas “in sample” y “out of simple” se mantiene
en el 5,2%.

El modelo de varianza condicional GARCH presenta una proporcién de
excepciones en el backtesting de 3,3%, es decir menor que el nivel de significancia, lo
que sugiere que el VaR esta siendo sobrestimado, lo cual, si bien es deseable que la
proporcion de excepciones se ajuste al nivel de significancia, en el presente caso se tiene
una mayor seguridad de que el nimero de veces en que la liquidez necesaria para el pago
de la prestacion de salud sea superior a la estimada con el modelo GARCH, ser4 menor
al 5%, lo cual se ajusta de mejor manera a la politica de seguridad que rige la gestion de
los sistemas de seguridad social.

Al realizar el test de ruido blanco sobre las excepciones que superan el valor real
del VaR, los test de Portmanteau (Q) y Bartlett (B) sefialan que estos eventos en los tres
modelos no estan correlacionados, lo que indica que se acomodan a los eventos de alta y
baja volatilidad, siendo dicho resultado mas significativo en el modelo GARCH.

Si bien los resultados monetarios para el periodo t+1 son similares en el caso del
VaR Paramétrico (US $ 1°617.003,99) y el GARCH (US $ 1°610.923,18), cabe sefialar
que en el primer caso, al asumir la esperanza y la varianza constantes, existiran periodos
en que el VaR Paramétrico me sobreestime la liquidez necesaria para el pago de la
prestacion de salud, siendo en este sentido mucho mas eficiente el modelo GARCH ya
que se ajusta mucho mas a la volatilidad de la serie y por tanto el maximo valor esperado
de pago de la prestacion de salud estard mas cercano al valor real que en el caso del VaR
Paramétrico. lgual situacion que con el VaR Paramétrico sucede con el VaR Historico
(US $ 1°813.004,88).

En el Gréfico 24 del periodo de contraste febrero 2011- diciembre 2014, se puede
observar que el modelo GARCH se ajusta de mejor manera a la volatilidad de la serie de
las diferencias logaritmicas del pago diario de la prestacion de salud. EI promedio de las
variaciones logaritmicas diarias estimadas con el modelo GARCH con el 95% de
confianza es 2,9397 frente a 3,8674 del VVaR Paramétrico y 3,8616 del VaR Historico,

frente a 0,01 de la serie historica.
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Gréfico 24
Contraste modelos
(escala logaritmica)
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Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.

Lo anterior permite sefialar que el modelo GARCH se convierte en el mejor
modelo para estimar la liquidez necesaria para el pago de la prestacion de salud, con un
mayor ajuste a la volatilidad de esta prestacion, especialmente para las variaciones hacia
valores superiores presentando una variacion logaritmica méxima de 10,6260 frente a una
variacion maxima histérica de 9,8743, muy superior a la variacion maxima estimada por

los VaR Paramétrico e Histdrico, como se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 19
Valores extremos de las diferencias logaritmicas segin modelos
(febrero 2011-diciembre 2014)

Estadistico .Se,ri_e GARCH Var Paramétrico | VaR Histérico
historica "out of sample” | "out of sample"
Menor -7,5554 -0,7473 3,0585 2,4928
Mayor 9,8743 10,6260 4,5862 4,8127
Promedio 0,0058 2,9397 3,8674 3,8616

Fuente: Resultado de las estimaciones.

Elaboracién propia.

Como se desprende de la Tabla 19, las variaciones de valores pequefios a valores
altos y viceversa, que se presentan en los pagos diarios de la prestacion de salud, son
extremadamente significativos, ya que pueden variar de pagos de 2 cifras en un dia a
pagos de 7 cifras bajas en el siguiente dia y viceversa, debido a la acumulacién de pagos

por efecto de tramites operativos internos de la institucion, lo que se convierte en un factor
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de riesgo de liquidez, que ha sido minimizado al gestionar un fondo de liquidez comdn
para todo el sistema, de tal forma que requerimientos de liquidez de un seguro se ven
compensados por pagos no demandados de otro seguro. Para las variaciones hacia abajo,
es decir pasar de los dias de pago de valores altos hacia dias de pago muy pequefios,
igualmente el modelo GARCH se ajusta mejor que los otros modelos.

