UNIVERSIDAD CENTRAL
VICERRECTORIA ACADEMICA

ESCUELA DE CIENCIAS ECONOMICAS

MODALIDAD DE TESIS PARA OPTAR POR EL GRADO DE LICENCIATURA EN
ADMINISTRACION DE EMPRESAS
CON ENFASIS EN BANCA Y FINANZAS

ESTUDIANTE: EDWIN MEJIA VASCONZELOS

TUTOR: LIC. SERGIO ADRIAN MENESES SOLANO

SEDE CENTRAL
JULIO, 2022




Vii

CONTENIDO
DECLARACION JURADA ...ttt sttt sttt sttt s ettt sttt s et ettt et ettt s ettt b et et s s s e st et et et ebesssssnanens |
CEDULA DE IDENTIDAD «..vtvttteiee ittt bttt tass ettt st sttt s s et st et sttt ssas s et et st st st st s ss s s e seet et st et st st st s sansesetetsssssssnas I
SOLICITUD DE DEFENSA ..ottt ettt et e ettt e e e e e s et bttt e e e e e e s an b e et e e eeeesaannseteeeeeeae s nnbenaeeeeaesaasnnbeeeeeeeaanann 1]
CARTA DE APROBACION TUTOR.....cooiuieietiteteteist sttt ettt st ssase sttt st sttt s s sesast st st st st et sssssaetetssss st st ssssssesatesssssasnans \%
CERTIFICACION FILOLOGA ......ovviiiieeeee ettt ettt ettt sttt et ettt sttt e ettt s sttt s s s sttt e st st en s s e st et et ss s e \Y
CARTA DE ENTENDIIMIENTO ... eeetteet et e ettt e et e ettt e e e e e sttt e e e e e e e aba et e e e e e e sannabeteeeeeeaaaannbabteaeeeesaansnsbeaaeeesaanannres Vi
CONTENIDO ...ttt ettt ettt e e e e ettt e e e e e e e e e ettt e e e e e e s uaba b e e e e e e e e e ansbeeeeeeesesaansae et e eeeeeaaannsbeeeeeeeesaannnnneaeeeesaanann Vil
A B LA ettt ettt ettt e ettt et e e e s ettt et eee e e e e e ha— ettt eeeea e abeeeeeeeeeeaaahneeteeeeeeaaanbbaaeeeeeaeaaannbeeeeeeeeaaannrrreeaeens Xl
FIGURAS .ttt ettt e e e s ettt et e e e e e e s aabe et eeeeae s e aaa s et e e eeeeaaaaasbe bt e eeeee s e nseebeeeeeeesaaannsbeeeaeeaasannbnneeeaeaean Xl
CAPITULO 11 PROBLEMA ...ttt sttt ettt se sttt sttt as s et st et st sttt s e se ettt ss st st ssanseeetetssasassnas 1
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEIMA ...ttt ettt ettt e e e e e sttt e e e e e e bbb beeeaeee s e annbbeeeeeeeesaansbeneeaaeaanan 2
OBUJETIVOS ...ttt ettt ettt et e e ettt et e e e e e e bttt eeae e e s aba e e e e eeeesaaansbe e et eeesesaansa e et e eeeeeeaaaanbaeeeaeeeesaannnneeaeeeesaaaannren 3
OBJETIVO GENERAL «..vvtetiiirtieseittteesittee s st e s s sbae e e ssaae e s sba s e s s sab et e e saba e e s sab bt e e s aa b e s e s e bbb e e s s bbb e e s abbee s e abaseseabaaeesaabaeesas 3
OBJETIVOS ESPECIFICOS +.uuvttetiurrteesitteessntteessbtee s sibte e s sbat e s s sab b e e s saba e e s sab et e e s sab e e e s e ab b e e s s abbe e e s sab b e e s e b aeessnaaeesanbaeesas 3
JUSTIFICACION ...ttt ettt ettt e e ettt et sttt s ettt ettt st a s e et et et et ettt b s s s et et et et st s s snenens 4
ANTECEDENTES ...ttt ettt e e e e ettt ettt e e e s e et bttt e e e e e e s abae et eaeea e e uas e e teeeeesaaanseeeeeeeeeaansbabaeeeeeesaannnseaeeeesaasannren 5
ANTECEDENTES NACIONALES ...ettuuttetiiurttesisirttesiistesssibttessisesesssaeessbbe e e sebae e e sbbteessabaeessanbaeessnbeesesnbasessnnaeesanbaeesas 5
ANTECEDENTES INTERNACIONALES. ... tuteutestesueeseeutensensensesueeseeseensesessessessesnsensanseseessesneensensensessessesneensensensessessessensn 7
PROYECCIONES. ...ttt ettt ettt e e ettt e e e e e e aa bttt e e e e e e s b b e b e e eeee e e aanbbeeeeeeeaaansebeeeeaeeesaannsaeeeeeeseaannsbnneeaaeaaan 8
ALLCANCES ..vtiiiiittee ettt ettt e bbbt e s s b e e s e b e et b e e e e et e e s e e SR b e e e e e b et e e s bRt e e s b et e e e e b et e s s b e e e s abaee e e 8
LIMITACIONES ..veeitttetiintieeeiitte st e st et bb e e s a e e s e b b e e s e b e e e s aaba e e s e ab e s e s eaba e e e s ab e e e s e bb e e e sasbbaeesnbaeesenneeesnnns 9
CAPITULO 11: MARCO TEORICO......uuteuteaeenieneeeeeteeseeseesessessessesssese e s sssss s ss bbb s e s et essenbess st essensessessessessen 10
LEY 6970 LEY DE ASOCIACIONES SOLIDARISTAS DE COSTA RICA ...ttt ettt ettt e e e e e e e e e 11
ORGANIZACION DEL MERCADO FINANCIERO EN COSTA RICA ....ouivivieiieieiieeieceeeteee sttt ssssnsnans 11
REGULACIONES SOBRE ASOCIACIONES SOLIDARISTAS EN COSTA RICA .cuuuviiiiiiiieiiiiiicierttc et 12
PRODUCTOS DE INVERSION DEL MERCADO NACIONAL .....voviiiiieteeteeetetstststs ettt sttt ss s e tesesesnas 13
TIPOS DE PRODUCTOS SEGUN LA CLASIFICACION DE SUGEVAL ....ooiiiiiiiiiiiiiiiciincie sttt 13
ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL ..ottt sttt ettt sttt sttt s sttt ss st sttt ssansstetes st st sssnsssnessns 14
RAZONES FINANCIERAS PARA MEDIR RENTABILIDAD.......cuttttetieeieetteee ettt e e e e e st e e e e e e s sanb et e e e e s e e snnseneeeeeaenan 14
RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS, ROAL......cceiiiiiieeieeeeitiieiee e eeettiieeeeeeeeatteeeeeeseasstaeeeeeesessnnnasesssssstannsesesssssnnnnsesesees 14
RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL, ROE .....iiieiiiiiee ettt e ettt e e e e e e ettt e e e e e eeaeaa e eeeeesasanaeseasssassanneesessssnnnnseeesees 15
METODOS DE EVALUACION DE LA RENTABILIDAD ....c.cuviviviiiiiisistteeeeteeete sttt sttt sasss sttt ss s sasestesesasnas 15

VALORACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A PARTIR DE LOS FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS. .. .uuuuvreeerereraaunreeeeeeeesesanunnnees 15



viii

VALOR ACTUAL NETO (VAN «eeeiieittieeeitie e ettt e eetee e e ettt e e ettt e e eeaaeeeestbaeeeeaseseeaasaaeessbeseeasseseeassaseeessesaeanssaeeanssenas 16
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) c.eutieiiiitiee et e ettt e ettt e e ettt e e e et e e e e ata e e e eataeeeeataeaeesabeeeeenssaeeennsaeaeesreeesannes 17
TASA DE DESCUENTO ..uttteeiiurteeeiitreessntteessbetessibae e s sabat e s s saba s e s s mba e e s aabb e e s e a b e s e s eaba e e e s aab b e e e e bb e e e sanbaeeesanbbeessnbeeesannns 17
TASA LIBRE DE RIESGO .. uvvteeiurtteesitreeeintteessbatessisaeessbatesssabasessmbaeesaaba e e s e abas e s easb e e e saabaeeseamb e s e sanbaeeesanbaeessnbaeesannns 18
PLAZO DE RECUPERACION (PAYBACK) «.vveeeiuureeeeeteeeeeesseeesiuseeaaasseeeaasseeeaasssseeassssaasasssssssassssssassssssssssssesssesssssssesans 18
RIESGOS EN INVERSIONES......ccutiitirttrttetieiteiteste st et et eite st e s testeste et estesbesbesbeestenseseenbesbeeheentenbesbesbeeaeeneensasenbesaeeneensansenaeas 19
TIPOS DE RIESGOS EN INVERSIONES ...cvetiiunrteeiiurtiesiiirteesiistesesrasessssseessanaeesssbasesesssseesansaeesssnbesesasnasessannaeessnsseessannns 19
EVALUACION DE RIESGOS .....ocvvveieiactieeeeeetecaetesesaetesesaesesesaeses s aesesssesesessesesssaesessssesesssaesesssaesasassesessssesessssesesansesenansesans 20
MODELO DE CALIFICACION CAMELS .....ovieieeveeeeeteteeae et esae et st s sae et saeses s st s s s ses s st esassesesassesesssaesesasaesesassesenanaesans 21
DESCRIPCION DE INDICADORES CAMELS .......vvuiuerieiaeietcteteeectetesestetesesaetessaeses st sesesaesesssaesesassesessssesessssessasaesesasaesans 21
SUFICIENCIA PATRIMONIAL ..vttttiitteeeirttessiibttessiste e s sibas e s e iba s e s easae e s samba e e s ebbe e et aabae e s sbb e e e s aabb e e e sbbbeessbaeeesanbaeessnnneas 21
CAPITAL: COMPROMISO PATRIMONIAL .eetiiuurireiitrtessisrteesaisttesaisseesssateesebaeeesnatesssbatessssaeessbaeessanbasesssnsaeesannanesas 22
ACTIVO: CARTERA CON MOROSIDAD MAYOR A 90 DIAS/CARTERA DIRECTA (BANCA DIVERSIFICADA) ..vvvevuveeeureeereeeveeenseeenns 22
MANEJO: GASTOS DE ADMINISTRACION/UTILIDAD OPERACIONAL BRUTA «.cuveuveuieutentateseessesueensensessesuesseensensessessessesneenes 23
EVALUACION DE RENDIMIENTOS: UTILIDAD O PERDIDA ACUMULADA TRIMESTRAL ....uuvvieiiiriieiirieessiireeesesineeessnseesssineeesns 23
LIQUIDEZ: CALCE DE PLAZOS A UN MES AJUSTADO POR LA VOLATILIDAD MLN. Y MLE. ..ccooiiiiiiiiiiiiiiiiicecceee 24
SENSIBILIDAD AL MERCADO: RIESGO POR TASAS DE INTERES IMLLN. ..eeiiiiiiiiiiiiiii i 24
SENSIBILIDAD AL MERCADO: RIESGO POR TASAS DE INTERES IMLE. ..ttt 25
SENSIBILIDAD AL MERCADO: RIESGO CAMBIARIO .....uuvieiiiiriieiiitireiiireessiirteessites e sesae e s sbbe e s s snre e e smbaeessnaeesssnnaeessnsaeas 25
CALIFICACION CUANTITATIVA .oeiitttetiirtteseiititeseiae e s sairteesesst e e smbae e s sbat e e s abae e e sbat e e s s ba e e s saba e e s sbaeessaabaeessbnaeesanbaeesas 25
CALIFICACION CUALITATIVA L.etiiiitteeiirttes sttt e seitat e s sirt s e s eiae s e sibae e s sabat e e s aba e e e sbb e e e s s b bt e s sbbb e e s sab et e s e aabaeessnnaeesanbaeesas 26
CALIFICACION GLOBAL ..cetuurtteiiittesiiirtte s ettt e s siae e s s sb e e e s eba e e ssaa e e e s b bt e e s aba e e e s b bt e e e s b et e s s abb e e s sabae e e e s nbaeesenbaeesanbaeesas 26
MATRIZ DE EVALUACION DEL RIESGO.......oucuveeeeereeecaetesesaetesessesesessesesessesessssesesessesesssesessssesasassesessssesessssesesassesesssaesans 26
BENCHMARKING ...ttt sttt et et et ettt ehe e st eate st e s be s bt eseeate st e abesheebeeatente e e abesheebeententesbeebeeaeeneensasenbesaeentensantenaens 27
HERRAMIENTAS PARA DISENAR LA MATRIZ DE EVALUACION .......coevieiueieeeeeteeeeteeeeeae e esesae s esas e s sasaesesasae s 27
HOJAS DE CALCULO DE GOOGLE SHEETS .uuvvieiiuriieiiitieeiiittesesirttessisaeessratesssibasessssaeessasasessaabasesenrasesennaessnnnanesns 27
GOOGLE DATA STUDIO ittt ettt ettt st a e e e s bt e e s s b et e s s bbb e e s sab et e e e aabaeesesaaeesanraeesas 27
ANALISIS CUANTITATIVO PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION........ocueviecuireerereeeeieseeeeeeeesee e 27
VAN Y TIR APLICADOS A FLUJOS DE EFECTIVO ..vteiuurieeiiurteesesriresisrtessisbteesssseeesesnaeessnsteessssesssansnesssnssessssasesssnsneas 27
INTELIGENCIA DE NEGOCIOS (BI) .eeuvetteuieiieteniesieeteeitetesteste st ettetetesbesaesbesatenteseesbesaeest et ensessesbesueeneensansasbesaeeneensansesaens 28
APETITO DE RIESGO ... eieueeuteuteiesteetesteeutetete et eteeateut et e besbeshe e st eatanbeseeebesaeeat et anbesaeeheeatante s e besbesheententensesbesbesneenaensansees 28
DIAGRAMA DE GANTT .. tiitteiteitetestesteete et estestesteeteeseeseessestesbeeheeatessesbesheeseeseeaseseebesheeaeentenbesbesbeeueeneensansabesaeentensansesaeas 29
CAPITULO 111: MARCO METODOLOGICO........uveeivevieceeieseceeteesaeteseeaesesasae s st s s st essstesessssess et sessetesessssesssesesnaesesanan 30
ENFOQUE DE LA INVESTIGACION ...etiuutteeiiiiteeeittteesiitee s st e s e sibas e s sibae e s sibatesssab e s e s ssba e e s sabaeessasbaeesenbaeesebaaeesanbaeesans 31