En cuanto a la variacion promedio, los tres modelos estan muy por encima de la
variacion historica observada, siendo nuevamente el modelo GARCH el que presenta un
mejor ajuste ya que captura de mejor manera la volatilidad de la prestacion.

Al aplicar las variaciones logaritmicas diarias de cada uno de los modelos, a la
serie de pagos diarios de la prestacion de salud durante el periodo 2010-2014, nos da los

siguientes resultados:

Tabla 20
Requerimiento de liquidez real vs requerimiento segun modelos
(en ddlares)

Estadistico | _ >°'® GARCH var VaR Historico
histérica Paramétrico

Menor 21,72 601,85 987,77 1.107,50

Mayor 3.357.012,75| 7.218.003,56| 152.635.315,30| 171.136.604.25

Promedio 189.827,15| 1.322.006,30| 8.630.985,04| 9.677.167,23

Fuente: Resultado de las estimaciones.
Elaboracién propia.

Con los resultados presentados en la Tabla 20 se confirma que el modelo GARCH
es el que mejor captura la naturaleza estocastica del pago diario de la prestacién de salud,
presenta valores consistentes mas ajustados a los observados histéricamente, que los otros
modelos, permitiendo adicionalmente optimizar el uso de los recursos al requerir un
fondo mucho mas pequefio de lo que se requiere con el VaR Paramétrico o el VaR
Histdrico, para gestionar el riesgo de liquidez, ya que los recursos no utilizados en el
fondo de liquidez los coloca la institucidn en inversiones que le generan rentabilidades
reales positivas.

La alta volatilidad de la serie de pagos diarios de la prestacion analizada y el
supuesto de varianza constante del VaR Paramétrico y del VaR Histérico, hace que estos
modelos se presentan muy sensibles a la estimacion del méaximo requerimiento de
liquidez esperado para el pago de la prestacion del siguiente periodo G, cuando el
monto de pago de dia G, es alto, toda vez que para el VaR Paramétrico el monto maximo

esperado del pago de la prestacidn de salud para el siguiente dia equivale a 45 veces el
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pago del dia actual y para el VaR paramétrico el monto méaximo esperado equivale a 51
veces el pago del dia actual, generando resultados inconsistentes, lo que permite concluir
que estos modelos no son adecuados para estimar los requerimientos de liquidez para el
pago de las prestaciones de la seguridad social cuando las mismas presentan altos niveles
de volatilidad.

A diferencia de los anteriores modelos, el célculo del VaR utilizando la esperanza
y la varianza estimados por el modelo ARIMA-GARCH se presenta como un adecuada
herramienta de gestion del riesgo de liquidez, permitiendo la optimizacion de recursos

como se va a confirmar a continuacion.
4. Estimacion del fondo de liquidez

De la informacion presentada en el numeral 1.1.4 de la presente tesis, se desprende
que la politica del ISSFA de mantener un fondo de liquidez equivalente a 3 meses de pago
promedio de prestaciones y préstamos estimado presupuestariamente, para minimizar el
riesgo de liquidez, resulta ineficiente, al sobrestimar las necesidades de liquidez y utilizar
una parte de las reservas del sistema para mantener recursos liquidos en la cuenta caja-
bancos o en inversiones de corto plazo que generan rendimientos reales negativos, debido
a que estos Ultimos estan regulados por el techo en tasas impuesto por el Banco Central
para colocaciones de corto plazo del sistema de seguridad social en las instituciones

financieras, lo que se afecta de manera importante la necesaria capitalizacion del sistema.