IMIETODO DE LA INVESTIGACION ....eevvvtuuueeeeereertsneeeeessssssnaeeesssssssnseesssssssnnsesesssssssssseessssssssnesessssssssnneesssssssnnnesesesens 32



FUENTES DE INFORMACION ..uuuttiiiiiiieeiiiiteesirtee e st e sbat e s et e s ssaae e s sabat e s s sab e s e s s aba e e s sabae e e s aab e e e s e bbasesabbaeesanbaeesaas 32
VARIABLES O UNIDADES DE ANALISIS 1vuvvteiiiriieiiiiiesiiiete sttt seiae e st eseir e saae e s sbbe e e s ssae e s snaaeessnaeeessnnaeessananeas 33
INSTRUMENTOS euttteeiirtteessttte sttt e st e e st e saba e s s et e e e sab b e e s s bbb e e s saba e e e s a b e e e s e sb b e e s aabb e e e s ab e e e s e bbae e s bbaeesanbaeesaas 36
PROCESO PARA LA RECOLECCION Y ANALISIS DE DATOS ...cvetiiurrtereireressirteesirseesssrasesssssseessnssessssrasesssssasessssssessasesesans 36
CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS .....ocvuvervtieceeiesecaeteessetesssesesssaesesassesesassesessssesesassesssssesessssesessssessssesasassesesanes 37
¢DONDE PUEDE INVERTIR UNA ASOCIACION SOLIDARISTA?.......ouiviiecueieecteteseese st sesasaeses et sesaesesesaesesesae s s s senanas 38
METRICAS PARA MEDIR RENTABILIDAD.......c.cvevuiueueieiaeteiceeteeecaetesessetesesaetessaeses s sesessaesesssaesesassesessssesessssesesassesenasaesans 41
ANALISIS INTERNO ...ooeetieceetetcae ettt ettt sttt sttt s st s s et es et et s s sa et esssa et esss b e s s asaesenssses s astes s sssesanastesensssessnsntesenaneas 42
BALANCE GENERAL: ANALISIS VERTICAL 1ettuuvtteieiriteiiirteessnttesesbatessisaeessnatesssabasesssbasessasaeessanbasesesnasesennaessanbanesns 42
BALANCE GENERAL: ANALISIS HORIZONTAL ...vtttiurtieiiirteesirttesesbttessisaeessnatesssibasesssssasessasaaessssbasesesssasesannaessannasesns 45
ESTADO DE RESULTADOS: ANALISIS VERTICAL euuvtieiiurreesirttesestetessisaeessnatesssbasesssssssessnasesssnnasesssssasessssseessassasesans 48
ESTADO DE RESULTADOS: ANALISIS HORIZONTAL...cvttisuurreeiiuretesenreressiraeessnseesssrasesssssssessasasessssrasesesssasesansssessasasesaas 50
ROA DE LA ASOCIACION SOLIDARISTA ABC ..ottt sae e s s sba e e 51
ROE DE LA ASOCIACION SOLIDARISTA ABC ...cciiiiiiiiiiiiii ittt bae e s s eba e e 52
METRICAS PARA MEDIR EL RIESGO ......ucuveieieieeieeteecaetesessetes st s st tesesaesessaeses s sesesssesessssesasassesessssesessssessassesenasansans 52
ANALISIS EXTERNO DESDE LOS RENDIMIENTOS REPORTADOS EN SUGEVAL Y FICHAS CAMELS........coevreererrrcrerennene. 53
RENDIMIENTOS HISTORICOS FONDOS DE INVERSION .uuuviiiiiiiiieiiiriieiiirteeesiatesssreeessiba e e ssinasesssibaseseinasesenaeessnnnasesns 53
BENCHMARKING DE LOS INDICADORES CAMELS POR SECTORES .....vvteiiurrieiiriiesiiireiessirttessraeesssiresessiras e senaeessssnaeeseas 56
ANALISIS DE INVERSIONES ......oucvvieceeteiecaetesecaetessteses st sssaeses st et ssssesesssaeses st et s assesessssesessssessassesansssesensssessnsnsessnansas 64
ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS EMISORES...cceiuureteieurireriiriessisrieessitteessnseessnreessssaseesansnesssnasesssnsnsesssnsnens 65
ANALISIS DE LOS INDICADORES FINANCIEROS ROA Y ROE ...ccouiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiit ettt 66
ANALISIS DE LOS RENDIMIENTOS PONDERADOS (ULTIMOS 12 MESES) «vveeeeiurireeeiurereeeiureeeesireeeeessreeeeeseeeeessseseeesssseessnsenas 67
VALORACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS APLICADA A UNA INVERSION HIPOTETICA DE € 100 .......ccovviveeiriiieiiiiiicennnen, 68
VAN, TIRY TIEMPO DE RECUPERACION ...cvvvuuueeeertrursuneeeersessssnesessessssnnasessssssssnnsesssssssssnnsessssssssnnnesesssssssnnnesessssssnnnn 69
COMPARACION DE LOS INDICADORES CAMELS DE EMISORES ....cciuviieiiiiiiiiiiieeeniiteessirce s sirne e e s srae e s ssnae s ssinaee s 71
DISENO DE LA HERRAMIENTA DE ANALISIS «.....ouvvieieeieicee et teseste et sae s st es st ssae s st s s sesasaesenassesesasaesenanaesans 74
PROPUESTA DE IMPLEMENTACION DE LA HERRAMIENTA DE ANALISIS .......cvviecveieecaeteeecieseeeeveeseeae s sesasae s 79
CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES...........couiuevieeeeteeecieteseteseseesesessetesesastesssesesesaesesessesesssesessaesesanas 81
CONCLUSIONES ...ttt sttt sttt et e e st st e s aeeut et et e s b e sbeeueea e e e eeeabesaeeh e eatenteaseebesaeea e emtenteabesbeeheeseemtensebesaeebeentensensentas 82
RECOIMENDAGCIONES ...ttt sttt ettt et e be st ete et et et e s be s bt eaeeaeestesbesbeebeeateaeese e besheebeemtentesbesbeeaeeneensasebesaeeneensensesaeas 83
REFERENCIAS ...ttt ettt ettt ettt et e et e be s et e bt e st ea e e e e sbe s bt eh e ea e e s e e besh e e bt eaeemtese e besheeheemeemseseeebeeaeentensesebesaeentensantenaens 84
APENDICES Y ANEXOS ...ocvveivitecaeteecaetesesaetesesae et sae s et esse et saeses s sesesssaesesasaeses s st et s ssaesenss s et s ssses s sssesansstesensssesnensasnansas 91
APENDICE 1: MANUAL DE USUARIO DE LA HERRAMIENTA DE VALORACION DE INVERSIONES..........c.ccevueverrrcrernnnne. 92
APENDICE 2: DIAGRAMA DE GANTT PARA LA IMPLEMENTACION DE LA HERRAMIENTA.........coovereeeeiererecreeeseeeennaea. 96

ANEXO 1: EJEMPLO DE LA FICHA CAMELS SUGEF .....coiiiiiiiiiii i 97



ANEXO 2: CONSULTA DE LAS ENTIDADES AUTORIZADAS EN LAS PAGINAS WEB DE SUGEF Y SUGEVAL



Cuadro 3.1.
Cuadro 4.1.
Cuadro 4.2.
Cuadro 4.3.
Cuadro 4.4.
Cuadro 4.5.
Cuadro 4.6.
Cuadro 4.7.

opcién A vs

Xi

TABLAS
Cuadro de variables dependientes e independientes............cccccvvvieeeeeeiiiicciiieennenn. 34
Lista de chequeo del analisis previo de inVersiones.............ccceevveevivieeeeeeeeeceeevvennn, 39
Andlisis vertical del balance general de la Asociacion Solidarista ABC .................. 42
Anadlisis horizontal del balance general de la Asociacién Solidarista ABC .............. 45
Anadlisis vertical del estado de resultados de la Asociacion Solidarista ABC........... 48

Analisis horizontal del estado de resultados de la Asociacion Solidarista ABC ...... 50

Riesgos medidos en las secciones de la ficha CAMELS................cooiiiiiieee i, 53
Estados financieros de los emisores por valorar: opcion A vs opcién B.................. 65
(o] o Yot (o] o TN = 200U UUPUPORR 67



Xii

FIGURAS

Figura 2.1. Estructura organizacional del CONASSIF ... 12
Figura 4.1. indice de suficiencia patrimonial por sector a marzo 2022..........c.ccccoeevvevieevienennn. 41
Figura 4.2. Distribucion porcentual de los activos en el afio 2021 ... 43
Figura 4.3. Composicién porcentual de las cuentas por pagar 2021 .........ccccceeeeiiiiiiiiiieeee e 44
Figura 4.4. Composicién porcentual del patrimonio 2021 ............oevvieeiiiiiiiieeee e 44
Figura 4.5. Tendencia de activos (en millones de COlONES).........coccueiiiiiiiiiiiiiiiii e 46
Figura 4.6. Balance de activos por cuenta (en millones de colones) .........cccccueviiiiiiiieiniiieneens 46
Figura 4.7. Tendencia de las cuentas por pagar (en millones de colones) ...........c.cccceeiviieerens 47
Figura 4.8. Tendencia del patrimonio (en millones de ColoNeS) ............cccveeiiiiiiiiiiiiiiie e 47
Figura 4.9. Composicion de 10S iNgresos 2021 .........ooo it 49
Figura 4.10. Composicion de 10S gastos 2021 ..........ooiiiiiii i 49
Figura 4.11. Tendencia de utilidad neta (en millones de ColONES) ..........ceeeeiiiiiiiiiiiiiie i 51
Figura 4.12. Tendencia ROA ... ...ttt e e aneeeaeaans 51
Figura 4.13. Tendencia ROE ..........ooo et 52
Figura 4.14. Promedio de los rendimientos ponderados de los fondos de inversion en

colones de abril 2021 @ MAarzo 2022...........ooo i 54
Figura 4.15. Promedio de los rendimientos ponderados de los fondos de inversion en ddlares

de abril 2021 @ MArZO 2022 ........cooi et 55
Figura 4.16. Benchmarking suficiencia patrimonial, marzo 2022 ...............cccoooiiiiiiiee e 56
Figura 4.17. Benchmarking capital: compromiso patrimonial, marzo 2022 ...............cccccccvveeeren.. 57
Figura 4.18. Benchmarking activo: morosidad > 90 dias marzo 2022..............ccccooiiiiiieeeeennnnns 57

Figura 4.19. Benchmarking manejo: gastos de administracion/utilidad operacional bruta,

LT 0 21 0 R 58
Figura 4.20. Benchmarking evaluacion de rendimientos: utilidad o pérdida acumulada

trimestral bruta, MArZzo 2022 .......... et e e e e e r e raaas 59

Figura 4.21. Benchmarking liquidez: calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad

Y0 N O 4 = Lo T2 0 12T 59
Figura 4.22. Benchmarking liquidez: calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad

Y N T 0 (T2 o Y2 1T 60
Figura 4.23. Benchmarking sensibilidad: riesgo tasas de interés M.N., marzo 2022 .................. 61

Figura 4.24. Benchmarking sensibilidad: riesgo tasas de interés M.E., marzo 2022 .................. 61



Figura 4.25. Benchmarking sensibilidad: riesgo cambiario, marzo 2022 ............cccccccvvveeeeennnnns 62
Figura 4.26. Benchmarking calificacion cuantitativa, marzo 2020.............ccccccveeeiiiiiiiiiieeee e 62
Figura 4.27. Benchmarking calificacion cualitativa, marzo 2022 ..............cccocveeeiiiiiciiiieeeee e 63
Figura 4.28. Benchmarking calificacion global, marzo 2022 .............cccoiiiiiiiiiiii e 63
Figura 4.29. ROA de los emisores por valorar: opcion A vs opcion B, periodo 2021................... 66
Figura 4.30. ROE de los emisores por valorar: opciéon A vs opcion B, periodo 2021 .................. 66
Figura 4.31. Rendimientos ponderados de los fondos de inversion en colones de Abr-21 a

1Y = T 67
Figura 4.32. Valoracion de los activos financieros en colones: opcién A vs opcion B, abril
B0 B o 0= 1o 3 0 68
Figura 4.33. VAN sobre la tasa de descuento mensual en colones: opcién A vs opcion B ........ 69
Figura 4.34. TIR: OpCiON A VS OPCION B .......uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieie ettt e e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeees 70
Figura 4.35. Periodo de recuperacion en meses: opcion A vs opCion B .........cccccvvvvvivvvieininnnnen. 70
Figura 4.36. Benchmarking indicadores CAMELS: opcidon A vs opCioN B...........ccoocciiieieeeninnns 71
Figura 4.37. CAMELS: calificacion cualitativa, opcion A vs opCion B..........ccccoeeiviiiiiiiiiieeees 73
Figura 4.38. Dashboard del analisis de los indicadores financieros.............cccccoceeivieeiiiiciineene 75
Figura 4.39. Dashboard del analisis de rendimientos...............cccoooiiiiiiiii e, 76
Figura 4.40. Dashboard del analisis de indicadores CAMELS ...........cccocoiiiiiiiiie i 77
Figura 4.41. Dashboard del analisis comparativo..............coouiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 78
Figura 4.42. Propuesta de implementacion en el diagrama de Gantt ..........cccccoooeiiiiiiieeeeeeens 79



Xiv

Dedicatoria
Este trabajo esta dedicado a dos de las mujeres mas extraordinarias que he conocido,
mi mama Jalima y mi esposa Verénica. Ambas son un ejemplo de que con esfuerzo es posible

forjar tu propio destino.



XV

Agradecimiento
Agradezco a Dios por la oportunidad de alcanzar este grado académico, el cual es la
suma de muchos afios de esfuerzo. Ademas, a mi familia, en especial a mi mama y mi esposa,

quienes me motivan todos los dias a seguir adelante y trabajar por mis suefios.



Xvi

Resumen

La evaluacioén de los proyectos mas rentables y al mismo tiempo mas seguros esta
determinada por multiples factores internos y externos, los cuales podrian impactar en el
desempefio de la organizacion si no se posee el debido conocimiento o herramientas.

Este trabajo de investigacion se realizé en la Asociacion Solidarista ABC y surgio con
base en la necesidad de aportar un modelo que facilite los retos planteados por la evaluacion
de proyectos de inversion.

En la organizacién estudiada hay una brecha de conocimiento y una carencia de
herramientas que ayuden a los colaboradores en los analisis de inversiones financieras, por lo
tanto, se espera que los resultados de la investigacion puedan solventar estas necesidades.

Para abordar este problema, se efectu6 una investigacion de campo de las opciones de
inversion que tienen las asociaciones solidaristas en Costa Rica y se plante6 un modelo de
analisis de inversiones que considero dos aristas de analisis. Por un lado, se valoraron los
rendimientos y la situacion actual de los emisores desde la perspectiva del analisis financiero y
de rendimientos y, por otro lado, se agrego la perspectiva del analisis de riesgo al incorporar el
analisis de ficha CAMELS de dichos emisores. El resultado fue un analisis con dos enfoques
sencillos que pueden ser comparables por medio de una herramienta de dashboard. Esta
herramienta hizo una sugerencia de inversion basada en minimizar riesgos y otra en aumentar
rendimientos.

Mediante esta investigacion, se cumplié con el objetivo general, a saber, disefiar un
modelo que permita la evaluacion de proyectos de inversion para la Asociacion Solidarista ABC,
tomando como referencia el analisis de algunas razones financieras y de riesgo, con el
propésito de escoger las mejores alternativas de inversion antes de ser presentadas a la
Gerencia y/o Junta Directiva durante el afio 2022.

Palabras clave: VAN, TIR, CAMELS, analisis financiero, analisis de inversiones,

asociacion solidarista.



CAPITULO I: PROBLEMA



Planteamiento del problema

Todas las organizaciones enfrentan el dilema de escoger las mejores opciones para
invertir los limitados recursos que poseen. Al respecto, la evaluacion de los proyectos mas
rentables y, al mismo tiempo, mas seguros, esta determinada por multiples factores internos,
por ejemplo, la expectativa de retorno, el tiempo de retorno y el apetito de riesgo, o factores
externos como los efectos de los agregados macroeconémicos y otros derivados del cambio
climatico. Sopesar estos factores y tomar las mejores decisiones para invertir representa todo
un reto si se considera que el peso de las decisiones impacta directamente en los estados
financieros y, por ende, en el desempeiio financiero de la organizacion.

En el estudio Metodologia general de identificacion, preparacion y evaluacion de
proyectos de inversion publica de Ortegon et al. (2005), se indica que uno de los factores
esenciales para actuar de forma acertada frente a un problema, tanto en el ambito privado
como publico, es buscar diferentes alternativas de solucion y escoger la mejor. Para lograrlo, no
es posible guiarse solo por capacidades intuitivas o simples experiencias, sino que debe haber
un dominio de la problematica pertinente y apoyarse en una metodologia adecuada.

Con el objetivo de proveer un modelo que facilite la evaluacion de proyectos de
inversion, esta investigacion se centra en apoyar a la Asociacion Solidarista ABC, la cual tiene
la necesidad de preevaluar la factibilidad de sus proyectos desde la perspectiva financiera y de
riesgo. Esta organizacion atiende a casi 2 000 asociados, pero solo cuenta con cinco
colaboradores, quienes carecen de herramientas en materia de evaluacion de proyectos de
inversiones.

Lo anterior ocasiona que la mayoria de proyectos de inversion carezca de un analisis de
prefactibilidad de elaboracion propia, por consiguiente, para cumplir con este requerimiento la
Asociacion tiene dos alternativas: 1) apoyarse en ciertas evaluaciones realizadas por las

organizaciones en las que se decide invertir, provocando de esta manera un sesgo en la toma



de decisiones o 2) le solicita a un tercero la evaluacion de inversiones, esto implica un costo y
se traduce a la larga en una disminucion de beneficios para los asociados.

Esto lleva a plantear la siguiente pregunta: ¢ Es posible dotar a los colaboradores de la
Asociacion Solidarista ABC de una herramienta para que puedan preevaluar la factibilidad de
proyectos de inversion desde las perspectivas financieras y de riesgo?

Con este estudio se pretende dotar a los colaboradores de la Asociacion Solidarista ABC
de un modelo estructurado para que valoren la prefactibilidad de las ideas de inversion. Con
este modelo dichas ideas pueden ser analizadas y eventualmente expuestas y discutidas ante
el Comité de Inversiones, Gerencia y/o Junta Directiva y se espera que con el tiempo estas
inversiones se traduzcan en un mayor beneficio social y econdmico para los colaboradores y
asociados de la organizacion.

Por lo tanto, el objetivo perseguido en esta investigacion es elaborar un modelo que
permita la evaluacion de proyectos de inversion para la Asociacion Solidarista ABC en el afio
2022.

Objetivos
Objetivo general

Disefiar un modelo que permita la evaluacion de proyectos de inversion para la
Asociacion Solidarista ABC, tomando como referencia el analisis de algunas razones
financieras y de riesgo, con el propésito de escoger las mejores alternativas de inversiéon antes
de ser presentadas a la Gerencia y/o Junta Directiva durante el afio 2022.

Objetivos especificos

Con la finalidad de alcanzar el cumplimiento del objetivo general, se plantean los

siguientes objetivos especificos:
¢ Definir el tipo de productos de inversién en los que las asociaciones solidaristas pueden

tomar partido, considerando la Ley 6970, denominada Ley de Asociaciones Solidaristas.



¢ |dentificar las métricas de rentabilidad y riesgo con las cuales son evaluadas las
propuestas de proyectos de inversion.

o Emplear distintas perspectivas de analisis cuantitativos y cualitativos como: analisis de
indicadores financieros, analisis de rendimientos o analisis de indicadores CAMELS, sin
limitarse solo a dichos indicadores para determinar la factibilidad de las propuestas de
inversion.

Justificacion

Esta investigacion pretende minimizar la brecha de conocimiento existente entre los
colaborares de la Asociacion Solidarista ABC y el analisis financiero, el analisis de rendimientos
y el analisis de riesgo en proyectos de inversion. Si bien es cierto, se requiere cierto grado de
conocimiento para interpretar las razones de analisis financiero y de riesgo, se considera
posible interpretar esta informacion con la debida guia y capacitacion usando como punto de
partida conocimientos basicos de contabilidad y finanzas.

La capacidad de sintetizar ideas complejas en una forma sencilla de interpretarlas es
una gran area de oportunidad ya que en general los profesionales de ciencias econdmicas
suelen abusar de tecnicismos que tienden a confundir a personas menos experimentadas en la
materia. Por ende, esta investigacion presenta la informacion de manera que una persona con
conocimientos basicos en las materias anteriormente sefialadas pueda interpretar los
resultados obtenidos.

Se cree que poner a disposicion de los colaboradores de la organizacion tanto el
conocimiento como las herramientas en materia de valoracion de inversiones seria un gran
aporte puesto que permitiria hacer mejores planteamientos sobre propuestas de inversion ante
la Gerencia y/o Junta Directiva y esto a mediano y largo plazo podria retribuir de mejor modo a

los asociados.



Antecedentes

La valoracion de los posibles beneficios al invertir en determinados proyectos es
percibida como toda una ciencia que requiere extenso conocimiento, amplia experiencia y gran
capacidad analitica.

La oferta de servicios de consultoria para inversion ha venido en aumento en los Ultimos
anos y esto es verificable con tan solo una busqueda por medio de cualquier dispositivo con
acceso a internet, mediante lo cual se encuentra una amplia gama de profesionales con mucho
conocimiento y experiencia en materia de valoracion de inversiones.

Contratar estos profesionales sin duda aportaria mucho valor a cualquier organizacion,
sin embargo, dicho conocimiento tiene un costo que no todas las organizaciones pueden
permitirse. Ante esta necesidad, surge la siguiente interrogante: 4 Es posible dotar a los
colaboradores de la Asociacion Solidarista ABC de una herramienta para que puedan
preevaluar la factibilidad de proyectos de inversién desde las perspectivas financieras y de
riesgo?

Cabe aclarar que de ninguna manera el objetivo de esta investigacion sustituye el
analisis de factibilidad realizado por los profesionales en materia financiera, sino que mas bien
este trabajo pretende dotar a los colaboradores de la organizacion Asociacion Solidarista ABC
de una herramienta para hacer analisis previos sobre el potencial de determinadas inversiones
en instrumentos financieros.

Antecedentes nacionales

Un primer trabajo es el elaborado por Sandi (2016), titulado: Desarrollo de un modelo de
evaluacion financiera de proyectos para BAC Credomatic Network, donde plantea una
propuesta para la valoracién financiera por medio de una herramienta mejorada que fortalece
significativamente la toma de decisiones organizacionales en materia de inversion en proyectos.

En el estudio, se detallan los siguientes objetivos:



Analizar el esquema metodoldgico actual de evaluacién de proyectos para comprender
y evaluar la calidad de las valoraciones financieras realizadas actualmente.

Analizar las percepciones y expectativas de los interesados internos en el tema,
de manera tal que se pueda identificar las brechas de conocimiento, habilidades y
experiencia a nivel de evaluacion financiera de proyectos (Sandi, 2016).

Sandi (2016) destaca como una organizacion, a pesar de su éxito y prosperidad, cada
vez mas requiere implementar controles y mitigantes con el propdsito de reducir el riesgo
financiero asociado a sus inversiones, no solamente por necesidad de la Alta Direccién, sino
también en respuesta a un entorno cada vez mas imprevisible y exigente.