Tabla 21
Valores extremos de la posicion semanal de liquidez, periodo 2012-2014

Sistema Estimado Seguro de Salud

lal5de 28-abrril al lal5de 28-abrril al
Julio 2013 |2-mayo/2014| Julio 2013 |2-mayo/2014
(a) Saldo Cta. Bancos 81,774,593 26,280,301 3,850,602 1,237,487
(b) Inversiones CP 275,000,000 125,000,000[ 12,949,200 5,886,000
(c=a+b) [Fondo de Liquidez 356,774,593 151,280,301 16,799,802 7,123,487
(d Presup_promedio mes 83,677,612 89,873,982 3,940,211 4,231,986
(e=d*3) [Presup_promedio 3 meses 251,032,836| 269,621,946 11,820,634 12,695,958
(f) Prestaciones 5,349,995 44,134,642 385,200 3,177,694

(g) Préstamos 26,760,917 30,887,617

(h=f+g) [Egresos 32,110,912 75,022,259 385,200 3,177,694
(c-h) Exceso de liquidez real 324,663,681 76,258,042 16,414,602 3,945,793
(e-h) Exceso de liquidez estimada 218,921,924| 194,599,687 11,435,435 9,518,264

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracion propia.
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Al analizar el periodo 2012-2014, respecto a la posicion semanal de los niveles de
liquidez de muy corto plazo que mantuvo el sistema, frente a los egresos reales por pago
de prestaciones y concesion de préstamos, nos encontramos con dos casos extremos que
se presentan en la Tabla 21.

El exceso de liquidez que se mantuvo en la primera semana de julio de 2013 por
US $324°663.681 frente a los pagos reales de dicha semana mas las tres siguientes (para
homogenizar los valores a un mes de 4 semanas), es decir hasta el 26 de julio de 2013,
representd 10 veces las necesidades de liquidez de ese momento. En el otro extremo esta
el caso de la semana de 28 de abril al 2 de mayo de 2014 en que se mantuvo el equivalente
a un mes de exceso de liquidez en el fondo.

Al no contar el sistema con registros que permitan determinar exactamente cual es
el monto del fondo de liquidez que le corresponde a cada seguro, se ha procedido a estimar
el fondo de liquidez del seguro de salud que se mantuvo durante el periodo 2012-2014
asumiendo que el porcentaje de participacion en el fondo de liquidez del sistema es
equivalente a la participacién de dicho seguro en los egresos por prestaciones. En este
sentido, considerando que los pagos de las prestaciones equivalen al 65,4% de los egresos
del sistema y el seguro de salud representa el 7,2% de tales pagos, segin parametros
observados en el periodo 2012-2014, asumimos que le correspondié al seguro de salud
aportar el 4,21% de la liquidez del fondo.

Gréfico 25
Excedentes de liquidez fondo real vs estimaciones GARCH
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——Excedente fondo de liquidezreal ——Excedente fondo estimado GARCH

Fuente: Base de datos ISSFA.
Elaboracién propia.
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Al analizar el excedente generado en el fondo de liquidez que mantuvo el ISSFA
durante el periodo 2012-2014, luego de cubrir el pago de las prestaciones del seguro de
salud, observamos que el promedio mensual de excedentes ascendio a US $ 8°020.419
con valores minimos de US $ 1°215.761 y valores méaximos de US $ 12°819.151. En el
periodo méas extremo (4 primeras semanas de julio 2013) se dio un exceso de liquidez

equivalente a 42 veces los pagos realizados.

Al comparar los pagos reales mensuales con un hipotético fondo de liquidez
estructurado en base a las estimaciones del modelo GARCH en el mismo periodo, da
como resultado la existencia de excedentes con un valor minimo mensual de US $
243.810, un excedente mensual maximo de US $ 2°865.005 y un excedente mensual
promedio de US $ 1°256.357. Las estimaciones de los requerimientos de liquidez para el
pago de la prestacion de salud mediante el modelo GARCH con un nivel de confianza del
95%, permite ajustar el monto del fondo de liquidez reduciendo los excedentes a un
15,7% de lo observado en el periodo analizado, ajustandose a la necesidad de la seguridad
social militar de liberar recursos a ser invertidos con tasas que generen rendimientos
reales positivos favoreciendo la necesaria capitalizacion del sistema.

El monto promedio del fondo de liquidez que la seguridad social militar mantuvo
durante el periodo 2012-2014 ascendid a US $ 254°185.033 como se indica en el numeral
1.1.4, del cual, si restamos el monto promedio mensual de pago de prestaciones y
préstamos en el mismo periodo que fue de US $ 61°966.179 nos da un promedio de
excedentes que se mantuvo en el fondo por US $ 192°218.855.