Dado que el campo abordado por el actual proyecto de investigacion tiene el enfoque de
evaluacion financiera y de riesgo, las conclusiones resultantes de Sandi (2016) aportan una
buena base en esta materia.

Un segundo trabajo es el desarrollado por Lara (2010), denominado: Desarrollo de una
propuesta metodologica para la evaluacion de proyectos sin flujos financieros comparativos
(método no financiero), el cual abarca este problema desde la carencia de ciertos elementos
que en el analisis financiero como tal son indispensables, como los estados financieros
proyectados.

Dicho proyecto tiene como objetivo general: “Dotar de una propuesta metodolégica al
area del conocimiento de la formulacion y evaluacion de proyectos, que permita evaluar
iniciativas desde una perspectiva no financiera” (Lara, 2010).

En la investigacion de Lara (2010), se evalua la necesidad por parte de las
organizaciones en cuanto a establecer analisis integrales a los diferentes proyectos que se
propongan, entendiendo por integral una perspectiva incluyente de los distintos factores que el
proyecto afectara, tales como aspectos de estrategia, alineamiento y aporte en la cadena de
valor de la empresa, con el fin de que se contemple una 6ptica basada en aspectos financieros,

pero también en otros elementos de valoracion relacionados con otras areas del conocimiento



afines a una administracion de proyectos moderna. Asimismo, este estudio expone el valor
agregado de realizar la evaluacion de proyectos no solo desde sus perspectivas financieras,
sino ademas considera la informacion que el mismo plan puede generar desde una 6ptica que
abarque otros elementos de valoracion no financiera.

Este enfoque tiene relevancia para la investigacion actual pues los analisis cualitativos
requieren un enfoque no financiero con el propdsito de evaluar la factibilidad de los proyectos.
Antecedentes internacionales

En el ambito internacional, un primer trabajo es el hecho por Cerén (2019), llamado:
Anélisis de métodos de evaluacion de proyectos de inversion que consideran el valor del dinero
en el tiempo, el cual aborda ampliamente el tema de los retornos de inversiones y riesgos
asociados.

El objetivo principal de dicho trabajo es analizar, conocer, comparar e identificar cual es
el método de evaluacion mas adecuado para la toma de decisiones. Asi, el desarrollo de este
trabajo considera los métodos que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo como
son: valor presente neto, tasa interna de rendimiento o retorno y valor anual (Cerén, 2019).

En el estudio de Cerdn (2019), se desarrollan distintos métodos de evaluacion, indicando
sus ventajas, desventajas, calculo y criterios de aceptaciéon, ademas de introducir un analisis de
riesgo y un analisis de sensibilidad, con la finalidad de revisar los efectos en los métodos de
evaluacion cuando se abarcan algunos factores de riesgo.

Los aportes de la investigacion de Cerdn (2019) brindan una robusta perspectiva
analitica de los métodos de evaluacién de proyectos de inversion con un enfoque actuarial a la
investigacion actual; de este modo, el analisis de valor actual neto y la tasa interna de retorno
resultan de mucho valor para este trabajo investigativo.

Asimismo, en el ambito internacional se toma como referencia el trabajo de Valenzuela
(1998), llamado: Manual practico para la evaluacion econémico financiera de proyectos de

inversion, al proporcionar pautas para la creacion de un manual de evaluacion financiera.



También, se busca la creacién de un manual para la evaluacién de proyectos de
inversion. Esta investigacion apunta a “evaluar las diferentes alternativas de un proyecto, esto
con el fin de encontrar aquella que le prometa a cambio de su inversién un beneficio mayor,
estando dentro de un margen aceptable de seguridad” (Valenzuela, 1998).

Valenzuela (1998) parte de la idea de que un “proyecto es una serie de etapas
relacionadas légica y cronolégicamente, las cuales se ejecutan en un periodo determinado,
cuyo objetivo es dar solucién a un problema o necesidad, asi como aprovechar una
determinada oportunidad”.

Este enfoque estructurado y detallado es un buen punto de partida para la investigacion
en curso, al abordar conceptos que durante los ultimos afios han permanecido invariables,
como la evaluacion de costos y beneficios en un proyecto de inversion.

Proyecciones
Alcances

En esta investigacion se revisa que algunos de los productos de inversién cumplan con
los estandares y el apetito de riesgo de la organizacion Asociacion Solidarista ABC. Por lo
tanto, se utilizan distintos tipos de analisis y se comparan los resultados de las opciones de
inversion. Para este propdsito, se elabora una herramienta que facilite el ingreso de datos
financieros de los emisores, productos de inversion e indicadores de riesgo CAMELS, utilizando
una hoja de célculo y un cuadro de mando para presentar los resultados de la comparacion de
opciones de inversidon. Ademas, dicha herramienta brinda una recomendacién de inversion
basada en el menor riesgo o el mayor rendimiento. Todo esto se realiza durante el 2022, que es
el periodo de desarrollo de esta investigacion.

Las entidades emisoras por analizar en esta investigacion corresponden a Popular
Sociedad de Fondos de Inversion S. A. y Mutual Sociedad de Fondos de Inversion S. A., las

cuales son elegidas porque la Asociacion Solidarista ABC busca cémo iniciar negociones para



invertir en estas entidades, sin embargo, el uso de la herramienta se puede extrapolar para
analizar otros emisores y sus productos.
Limitaciones

En este proyecto la limitacion mas evidente es la confidencialidad de los datos. Para
estos analisis, se requieren estados financieros que no son de dominio publico. Si bien es
cierto, a efectos de la investigacion se tiene acceso a una buena parte de los datos, la
organizacion informé que los nombres debian enmascararse. Por esta razon, en toda la
investigacion se refiere a la organizacion como Asociacion Solidarista ABC.

Otra limitante presente en esta investigacion es el acceso a informacion confidencial de
entidades financieras que no proveen de manera publica ciertos indicadores ni tasas de
rendimiento sobre su inversion o productos, reduciendo de esta forma la posibilidad de hacer un
amplio benchmarking con ese tipo de datos.

Adicional a la confidencialidad, cabe resaltar que la implementaciéon de este modelo de
evaluacién de proyectos de inversién no pretende sustituir las labores ya realizadas por los
comités de Riesgo e Inversidn o los servicios de asesores expertos en materia de inversién que
colaboran para la Asociacion Solidarista ABC; su propdsito es mas bien que las conclusiones
que el modelo pueda arrojar inviten a discusiones y analisis mas profundos con la Gerencia y/o
la Junta Directiva en temas de inversiones.

Por ultimo, se sefiala que los indicadores CAMELS estan disponibles con cierta
periodicidad. Al efectuar esta investigacion, los indicadores CAMELS analizados correspondian
a marzo 2022, siendo la fecha de los informes CAMELS mas reciente al momento de elaborar la
investigacion. En esta misma materia, se informa que los indicadores CAMELS por institucion
no estan disponibles de manera publica por lo cual la comparacion de dichos indicadores esta

basada en fichas por sector.
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Ley 6970 Ley de Asociaciones Solidaristas de Costa Rica

Segun el articulo 1 de la Ley 6970 (1984):

Las asociaciones solidaristas son organizaciones sociales que se inspiran en una actitud

humana, por medio de la cual el hombre se identifica con las necesidades y aspiraciones

de sus semejantes, comprometiendo el aporte de sus recursos y esfuerzos para
satisfacer esas necesidades y aspiraciones de manera justa y pacifica. Su gobierno y su
administracion competen exclusivamente a los trabajadores afiliados a ellas (Asamblea

Legislativa de la Republica de Costa Rica, 1984).

En el marco de la ley nacional, a las asociaciones se les permite adquirir toda clase de
bienes y servicios y sus acciones deben ir encaminadas al mejoramiento socioeconémico de
sus afiliados. Estas organizaciones no estan sujetas al pago de impuesto sobre la renta.
Organizacion del mercado financiero en Costa Rica

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) se cre6
mediante el articulo 169 de la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores, del 17 de
diciembre de 1997. En su propia génesis legislativa, se concibié al CONASSIF como un érgano
colegiado de direccién superior, cuyo fin seria el dotar de uniformidad e integracion a las
actividades de regulacién y supervision del sistema financiero costarricense. De esta forma, se
unificaron en un solo cuerpo colegiado las competencias que antes tenia cada uno de los
consejos directivos de los érganos supervisores (CONASSIF, s.f.).

La Ley 7732 defini6 la labor directiva del CONASSIF sobre la Superintendencia General
de Entidades Financieras (SUGEF), la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN). Posteriormente, con la promulgacién de la Ley 8653,
Ley Reguladora del Mercado de Seguros, articulo 28, se cred la Superintendencia General de
Seguros (SUGESE) como un nuevo miembro del sistema de supervision financiera y se le

atribuy6 al CONASSIF la direccién de esta nueva entidad (CONASSIF, s.f.).
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Figura 2.1. Estructura organizacional del CONASSIF

CONASSIF
|
| | | |
SUGEVAL SUPEN
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Vela por la ‘4 lacid por la
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solidez y el proteccion de los supervisién de los ; . e ICIe'n et del
funcionamiento del inversionistas y la regimenes basicos unuonamdlendo e
sistema financiero. _ difusiondela de pensiones y los mercado de
informacién necesaria regimenes seguros.
para la consecucién comblementarios
de estos fines. P )

Fuente: Autor.

Regulaciones sobre asociaciones solidaristas en Costa Rica

De conformidad con el articulo 117 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica
(Ley 7558) (citada por SUGEF, s.f.-b):

[...] estan sujetos a la fiscalizacion de la Superintendencia y las potestades de control

monetario del Banco Central, los bancos publicos y privados, las empresas financieras

no bancarias, las mutuales de ahorro y préstamo, las cooperativas de ahorro y crédito y

las asociaciones solidaristas. Ademas, toda otra entidad autorizada por ley para realizar

intermediacion financiera [...].

Por su parte, el Consejo Nacional de Supervisiéon del Sistema Financiero (CONASSIF),
mediante el articulo 8 del Acta de la Sesion 1469-2018, celebrada el 18 de diciembre de 2018,
acordé en los términos del articulo 117 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica
someter a algunas asociaciones solidaristas a la fiscalizacién de la Superintendencia General

de Entidades Financieras. Igualmente, acord6 establecer un umbral para la fiscalizacién de las
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asociaciones solidaristas fijado en un volumen de activos mayor a ¢ 35 000 millones, ademas
aquellas que se ubicaran en el nivel 2 de fiscalizacion, estaran bajo la vigilancia y el control
legal y estatutario del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, ello de conformidad con lo
sefalado en el articulo 10 de la Ley de Asociaciones Solidaristas (Ley 6970) (SUGEF, s. f.-a).

Debido al umbral anterior de ¢ 35 000 millones y el total de activos administrados por la
Asociacion Solidarista ABC, que es de aproximadamente ¢ 8 726 millones, dicha asociacion
queda por fuera de la supervision directa de la SUGEF y pasa a ser competencia del Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social.

Productos de inversion del mercado nacional
Tipos de productos segun la clasificacion de SUGEVAL

La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) pone a disposicion del mercado
las siguientes opciones de inversién: acciones, fondos de inversion, fondos de inversion
inmobiliarios y titulos valores de deuda (emisiones de deuda y bonos).

Acciones. Instrumentos de renta variable que representa las partes en que se divide el
capital de la empresa. Confiere a sus tenedores la calidad de socio. Asimismo, los
inversionistas obtienen rentabilidad por la ganancia de precio y los dividendos otorgados por las
empresas (Bolsa Nacional de Valores Costa Rica, s. f.; SUGEVAL, s.f.-a).

Fondos de inversioén. Es un patrimonio formado por el ahorro de muchos inversionistas
(personas y empresas), que es administrado por expertos en inversiones mediante las
sociedades administradoras de fondos de inversion conocidas en Costa Rica como SAFI (Bolsa
Nacional de Valores Costa Rica, s.f.; SUGEVAL, s.f.-a).

Fondos inmobiliarios. Los fondos de inversion inmobiliarios son patrimonios
independientes que administran sociedades administradoras de fondos de inversion, por cuenta
y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial es la inversion en bienes inmuebles para
su explotacion en arrendamiento y complementariamente para su venta (Bolsa Nacional de

Valores Costa Rica, s.f.; SUGEVAL, s.f.-a).
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Emisiones de deuda. Surgen de la necesidad de financiar capital de trabajo, proyectos
de expansion, diversificacion u otras actividades productivas, por parte de las empresas
privadas o las entidades estatales (Bolsa Nacional de Valores Costa Rica, s. f.; SUGEVAL, s. f.-
a).

Bonos. Son un tipo de instrumento mediante el cual el emisor publico o privado se
compromete a devolver al inversionista en una fecha pactada, el monto que invirtié, ademas del
pago de intereses, los cuales cancelara en forma periddica (Bolsa Nacional de Valores Costa
Rica, s.f.; SUGEVAL, s.f.-a).

Analisis vertical y horizontal

El analisis vertical consiste en expresar en porcentajes las cifras de un estado financiero.
Este tipo de andlisis se aplica generalmente al balance general y al estado de resultados, y se
le conoce también como analisis de porcientos integrales (Lavalle, 2017). El objetivo de este
tipo de analisis es determinar la proporcion de los balances de las cuentas contables en
relacién con su cuenta padre.

Por su parte, el analisis horizontal se refiere a comparar estados financieros
homogéneos en periodos consecutivos. Con este se puede observar si los resultados
financieros de una empresa han sido positivos o negativos e identificar si los cambios que se
han presentado merecen o no importancia para poder darles la atencion pertinente (Lavalle,
2017).

Razones financieras para medir rentabilidad
Rendimiento sobre los activos, ROA

El rendimiento sobre los activos (conocido como ROA: return on assets por sus siglas en
inglés) considera la cantidad de recursos necesarios para respaldar las operaciones. Asimismo,
este revela la eficacia de la administracion para generar utilidades a partir de los activos que
tiene disponibles y es, quiza, la medida de rendimiento individual mas importante (Moncayo,

2015). Este se calcula de la siguiente manera:
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Utilidad Neta después de Impuestos
ROA =

Activos

El resultado obtenido es un porcentaje que representa la utilidad (si el resultado es
positivo) o la pérdida (si el resultado es negativo) de cada coldn disponible en activos de la
empresa. Al utilizar esta razén financiera como benchmarking entre distintas empresas, el
porcentaje con mayor valor positivo resulta ser la empresa que mejor aprovecha sus activos.
Rendimiento sobre el capital, ROE

El rendimiento sobre el capital (conocido como ROE: return on equity por sus siglas en
inglés) es una medida de la capacidad de generacion de rentabilidad sobre los recursos de
capital de la empresa. Este indicador es vigilado muy de cerca por los inversionistas debido a su
relacion directa con las utilidades, el crecimiento y los dividendos de la empresa (Moncayo,
2015).

En la literatura es también llamado rendimiento sobre la inversion (o ROI: return on
investment por sus siglas en inglés). El mismo se calcula de la siguiente manera:

Utilidad Neta después de Impuestos

Capital de los Accionistas

El resultado obtenido es un porcentaje que representa la utilidad (si el resultado es
positivo) o la pérdida (si el resultado es negativo) de cada colon disponible en recursos propios
o capital de la empresa. Al utilizar esta razén financiera como benchmarking entre distintas
empresas, el porcentaje con mayor valor positivo resulta ser la empresa que mejor aprovecha
SUS recursos propios o capital.
Métodos de evaluacion de la rentabilidad
Valoracion de los activos financieros a partir de los flujos de caja descontados

Una maxima generalmente aceptada en finanzas establece que los activos son aquellas
inversiones, ya sean tangibles o intangibles, realizadas por una unidad econémica con el
proposito de obtener un beneficio futuro, ya sea mediante la conversion de la inversion en

ganancias o utilidades, o bien, a efectivo.
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Como tal, su valoracion debe considerar esa expectativa de “beneficio futuro”, por lo
tanto, la valoracion de los activos debe estimar de alguna forma el valor econémico y financiero
de ese beneficio traducido en dinero y, en este sentido, la valuacion por flujos de efectivo —o
de caja— traidos a valor presente con una tasa de descuento es una de las mejores practicas
aplicadas.

Precisamente, segun Gitman y Zutter (2013), el valor de cualquier activo es el valor
presente de todos los flujos de efectivo futuros que se espera el activo genere durante un
periodo relevante. El periodo puede tener cualquier duracion e incluso ser infinito. Por
consiguiente, el valor de un activo se determina descontando los flujos de efectivo esperados
hasta su valor presente, tomando en cuenta el rendimiento requerido en proporcién al riesgo del
activo como la tasa de descuento adecuada. Ahora bien, se puede expresar el valor de

cualquier activo en el tiempo utilizando la siguiente formula:

FE, FE, FE,
1t 2ttt S
1+K (A+k) (1+k)

Valor de activo financiero =

Donde FE representa el flujo de caja esperado para un periodo determinado, k tasa de
descuento para el periodo dado y n es el ultimo periodo de la serie de tiempo analizada.
Valor actual neto (VAN)

El valor actual neto (VAN por sus siglas en espafnol o NPV: net present value por sus
siglas en inglés) es un criterio de inversion que consiste en actualizar los cobros y pagos de un
proyecto o inversion para conocer cuanto se va a ganar o perder con esa inversion (Velayos,

2014). Este se calcula de la siguiente manera:

VAN = En Re
L (L4 D)
Donde R; representa los flujos de caja netos durante un periodo de tiempo t, i

corresponde a la tasa de interés y t es la cantidad de periodos de tiempo (Fernando, 2021).
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El resultado obtenido es un monto que representa la conveniencia (si el resultado es
positivo) o la inconveniencia (si el resultado es negativo) de invertir hoy en un proyecto. Al
utilizar esta razon financiera como benchmarking entre distintos proyectos, el niumero con
mayor valor positivo resultara ser la opcion de inversion que mejor rendimiento generara. Segun
la regla general, no conviene invertir en proyectos con VAN negativo.

Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno (TIR por sus siglas en espafol o IRR: internal rate of return
por sus siglas en inglés) es la rentabilidad que ofrece una inversion. Es decir, es el porcentaje
de beneficio o pérdida que tendra una inversion para las cantidades que no se han retirado del

proyecto (Sevilla, 2014).

TIR—Zt Ce =C,=0
S Lup (4T 0T

Donde C; representa los flujos de caja netos durante un periodo de tiempo ¢, r
corresponde a la tasa de interés, t es la cantidad de periodos de tiempo y C, es el VAN igualado
a 0 (Banton, 2022).

El resultado obtenido es una tasa de interés que representa la conveniencia (si el
resultado es positivo) o la inconveniencia (si el resultado es negativo) de invertir hoy en un
proyecto. Al utilizar esta razon financiera como benchmarking entre distintos proyectos, el
numero con mayor porcentaje positivo resultara ser la empresa que mejor rendimiento
generara. Segun la regla general, no conviene invertir en proyectos con TIR negativo.

Tasa de descuento

La tasa de descuento es el coste de capital que se aplica para determinar el valor
presente de un pago futuro. Esta permite calcular el valor actual neto (VAN) de una inversion y
asi determinar si un proyecto es rentable o no. A su vez, también posibilita saber la tasa interna
de rendimiento o TIR, o sea, el tipo de descuento que hace al VAN ser igual a 0. Se relaciona

con la tasa de interés de la siguiente manera:
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i
D=(1+i)

Donde la tasa de descuento D esta data por la tasa de interés i dividida por 1 + |la tasa
de interés i (Vazquez, 2022).
Tasa libre de riesgo
Esta tasa libre de riesgo Ry esta dada por la ecuacion:
Rp = k*+PI

Donde k™ representa la tasa de interés real y PI la prima de inflacion esperada. La prima
de inflacién depende de las expectativas de los inversionistas en relacion con la inflacién: a
mayor inflacion esperada, mayor sera la prima de inflacion y mayor sera la tasa de interés
nominal (Gitman y Zutter, 2013).

Las letras del Departamento del Tesoro de Estados Unidos (T-bills) a tres meses son
pagarés de corto plazo, emitidos por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos, y son
ampliamente reconocidas como las inversiones mas seguras del mundo. Son los instrumentos
de inversion en el mundo real que mas se acercan a las inversiones libres de riesgo. Para
estimar la tasa de interés real, los analistas normalmente tratan de identificar qué tasa de
inflacion esperan los inversionistas durante los proximos tres meses. Luego, restan la tasa de
inflacion esperada de la tasa nominal de la letra del Tesoro a tres meses para obtener la tasa
de interés real subyacente (Gitman y Zutter, 2013).

Plazo de recuperacion (payback)

Por medio del plazo de recuperacion de la inversion inicial (o payback como se le
conoce en inglés), es posible anticipar el nimero de periodos que tarda un proyecto de
inversion en recuperar el dinero desembolsado al comienzo del proyecto. Normalmente esta
meétrica se calcula en anos (Velayos, 2021).

Este indicador financiero esta dado por la formula:
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Io_b

t

Payback = a +

Donde a representa el numero del periodo inmediatamente anterior hasta recuperar la
inversion inicial, I, es la inversion inicial del proyecto, b se refiere a la suma de los flujos hasta
el final del periodo a y F; corresponde al valor del flujo de caja del afio en que se recupera la
inversion (Velayos, 2021).

Riesgos en inversiones

Toda inversion o proyecto lleva asociada una posibilidad de que por alguna razén
—controlable o no— pueda no recuperarse la totalidad del monto invertido, esto se conoce
como riesgo.

En materia financiera y de manera general los riesgos se suelen dividir en dos tipos: a)
el riesgo sistematico, no diversificable o de mercado, el cual depende del propio mercado en el
que el activo financiero cotiza y, por tanto, no se puede reducir y b) el riesgo no sistematico, el
cual se define como el riesgo intrinseco del activo financiero en cuestion y que se puede reducir
mediante la diversificacion (Peiro, 2021).

Tipos de riesgos en inversiones

La Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), para juzgar la
situacion econdémica/financiera de las entidades supervisadas, analiza a instituciones y
emisores desde las siguientes épticas de riesgos: riesgo de solvencia, riesgo de liquidez, riesgo
por variaciones en las tasas de interés, riesgo cambiario, riesgo de crédito y riesgo operacional
(SUGEF, 2001a).

Riesgo de solvencia. Se presenta cuando el nivel de capital de una entidad es
insuficiente para cubrir las pérdidas no protegidas por las estimaciones, erosionando su base
patrimonial. La determinacién de las pérdidas estimadas se basa en la calidad y estructura de
los activos de los intermediarios financieros, por lo tanto, el riesgo de solvencia incluye el riesgo

de los activos (SUGEF, 2001a).
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Riesgo de liquidez. Se origina cuando la entidad financiera no posee los recursos
liquidos necesarios para atender sus exigibilidades u obligaciones con terceros en el corto plazo
(SUGEF, 2001a).

Riesgo de tipo de cambio. Se define como la posibilidad de que se produzcan cambios
adversos en las condiciones financieras de una entidad ante fluctuaciones en la tasa de interés
dentro del libro bancario (cartera de inversion), generando efectos negativos en el margen
financiero y el valor econémico de la entidad (SUGEF, 2001a).

Riesgo de crédito. Surge de la posibilidad de que un deudor no pague (SUGEF,
2001a).

Riesgo operacional. Se origina cuando los sistemas de informacién gerencial son
inadecuados o existen problemas operacionales, debilidades en el control interno, fraude, etc.
(SUGEF, 2001a).

Evaluacion de riesgos

La valoracion de los riesgos permite la identificacion y el analisis de los riesgos que
enfrenta la institucion para la consecucion de los objetivos, tanto de fuentes internas como
externas relevantes (TEC, s.f.).

Los riesgos deben ser valorados desde la perspectiva del apetito de riesgo
organizacional. En esta materia, CONASSIF (2016) indica que el 6rgano rector de cada
organizacion debe aprobar y dar seguimiento al apetito de riesgo, asi como asegurar su
alineamiento con los objetivos, la estrategia, el capital, los planes financieros y las practicas de
remuneracion e incentivos de la entidad.

De acuerdo con las politicas emanadas por el érgano rector, el apetito de riesgo debe
ser comunicado por medio de una declaracion de apetito de riesgo que es comprendida por las
partes interesadas pertinentes, entre otros: el propio 6rgano de direccién, la alta gerencia, los
organos de control y los empleados de la entidad. Dicha declaracion de apetito de riesgo debe

estar disponible para el supervisor.
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La declaracion de apetito de riesgo de la entidad incluye, entre otros: a) consideraciones
cuantitativas y cualitativas, b) nivel y tipos de riesgo que la entidad o vehiculo de administracion
de recursos de terceros esta dispuesta a asumir con el fin de desarrollar sus actividades o
negocios dentro de su capacidad de riesgo individual y agregada y c) limites y consideraciones
comerciales u operacionales, de conformidad con la estrategia de negocio o actividades
sustantivas.

El apetito de riesgo debe comunicarse a toda la entidad para que pueda ser vinculado a
la toma de decisiones operativas diarias (CONASSIF, 2016).

Modelo de calificacion CAMELS

Es un modelo de calificacidén con base en indicadores de alerta. Su nombre proviene de
las siglas para: capital, activos, manejo o gestién, evaluacion de rendimientos, liquidez y
sensibilidad al riesgo del mercado (en inglés Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity &
Sensibility).