Si consideramos que el 65,40% del fondo de liquidez correspondia a la parte
proporcional para cubrir el pago de prestaciones, durante el periodo 2012-2014 el sistema
de seguridad social militar mantuvo en promedio un exceso de fondo de liquidez para
cubrir el pago de prestaciones, generando tasas de interés real negativas, por US $
125°711.131.

Utilizar el modelo GARCH para estimar el maximo requerimiento de liquidez para
el pago de prestaciones, hubiera permitido durante el periodo analizado, ajustar el
excedente de liquidez en el marco de una adecuada gestion de riesgo a un monto de US $
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19°736.648 liberando recursos por US $ 105°974.483 para ser colocados en inversiones
de alta rentabilidad que mejoren la necesaria capitalizacion del sistema.

Es importante considerar que en los modelos convencionales de calculo del VaR
se ajusta la volatilidad diaria con el supuesto de que esta relacionada con la raiz cuadrada
del tiempo +/t , sin embargo cuando existe presencia de autocorrelacion, es decir el riesgo
es variable en el tiempo, esta norma se ve afectada (Martinez Josefina y otros 2005, 6-7)
resultando inapropiado su uso (Jorion 2003, 365), adicionalmente esta norma es usada
para ajustar la volatilidad diaria de los rendimientos a un numero mayor de dias como un
mes, por cuanto los rendimientos presentan una reversion a la media (Martinez Josefina
y otros 2005, 6) lo cual no es el caso del pago de las prestaciones cuyo monto mensual es
la acumulacién de pagos diarios.

En el caso de los modelos autorregresivos GARCH, estos se sustentan en que las
varianzas tienen autocorrelacion, de tal forma que al requerir estimar el maximo pago
esperado en un periodo diferente a un dia, es procedente realizar su estimacién utilizando
una serie con datos ajustados a dicho periodo. En el caso de que se desee estimar el
maximo pago esperado de una prestacion en un mes, se deberd utilizar la serie
transformada de diferencias logaritmicas de los pagos mensuales de dicha prestacion.

De la evidencia que nos da el presente estudio, se desprende que el uso del modelo
GARCH para la estimacion del requerimiento de liquidez para el pago de las prestaciones
sociales, permite reducir significativamente la demanda de recursos para la estructuracion
del fondo de liquidez, liberando excedentes que pueden ser colocados productivamente
en otras alternativas de inversion que no se encuentren limitadas con techos de tasas de
interés que dan cono resultado tasas reales negativas, que afectan el proceso de
capitalizacién de las reservas de estos sistemas.

Siendo un modelo que se ajusta y capta de mejor manera la naturaleza estocastica
del pago de las prestaciones, considerando el riesgo operativo implicito en la tramitacion
del pago de la prestacion, permite adicionalmente estimar con una mayor aproximacion,
el monto del fondo de liquidez mensual necesario para mantener un coeficiente de
cobertura de liquidez (LCR) sobre el 100% de las salidas netas como lo establece el
Comité de Basilea, en el marco de una eficiente gestion del riesgo de liquidez bajo el

principio de seguridad que rige a los sistemas de seguridad social.
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1.

1)

2)

3)

4)

Capitulo cuatro

Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

Los ingresos de la seguridad social militar dependen en un 98% del Presupuesto
General del Estado, los desfases en la transferencia de valores por parte del Ministerio
de Finanzas constituyen un factor de riesgo de liquidez, que es minimizado con la
aplicacion de una politica de base presupuestaria mediante la estructuracion de un
elevado fondo de liquidez constituido por recursos liquidos e inversiones de muy
corto plazo en el sistema financiero nacional que generan rendimientos reales
negativos, utilizando parte de las reservas del sistema que se ven afectadas en su
necesaria capitalizacion.

El pago de prestaciones de la seguridad social militar, que constituyo alrededor del
65% del presupuesto anual de egresos del sistema durante el periodo 2012-2014,
presenta altos niveles de volatilidad, generados no solo por la naturaleza estocéstica
de las contingencias que dan lugar al pago de las respectivas prestaciones, sino
también por factores de riesgo operativo relacionados con los tiempos de tramitacién
de los pagos, ejerciendo una fuerte presion sobre la programacién de caja
institucional, especialmente en el caso del seguro de salud. La desviacion estandar de
las variaciones diarias en el seguro de salud observada en el periodo analizado es de
1.014%.