Los indicadores son evaluados desde perspectivas cuantitativas y cualitativas por la
SUGEF con el objetivo de juzgar la situacion econémical/financiera de las entidades
fiscalizadas. A manera de ejemplo, se agrega una ficha CAMELS en el Anexo 1, “Ejemplo de la
ficha CAMELS SUGEF”.

Descripcion de indicadores CAMELS
Suficiencia patrimonial

Segun SUGEF (s.f.), la suficiencia patrimonial corresponde al nivel de capital que
permite hacer frente a los riesgos por el desarrollo de sus operaciones. El resultado de este
indicador es un porcentaje y se interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal cuando
el resultado del indicador es = que 10 %, b) grado 1 cuando el resultado es < que 9 %, pero es
> que 10 %, c) grado 2 cuando el resultado es < que 8 %, pero es > que 9 % y d) grado 3
cuando el resultado es < 8 % (SUGEF, 2003).

Este indicador esta dado por la siguiente férmula:
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CB
RC + 10 * (RP + RO + RTC)

CAMELS Suficiencia Patrimonial = ( ) * 100

Donde CB es capital base, RC se refiere a los activos y pasivos contingentes ponderados
por riesgo de crédito mas riesgo de precio de liquidacion, RO corresponde al requerimiento
patrimonial por riesgo operativo, RP es el requerimiento de capital por riesgo de precio mas
requerimiento de capital por riesgo de variacion de tasas de interés en operaciones con
derivados cambiarios y RTC representa el requerimiento de capital por riesgo de tipos de
cambio (SUGEF, 2006). Esta formula no se calcula en la investigacion pues se toma de las
fichas CAMELS.

Capital: compromiso patrimonial

Establece qué porcentaje del patrimonio no redimible cubre las pérdidas no protegidas
por las estimaciones contables. La determinacion de las pérdidas estimadas se basa en la
calidad y estructura de los activos de los intermediarios financieros. El resultado de este
indicador es un porcentaje y se interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal
indicador < que 0 %, b) nivel 1 cuando es < que 10 %, pero es > que 0 %, c) nivel 2 cuando es
< que 20 %, pero es > que 10 % y d) nivel 3 cuando es > que 20 % (SUGEF, 2003).

Este indicador esta dado por la siguiente formula (SUGEF, 2006):

Estimaciones sobre cartera de crédito

CAMELS Compromiso Patrimonial = - -
Patrimonio

Esta férmula no se calcula en la investigacion ya que es tomada de las fichas CAMELS.
Activo: cartera con morosidad mayor a 90 dias/cartera directa (banca diversificada)

Mide la proporcién de la cartera directa que se encuentra en mora mayor a 90 dias y la
cartera en cobro judicial. El resultado de este indicador es un porcentaje y se interpreta
utilizando las siguientes categorias: a) nivel 1 cuando es < que 10 %, pero es > que 3 %, b)
nivel 2 cuando es < que 15 %, pero es > que 10 % y c) nivel 3 cuando es > que 15 % (SUGEF,
2003).

Este indicador esta dado por la siguiente formula (SUGEF, 2006):
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Cartera con morosidad
CAMELS Activo =

Cartera Directa

Esta férmula no se calcula en la investigacion porque se toma de las fichas CAMELS.
Manejo: gastos de administracién/utilidad operacional bruta

Establece la proporcidn de gastos administrativos que se requieren en la generacion de
las utilidades operacionales brutas de la entidad. El resultado de este indicador es un
porcentaje y se interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal, cuando el resultado
del indicador es < que 5 %/(P/8+5 %), b) nivel 1 cuando es > a 5 %/(P/8+5 %), pero < a 100 %,
c) nivel 2 cuando es > a 100 %, pero < a 15 %/(-P/8+15 %), d) nivel 3 cuando es > a 15 %!/(-
P/8+15%).

Donde P corresponde a la variacién porcentual del indice de precios al consumidor
vigente para el mes en que se estan calculando los indicadores, con respecto al indice de
precios al consumidor del mismo mes del afio anterior (SUGEF, 2003). En cuanto a la
interpretacion de este indicador, de manera sencilla se define como nivel normal cuando el
resultado esta por debajo de 91.98 % a marzo 2022.

Este indicador esta dado por la siguiente formula (SUGEF, 2006):

Gastos de Adminsitracion
CAMELS Manejo =

Utilidad Operacional Bruta

Esta férmula no se calcula en la investigacion al ser tomada de las fichas CAMELS.
Evaluacion de rendimientos: utilidad o pérdida acumulada trimestral

Determina cuanta utilidad o pérdida acumulada trimestral se genera del aporte
econdémico realizado por los socios. El resultado de este indicador es un porcentaje y se
interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal cuando las utilidades acumuladas
trimestrales son > al 0 %, b) nivel 1 cuando las pérdidas acumuladas trimestrales son < al 5 %
del patrimonio promedio trimestral, b) nivel 2 cuando las pérdidas acumuladas trimestrales son
> al 5 %, pero < al 15 % del patrimonio promedio trimestral, c) nivel 3 cuando las pérdidas

acumuladas trimestrales son > al 15 % del patrimonio promedio trimestral (SUGEF, 2003).
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Este indicador esta dado por la siguiente formula (SUGEF, 2006):

Utilidad Neta Acumulada Trimestral
CAMELS Evaluacion Rendimientos =

Promedio de Patrimonio Trimestral

Esta féormula no se calcula en la investigacion pues se toma de las fichas CAMELS.
Liquidez: calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad M.N. y M.E.

Relaciona el acumulado en la recuperacién de activos a la vista y hasta un mes tomado
del calce de plazos, mas inversiones con vencimiento hasta un mes con el acumulado del
vencimiento de pasivos hasta un mes tomado del calce de plazos, ajustados por la volatilidad
en moneda nacional (M.N.) y moneda extranjera (M.E.). Se calcula en numero de veces (V).

El resultado de este indicador es un numero que se interpreta utilizando las siguientes
categorias: a) normal cuando el resultado del indicador es > a 1 vez, b) nivel 1 cuando es < a 1
vez, pero > a 0,83 veces, c) nivel 2 cuando es < a 0,83 veces, pero > a 0,65 veces y c) nivel 3
cuando es < a 0,65 veces (SUGEF, 2003).

Este indicador es calculado por medio de una serie de procedimientos descritos en
detalle en el articulo 6 y anexo 2 del Acuerdo 24-00 (SUGEF, 2001a). Esta férmula no se
calcula en la investigacion ya que se toma de las fichas CAMELS.

Sensibilidad al mercado: riesgo por tasas de interés M.N.

Es la exposiciéon a pérdidas debido a fluctuaciones en las tasas en moneda nacional
(M.N.) cuando se presentan descalces en los plazos de las carteras activas y pasivas, sin
contarse con la flexibilidad para un ajuste oportuno. El resultado de este indicador es un
porcentaje y se interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal cuando el resultado del
indicador es < a 5 %, b) nivel 1 cuando es >a 5 %, pero < a 20 %, c) nivel 2 cuando es > a
20 % pero < a 35 % y d) nivel 3 cuando es > a 35 % (SUGEF, 2003).

Este indicador es calculado mediante una serie de procedimientos descritos en detalle
en el articulo 7 y anexo 2 del Acuerdo 24-00 (SUGEF, 2001a). Esta formula no se calcula en la

investigacion porque se toma de las fichas CAMELS.
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Sensibilidad al mercado: riesgo por tasas de interés M.E.

Es la exposicion a pérdidas debido a fluctuaciones en las tasas en moneda extranjera
(M.E.) cuando se presentan descalces en los plazos de las carteras activas y pasivas, sin
contarse con la flexibilidad para un ajuste oportuno. El resultado de este indicador es un
porcentaje y se interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal cuando el resultado del
indicador es < a 5 %, b) nivel 1 cuando es >a 5 %, pero < a 20 %, c) nivel 2 cuando es > a
20 %, pero <a 35 % y d) nivel 3 cuando es > a 35 % (SUGEF, 2003).

Este indicador es calculado por medio de una serie de procedimientos descritos en
detalle en el articulo 7 y anexo 2 del Acuerdo 24-00 (SUGEF, 2001a). Esta férmula no se
calcula en la investigacion al ser tomada de las fichas CAMELS.

Sensibilidad al mercado: riesgo cambiario

Este indicador mide el valor de los activos y pasivos en moneda extranjera y como
podrian verse afectados por las variaciones en el tipo de cambio. El resultado de este indicador
es un porcentaje y se interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal cuando el
resultado del indicador es < a 5 %, b) nivel 1 cuando es > a 5 %, pero < a 20 %, c) nivel 2
cuando es > a 20 %, pero < a 35 % y d) nivel 3 cuando es > a 35 % (SUGEF, 2003).

Este indicador es calculado mediante una serie de procedimientos descritos en detalle
en el articulo 7 y anexo 2 del Acuerdo 24-00 (SUGEF, 2001a). Esta formula no se calcula en la
investigacion pues se toma de las fichas CAMELS.

Calificacion cuantitativa

Calificacidon que emite la SUGEF, producto de la suma de las ponderaciones
determinadas para cada indicador CAMELS. El resultado de esta calificacion es un numero y se
interpreta utilizando las siguientes categorias: a) normal cuando el resultandoes >a 1y <2, b)
nivel 1 cuando es >a 2y < 3, ¢) nivel 2 cuando es >a 3y <4 d) nivel 3 cuando es > a 4

(SUGEF, 2003).
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Para obtener la calificacion cuantitativa, se suman las puntuaciones de cada uno de los
indicadores CAMELS vy se divide entre 6. El procedimiento detallado de este céalculo se describe
en anexo 1 del Acuerdo 24-00 (SUGEF, 2001a). Esta férmula no se calcula en la investigacion
ya que se toma de las fichas CAMELS.

Calificacion cualitativa

Calificaciéon emitida por la SUGEF, producto de una evaluacién en la institucion. El
elemento cualitativo se compone de cinco areas: 1) politicas y procedimiento, 2) administracion
de personal, 3) sistemas de control, 4) sistema de informacion gerencial y 5) tecnologia de
informacion. El resultado de este indicador es un numero y se interpreta utilizando las
siguientes categorias: a) normal cuando el resultando es >a 1y < 2, b) nivel 1 cuando es > a 2
y <3, ¢) nivel 2 cuando es > a 3y <4y d)nivel 3 cuando es > a 4 (SUGEF, 2003).

Este indicador es calculado mediante una serie de procedimientos descritos en detalle
en el articulo 17 del Acuerdo 24-00 (SUGEF, 2001a). Esta formula no se calcula en la
investigacion porque se toma de las fichas CAMELS.

Calificacion global

Es el resultado de sumar el 80 % de la calificaciéon cuantitativa y el 20 % de la
calificacion de gestion (calificacion cualitativa). Se califica en normalidad financiera niveles uno,
dos y tres e inestabilidad o irregularidad financiera de grado uno, dos y tres, segun el resultado
del calculo del indicador de suficiencia patrimonial y la calificacion de la gestion de acuerdo con
su grado de afectacion a la estabilidad y solvencia (SUGEF, 2003).

Este indicador es calculado mediante una serie de procedimientos descritos en detalle
en el articulo 19 del Acuerdo 24-00 (SUGEF, 2001a). Esta férmula no se calcula en la
investigacion porque se toma de las fichas CAMELS.

Matriz de evaluacion del riesgo
Para la gestidn del riesgo, se recomienda disponer de un procedimiento de valoracion

del mismo, donde se incluyan los parametros por utilizar, actores, responsables y elementos por
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valorar de toda la cadena logistica y operativa de la empresa, debiéndose valorar como un
sistema integral donde esté incluida toda la organizacion (Ministerio de Hacienda Costa Rica,
2018).
Benchmarking

Segun Saez (2009), benchmarking es un proceso continuo, sistematico y estructurado
de medir y comparar la manera de actuar con las practicas de las mejores empresas del sector
y/o de otros sectores para aprender mejores formas de operar e identificar iniciativas validas
para la propia empresa.
Herramientas para disenar la matriz de evaluacion
Hojas de calculo de Google Sheets

Google Sheets es una herramienta para crear y editar hojas de calculo desde
dispositivos como: teléfono, tableta u ordenador. Funcionan incluso sin estar conectado a
internet y al ser de acceso gratuito representan una ventaja por el disefio de la herramienta para
evaluar las inversiones, ya que se puede realizar en esta aplicacion sin incurrir en costos
adicionales (Google, s.f.-a).
Google Data Studio

Google Data Studio es una herramienta gratuita que convierte datos en informes y
paneles claros, totalmente personalizables y faciles de consultar y compartir (Google, s.f.-b). En
esta aplicacion se disefia un cuadro de mando o dashboard que facilita la visualizacion y
comprension de los resultados del modelo de evaluacion de inversiones.
Analisis cuantitativo para la evaluacion de proyectos de inversion
VAN y TIR aplicados a flujos de efectivo

El valor actual neto (VAN) se emplea para evaluar si una inversion es factible, del mismo
modo, se utiliza para comparar varias alternativas de inversion. La tasa interna de retorno (TIR)

es la tasa de rentabilidad de una inversion, pudiendo indicar si el proyecto arroja pérdidas o
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ganancias. Esta muy asociada con el VAN y también se define como la tasa de descuento con
la que el VAN del proyecto es igual a cero (Steeringbird, s.f.).
Inteligencia de negocios (BI)

Se entiende por inteligencia de negocios o Business Intelligence (Bl por sus siglas en
inglés) al conjunto de metodologias, aplicaciones, practicas y capacidades enfocadas a la
creacion y administracion de informacion que permiten tomar mejores decisiones a los usuarios
de una organizacién (Conesa y Curto, 2010).

Si bien es cierto, esta investigacion no trata sobre metodologias Business Intelligence y
su aplicacién, en el problema por abordar si se considera valioso poder tomar de esta rama de
estudio la parte relacionada con los cuadros de mando o dashboards, con el propésito de
presentar la informacién de manera que se facilite el analisis y la toma de decisiones.

Se entiende por cuadro de mando o dashboard al sistema que informa de la evolucion
de los parametros fundamentales de negocio de una organizacion o de un area del mismo. La
informacion que se presenta en un cuadro de mando se caracteriza por: a) usar diferentes
elementos (graficos, tablas, alertas...), b) combinar los elementos de forma uniforme, c) basar la
informacion presentada en indicadores clave de negocio y d) presentar las tendencias de
negocio para propiciar la toma de decisiones (Conesa y Curto, 2010).

Apetito de riesgo

El Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) (citado
por Pérez, 2020) define el apetito de riesgo como “los tipos y la cantidad de riesgo, a nivel
general, que una organizacién esta dispuesta a aceptar en la busqueda de valor”. Los 6rganos
de gobierno y la alta direccién utilizan ese apetito al riesgo para la toma de decisiones en la
planificacion estratégica o en el ambito de las operaciones, pero en muchos casos no esta
formalizado o comunicado explicitamente. Hacer del apetito de riesgo una parte integral en la

toma de decisiones ya no deberia ser una opcion.
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En la determinacion del apetito de riesgo, se deben contemplar ademas otros aspectos
como la tolerancia y la capacidad de la empresa. De este modo, el apetito es el nivel de riesgo
que la empresa quiere aceptar, aquel con el cual se siente comoda, mientras su tolerancia es la
desviacion respecto a este nivel. Por otro lado, la capacidad de asumir riesgos o limite de riesgo
es el nivel maximo de riesgo que una organizacion puede soportar en la persecucién de sus
objetivos. Asi, la tolerancia sirve como alerta para evitar que la empresa llegue al nivel
establecido por su capacidad, lo cual pondria en peligro la continuidad del negocio (Instituto de
Auditores Internos de Espafa, 2013).

Diagrama de Gantt

Los diagramas de Gantt son ayudas graficas y visuales, utiles en aspectos de
planificacion y programacion de carga de trabajo y de operaciones que se manifiestan en
cualquier tipo de organizacion, sea productiva o social. Su nombre se deriva de Henry Gantt,
quien desarroll6 esta técnica a finales del siglo XIX (Terrazas, 2011).

Para esta investigacion, se utiliza un machote de diagrama de Gantt disponible

gratuitamente y de manera libre en la pagina de Microsoft Office https://templates.office.com/en-

gb/gantt-project-planner-tm02887601
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Enfoque de la investigacion

Segun Ruiz (2013), el enfoque cuantitativo representa el conjunto de opciones
metodoldgicas por medio de las cuales se expresa la investigacion. Entre sus principales
caracteristicas, sefiala: a) los hechos son estudiados en términos de variables, b) las variables
son medidas mediante el empleo de instrumentos validos y confiables, c) los datos son
analizados mediante técnicas estadisticas d) y los resultados son organizados en cuadros y
graficos.

También Ruiz (2013) argumenta que en el enfoque cualitativo, a diferencia del
cuantitativo, la observacion es flexible, abierta y no controlada; por lo tanto, es de interés
apreciar la situacion bajo estudio en términos de las acciones e interacciones de los actores,
con el fin de comprender, describir e interpretar lo ocurrido.

El enfoque mixto, de acuerdo con Hernandez et al. (2014), es cuando se emplean
diversas fuentes de informacion y tipos de datos: a) mediciones estandarizadas que producen
datos cuantitativos, b) entrevistas de preguntas cerradas y abiertas. Es decir, se recolectan y
analizan datos cuantitativos y cualitativos y la interpretacion es producto de toda la informacién
en su conjunto.

Dado que esta investigacion tiene como objetivo disefiar un modelo que posibilite la
evaluacion de proyectos de inversion para la Asociacion Solidarista ABC, el enfoque es
mayoritariamente cuantitativo. Sin embargo, se prevé que el analisis de riesgo deba valorarse
asimismo desde una perspectiva cualitativa.

Por lo anterior, el enfoque de esta investigacion es mixto, o sea, se utiliza el enfoque
cuantitativo para leer e interpretar todos los elementos que sean calculados por medio de
heuristicas financieras y el enfoque cualitativo para hacer valoraciones de riesgos asociados a

la operacion de la organizacion.
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Método de la investigacion

Respecto a la parte cuantitativa del estudio, se utiliza un disefio del tipo experimental
fundamentado en el andlisis de informacion, analisis estadistico y métricas financieras
ampliamente probadas y aceptadas en la industria, los cuales se aplican a las fuentes primarias
de informacion.

Segun Hernandez et al. (2014), los disefios experimentales se emplean cuando el
investigador pretende establecer el posible efecto de una causa que se manipula. En otras
palabras, hay una manipulacion intencional de una o mas variables independientes con el
proposito de evaluar sus efectos sobre las variables dependientes.

Ahora bien, al tener acceso a los libros contables de los ultimos periodos fiscales, no es
necesario determinar una muestra puesto que se cuenta con toda la informacién contable
reciente.

En cuanto a la parte cualitativa, se utiliza como un disefio no experimental con la
finalidad de observar situaciones ya existentes y no provocadas intencionalmente en la
investigacion (Hernandez et al., 2014). Cabe resaltar que los elementos cualitativos de esta
investigacion ya han sido cuantificados por medio de SUGEF en los indicadores de alerta
CAMELS.

Fuentes de informacion

En su estudio, Gallardo (1991) menciona que la fuente de informacién es cualquier
objeto, persona, situacion o fendmeno cuyas caracteristicas permiten leer informacion en él y
procesarla como conocimiento acerca de un objeto de discernimiento o estudio. Por lo general,
se dividen en fuentes primarias, secundarias y terciarias.

Las fuentes primarias son aquellas que otorgan un testimonio o evidencia directa sobre
el tema de investigacion. La naturaleza y el valor de la fuente no puede ser determinado sin
referencia al tema de estudio. “Las fuentes primarias ofrecen un punto de vista desde adentro

del fendmeno en particular que se esta estudiando” (Gallardo, 1991).
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Al respecto, la informacién recopilada mediante los sujetos que participan en esta
investigacion es definida como fuente primaria. Entre los participantes del estudio, se cuenta
con la gerente de la Asociacion Solidarista ABC y sus cuatro colaboradores, ademas de
algunos participantes del Comité de Inversiones de la Asociacion Solidarista ABC, el cual es un
comité formado por asociados que colabora en materia de analisis de inversiones. También se
definen como fuentes primarias los reportes e informes de gestion financiera de la Asociacion
Solidarista ABC de los periodos 2019, 2020 y 2021.

En cuanto a las fuentes de informacion secundaria, son aquellas que interpretan y
analizan fuentes primarias. Las fuentes secundarias estan a un paso distanciadas de las
fuentes primarias (Gallardo, 1991).

Para este estudio, las fuentes secundarias son tomadas de libros y otros trabajos de
investigacion disponibles en la biblioteca virtual de la Universidad Central. Por ultimo, las
fuentes terciarias corresponden a consultas en paginas web de empresas de auditoria, riesgo e
industria financiera.

Variables o unidades de analisis

La variable independiente se considera como supuesta causa en una relacién entre
variables, es la condicion antecedente, y al efecto provocado por dicha causa se le denomina
variable dependiente (consecuente). Cuando en realidad existe una relacion causal entre una
variable independiente y una dependiente, al variar intencionalmente la primera, la segunda
también variara (Hernandez et al., 2014).

En este contexto, se definen las variables independientes por manipular como x y las

dependientes como Y.
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Cuadro 3.1. Cuadro de variables dependientes e independientes

Variable Formula Variable independiente
dependiente Y X
ROA - Utilidad neta antes de
Utilidad Neta después de Impuestos impuestos
Activos
- Total de activos
ROE Utilidad Neta después de Impuestos - Utilidad neta antes de

Capital de los Accionistas

impuestos

- Total de capital social

Valor de activo

FE,_~_FE, T
1+Kk) " (1+k)? (1+ k)"

- Flujos de caja

financiero esperados

- Tasa de descuento

- Periodos

2” R, - Flujos de caja netos
e=1 (L +0)f

VAN - Tasa de descuento

- Periodos

- Flujos de caja netos
TIR ¢ Ct - Tasa de descuento

Z —— _=(,=0
t=1 (1 +7)t

- Periodos

Tiempo de 0t Iy—b - Inversion inicial
Fy

recuperacion - Periodo inmediato a

la recuperacion de
inversion inicial

- Flujos de caja netos
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CAMELS ( CB ) + 100 No aplica
RC + 10+ (RP 4+ RO + RTC)

suficiencia

El calculo no se realiza en esta investigacion.
patrimonial
CAMELS: capital Estimaciones sobre cartera de crédito No aplica

Patrimonio

El calculo no se realiza en esta investigacion.

CAMELS: activo Cartera con morosidad No aplica
Cartera Directa

El calculo no se realiza en esta investigacion.

CAMELS: manejo Gastos de Adminsitracién No aplica
Utilidad Operacional Bruta

El calculo no se realiza en esta investigacion.

CAMELS: Utilidad Neta Acumulada Trimestral No aplica
Promedio de Patrimonio Trimestral

evaluacion de

El calculo no se realiza en esta investigacion.
rendimientos
CAMELS: Indicador generado por medio de un No aplica
liquidez procedimiento descrito en el Acuerdo SUGEF

24-00. El calculo no se realiza en esta
investigacion.

CAMELS: Indicador generado por medio de un No aplica
sensibilidad procedimiento descrito en el Acuerdo SUGEF

24-00. El calculo no se realiza en esta

investigacion.

Fuente: Autor.
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Instrumentos

Hernandez et al. (2014) explican que un instrumento de mediciéon adecuado es aquel
que registra datos observables, los cuales representan verdaderamente los conceptos o las
variables planteadas por el investigador.

Asi, a las fuentes primarias de informacion se les aplica un analisis de contenido
cuantitativo, lo cual segun Hernandez et al. (2014) es una técnica para estudiar cualquier tipo
de comunicacion de una manera “objetiva” y sistematica, que cuantifica los mensajes o
contenidos en categorias y subcategorias, y los somete a un analisis estadistico. Ademas de
este instrumento, se utilizan instrumentos propios de la disciplina del analisis financiero como
analisis vertical y horizontal, analisis de estrés, analisis de indicadores de riesgo y financieros.

Adicional al analisis de contenido cuantitativo, se definen como instrumentos clave los
cuestionarios, los cuales tienen como propdsito obtener informacion descriptiva de un conjunto
de variables que permiten caracterizar una realidad social, institucional, comunal, grupal o
personal (Ruiz, 2013).

Proceso para la recoleccion y analisis de datos

El proceso de recoleccion se enfoca en el analisis de la informacién. Este es aplicado a
las fuentes primarias que para esta investigacion corresponden a informes financieros de los
ultimos periodos disponibles. Este tipo de método es definido por Dulzaides y Molina (2004),
quienes sefialan que tienen como objetivo la captacion, evaluacion, seleccién y sintesis de los
mensajes subyacentes en el contenido de los documentos, a partir del analisis de sus
significados, a la luz de un problema determinado. De este modo, contribuye a la toma de
decisiones, al cambio en el curso de las acciones y de las estrategias.

El analisis de los datos recopiladores se realiza en hojas de calculo de Google Sheets y
las posteriores conclusiones se publican en la matriz de analisis de inversion y riesgo utilizando

un dashboard elaborado en Google Data Studio.
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¢;Donde puede invertir una asociacion solidarista?