El VaR Paramétrico y el VaR Historico no constituyen una adecuada herramienta para
la estimacién del maximo requerimiento de liquidez para el pago diario de una
prestacion, cuando la misma presenta altos niveles de volatilidad, ya que no permiten
estimar fuertes reducciones en el monto de pago diario al fundamentarse en el
supuesto de varianza constante, presentando valores inconsistentes para G;,, cuando
el pago diario en G; es alto.

El célculo del méaximo requerimiento de liquidez para el pago diario de una prestacion
de la seguridad social en base a la esperanza y varianza estimada con un modelo

GARCH muestra resultados consistentes, observando que el modelo se ajusta a
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5)

6)

7)

1)

eventos de alta y baja volatilidad, sobrestima el riesgo de tal forma que existe menor
probabilidad de que se presenten excepciones, lo cual es favorable en el marco del
principio de seguridad que rige la gestion de la seguridad social, habiéndose
demostrado su aplicabilidad préactica.

El modelo GARCH permite la mejor estimacion del maximo requerimiento de
liquidez esperado para el pago diario de la prestacion de salud, con el 95% de
confianza. Al comparar con los pagos reales presentan un excedente de liquidez de
US $ 1,1 millones frente a US $ 8,5 millones del VVaR Paramétrico y US $ 9,5 millones
del VaR Historico, siendo en términos de optimizacion de recursos la mejor
alternativa.

Los tres modelos pasan el test de excepciones con el 5% de significancia; sin embargo,
no es aplicable en estos casos ajustar la volatilidad diaria para periodos mayores a un
dia bajo el supuesto de que esta relacionada con la raiz cuadrada del tiempo +/t, al
existir presencia de autocorrelacion,

La estimacidn de los requerimientos de liquidez mediante la aplicacion de un modelo
GARCH, permite reducir en un 84,3% el nivel de excedentes de liquidez observado
en el periodo 2012-2014 en la seguridad social militar, liberando recursos para ser
colocados productivamente en inversiones a mas largo plazo que generen
rendimientos reales positivos para la necesaria capitalizacién del sistema, siendo una
base adecuada para la determinacién del fondo de liquidez tomando como referencia
el valor minimo del coeficiente de cobertura de liquidez que recomienda el Comité de
Basilea para la gestion del riesgo de liquidez.

Recomendaciones

Aplicar los modelos de varianza condicional GARCH, sobre series transformadas de
diferencias logaritmicas, para estimar el maximo requerimiento de liquidez esperado
para el pago de prestaciones de la seguridad social, con un nivel de confianza y para
un horizonte temporal determinados, como una adecuada herramienta de gestién del
riesgo de liquidez de estas instituciones, debido a su mayor ajuste a las variaciones
que presentan por la naturaleza estocastica de las contingencias que generan estas
obligaciones y factores de riesgo operativo que afectan el proceso de pago,

permitiendo adicionalmente optimizar los recursos.
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2)

3)

4)

Debido a la presencia de autocorrelacion en las series de diferencias logaritmicas de
los pagos diarios de prestaciones, para estimar el VaR en un mayor horizonte temporal
como una semana o un mes y al no ser aplicable en este caso el supuesto de que la
volatilidad esté relacionada con la raiz cuadrada del tiempo +/t, se debe trabajar con
series semanales o mensuales, respectivamente.

Considerar al modelo de estimacion GARCH como una apropiada herramienta para
optimizar los recursos de la seguridad social al momento de definir el monto del fondo
de liquidez necesario para el pago oportuno Yy total de las prestaciones al colectivo
amparado y la gestion del riesgo de liquidez mediante el coeficiente de cobertura de
liquidez (LCR).

Implementar ajustes a los procesos internos, de tal forma de minimizar el efecto de
los factores de riesgo operativo en la temporalidad de los pagos de las diferentes

prestaciones, reduciendo sus niveles de volatilidad.
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