Se realiz6 una investigacion documental en las dos leyes y reglamentos que rigen a las
asociaciones solidaristas en Costa Rica: a) Ley 6970, conocida como Ley de Asociaciones
Solidaristas de 1984, b) Reglamento Ley Asociaciones Solidaristas n.° 20608-TSS del Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social, y c) Acta 4978-98 del Banco Central de Costa Rica de 1998.

Al respecto, la Ley 6970 (1984) que rige a las asociaciones solidaristas indica en su
capitulo 2, articulo 19: “[...] las asociaciones solidaristas necesariamente estableceran un fondo
de reserva para cubrir el pago del auxilio de cesantia y la devolucion de ahorros a sus
asociados. La asamblea general fijara la cuantia de la reserva”.

En esta misma ley, en su articulo 23, se menciona:

Las asociaciones solidaristas deberan invertir en programas de vivienda y en actividades

reproductivas, y podran usar hasta un diez por ciento de su disponibilidad en educacion

de los socios o de sus familiares. En todo caso deberan mantener las reservas
necesarias para cancelar la parte correspondiente cuando se produzcan cesantias. Si la
inversion reproductora consistiere en el traslado de esos fondos a las actividades de la
propia empresa en que funciona la asociacion, esa inversion, ademas de que debe

quedar adecuadamente garantizada, no podra realizarse a tasas de interés menores a

las del mercado financiero bancario (Ley 6970, 1984).

Por su parte, el Reglamento Ley Asociaciones Solidaristas n.° 20608-TSS del Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social (1999) carece en sus 23 articulos de disposiciones referentes al
manejo de inversiones.

Por ultimo, el Acta 4978-98 del Banco Central de Costa Rica tampoco brinda
instrucciones sobre el uso de las inversiones, solo establece que las asociaciones solidaristas
“deberan mantener una reserva de liquidez del 15 % de la totalidad de sus captaciones de
recursos Yy los aportes trabajadores o asociados (tanto en moneda nacional como extranjera)”

(Banco Central de Costa Rica, 1998).
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Continuando con el analisis documental, se encuentra que luego de sus 26 afios de
experiencia, la Asociacion Solidarista ABC elabord un reglamento de inversiones, el cual rige
las operaciones de inversion de la organizacion.

Asi, en el articulo 12 del Reglamento de Inversiones de la Asociacion Solidarista ABC,
se efectla una serie de instrucciones para el analisis previo de posibles inversiones. A partir del
analisis de este articulo, se desprendié la siguiente lista de chequeo:

Cuadro 4.1. Lista de chequeo del analisis previo de inversiones

item Descripcion Cumple | No cumple

1 ¢ La entidad emisora del instrumento esta registrada en

SUGEF/SUGEVAL vy posee ficha CAMELS?

2 ¢ La suficiencia patrimonial del emisor es mayor al 12 %?

3 ¢ Existe un analisis de negocio y plan de factibilidad?

4 ¢ Existe un analisis de mercado con apartado de

benchmarking?

5 ¢ Existe un analisis juridico del producto de inversion?

6 ¢ El emisor proporciona un analisis de posibles resultados a

corto, mediano y largo plazo?

7 ¢ Existe contenido presupuestario y normativa del producto

de inversion?

Fuente: Autor.

Esta lista de chequeo provee una serie de argumentos para hacer una comparativa de
las entidades que califican segun la normativa vigente de la Asociacién Solidarista ABC.

A continuacion, se analizan los items 1 y 2 al poderse cubrir en este estudio, ya que los
items del 3 al 7 son competencia directa del emisor del producto de inversion, el cual debe

proporcionar dichos elementos durante las negociaciones con la Asociacion Solidarista ABC.
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De este modo, el primer item consiste en validar si la entidad que ofrece los productos
de inversion esta autorizada por la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF) o Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), lo cual se puede hacer por
medio de la lista oficial publicada en la pagina web de dichas instituciones. En el Anexo 2,
“Consulta de las entidades autorizadas en las paginas web de SUGEF y SUGEVAL”, se
muestran imagenes ilustrativas y los enlaces para realizar estas consultas.

Debido a la cantidad de entidades mencionadas en esta publicacién, se limité a listar las
entidades a nivel de sectores, entre los que se encuentran distintos bancos estatales, bancos
privados, mutuales y empresas financieras del sector no bancario (SUGEF, 2018).

En cuanto al segundo item de la lista de chequeo, se refiere a confirmar si la suficiencia
patrimonial es superior al 12 %. Para analizar dichos datos, se recurri6 a las fichas CAMELS
disponibles de manera publica en la pagina web de la SUGEF, sin embargo, en esta se obtiene
informacién por sector.

Por lo tanto, para los sectores banca estatal, empresas financieras no bancarias,
mutuales y bancos privados, se cumple con lo requerido por la Asociaciéon Solidarista ABC
segun se muestra en el siguiente grafico, donde la media de la suficiencia patrimonial para
dichos sectores es superior al 12 % requerido por el reglamento de la Asociacion Solidarista

ABC.
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Figura 4.1. indice de suficiencia patrimonial por sector a marzo 2022
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior se observa que la media del indice de suficiencia patrimonial de los
sectores banca estatal, empresas financieras no bancarias, mutuales y bancos privados al 31
de marzo 2022 cumple con el umbral de >12 %, tal y como se estipula en el articulo 12 del
reglamento de inversiones de la Asociacion Solidarista ABC.

Costa Rica, a pesar de ser un mercado de inversion relativamente pequeio en
comparacion con mercados mas desarrollados, ofrece distintos tipos de instrumentos de
inversion, entre los que destacan: acciones, fondos de inversion, fondos de inversion
inmobiliarios y titulos valores de deuda (emisiones de deuda y bonos). Asi, cualquier entidad
que cumpla con los siete requisitos detallados en la lista de chequeo anterior puede ser tomada
en cuenta para las inversiones en la Asociacion Solidarista ABC.

Métricas para medir rentabilidad

El sector financiero ofrece un numero no menor de herramientas y métricas para medir
la rentabilidad en los proyectos de inversion. En el marco tedrico se mencionan las que se
consideran estandares de la industria, como el analisis vertical y horizontal de estados
financieros, las razones financieras como el ROA y ROE, y los métodos de evaluacion de

inversiones en el tiempo como la valoracién de activos financieros, VAN, TIR y tiempo de
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recuperacion. Todas estas aportan perspectivas sobre la rentabilidad de un emisor o producto
de inversion.

El analisis relacionado con los estados financieros y métricas permite contextualizar:
¢,como funciona la organizacion?, ;cémo estan compuestos los activos, pasivos y patrimonio?,
¢,como se generan ingresos?, ¢ de dénde se originan los gastos?, ¢ la organizacion esta en una
buena posicion? El analisis relacionado con rendimientos historicos posibilita visualizar como se
han comportado los rendimientos del producto por analizar, mientras que los indicadores
CAMELS muestran una perspectiva de qué tan eficiente puede ser un emisor en materia de
mitigacion de los distintos tipos de riesgos.

A continuacion, se presenta un analisis interno acerca de los estados financieros de la
Asociacion Solidarista ABC, el cual es solo referencial ya que estas apreciaciones son
ejecutadas sobre los estados financieros de los emisores por evaluar. El aporte de la siguiente
seccidn es que este proceso de analisis interno sienta las bases para alcanzar el tercer objetivo
especifico de la investigacion, también genera un conocimiento mas amplio acerca de la
organizacién en estudio.

Analisis interno
Balance general: analisis vertical

Cuadro 4.2. Analisis vertical del balance general de la Asociacion Solidarista ABC

Cuentas 31-oct-19 31-oct-20 31-dic-21 Variacién  Andlisis Vertical
Disponibilidades 184,000,000 108,000,000 175,000,000 67,000,000 2%
Inversiones en instrumentos financieros 4,769,000,000  6,211,000,000 7,334,000,000 1,123,000,000 84 %
Cuentas por cobrar 1,145,000,000  1,076,000,000 1,213,000,000 137,000,000 14 %
Inmuebles, mobiliario y equipo 2,000,000 3,000,000 2,000,000 (1,000,000) 0%
Otros activos 4,000,000 1,000,000 2,000,000 1,000,000 0%
Total Activos 6,104,000,000 7,399,000,000 8,726,000,000 1,327,000,000 100 %
Obligaciones con entidades 0 0 0 0 0%
Cuentas por pagar y provisiones 946,000,000 775,000,000 925,000,000 150,000,000 1 %
Total Pasivos 946,000,000 775,000,000 925,000,000 150,000,000 1%

0%
Capital Social 4,689,000,000 5,871,000,000 7,094,000,000 1,223,000,000 81 %
Resultado del Periodo 469,000,000 753,000,000 707,000,000 (46,000,000) 8%
Total Patrimonio 5,158,000,000 6,624,000,000 7,801,000,000 1,177,000,000 89 %
Total Pasivos y Patrimonio 6,104,000,000 7,399,000,000 8,726,000,000 1,327,000,000 100%
Validacién 0 0 0 0

Fuente: Autor.
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La Asociacion Solidarista ABC tiene un total de activos de 8 726 millones de colones al
2021, los cuales provienen de 26 de afios de gestion del capital solidarista de los colaboradores
de la empresa ABC. Al respecto, cabe sefalar que los activos han venido creciendo en los
ultimos afios producto de una gestion eficiente de los recursos de la organizacion por parte de
la Gerencia y la Junta Directiva.

Al analizar la proporcién de los activos, se encuentra que del total de activos para el
periodo 2021, el 84 % esta colocado en el mercado bursatil en distintos productos de inversion,
lo cual significa ¢ 7 334 millones. Sumado a que para el mismo periodo solo el 2 % de los
activos se maneja en la cuenta “Disponibles (dinero a la vista)”, la gestiéon de inversiones
muestra una gran solidez.

Figura 4.2. Distribucion porcentual de los activos en el afio 2021

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

CARTERAS DE CREDITO . 1%

CUENTAS Y PRODUCTOS POR COBRAR I 3%

INVERSIONES EN VALORES Y DEPOSITOS APLAZO

DISPONIBILIDADES 2%

OTROS | 0%

m Activos 2021

Fuente: Autor.

En cuanto a este 84 % de activos en inversiones, se confirmd utilizando como referencia
el informe de inversiones del 2021 que el 67 % de las mismas estan colocadas en moneda
nacional vs el 33 % en moneda extranjera (dolares estadounidenses).

Asimismo, del analisis vertical se resalta un 14 % de activos en diferentes cuentas por
cobrar, para un total de 1 213 millones de colones al cierre del 2021.

Por su parte, las cuentas por pagar representan el 11 % del total de pasivos mas

patrimonio, alcanzado la suma de ¢ 925 millones para el periodo 2021.
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Figura 4.3. Composicion porcentual de las cuentas por pagar 2021
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Fuente: Autor.

La mayor proporcion de las cuentas por pagar esta constituida por el aporte
extraordinario de los asociados, correspondiente a ¢ 384 millones o0 42 % del total de esta
cuenta. A este rubro le siguen los ahorros voluntarios de diversa indole, los cuales alcanzan el
27 % del total de las cuentas por pagar (¢ 247 millones en 2021). El tercer rubro de importancia
en esta cuenta son los aportes en custodia con un 18 % (¢ 165 millones). Ademas, en esta
cuenta se registran los adelantos de cesantia de los colaboradores de la empresa ABC que no
forman parte de la Asociacion Solidarista ABC.

Por ultimo, en el analisis vertical se identifica el patrimonio de la Asociacion Solidarista
ABC, el cual posee tres componentes:

Figura 4.4. Composicion porcentual del patrimonio 2021
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Fuente: Autor.
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En el grafico anterior se muestra la composicion porcentual del patrimonio al cierre del
periodo 2021. Asi, se aprecian tres componentes principales: 1) ahorro de asociados, 2) aporte
patronal y 3) valoracion de inversiones. En cuanto al primero de los componentes, la Ley 6970
(1984), en el articulo 18, establece:

[...] el ahorro mensual minimo de los asociados, cuyo porcentaje sera fijado por la

asamblea general. En ningun caso este porcentaje sera menor del 3 % ni mayor del 5 %

del salario comunicado por el patrono a la Caja Costarricense de Seguro Social.

El segundo componente corresponde al adelanto por auxilio de cesantia que es
transferido del patrono ABC a la Asociacion Solidarista ABC y el tercer componente son las
valoraciones de inversiones.

Balance general: analisis horizontal

Cuadro 4.3. Analisis horizontal del balance general de la Asociacion Solidarista ABC

Cuentas 31-oct-19 31-oct-20 31-dic-21 Variacion  Analisis Horizontal
Disponibilidades 184,000,000 108,000,000 175,000,000 67,000,000 62 %
Inversiones en instrumentos financieros 4,769,000,000 6,211,000,000 7,334,000,000 1,123,000,000 18 %
Cuentas por cobrar 1,145,000,000 1,076,000,000 1,213,000,000 137,000,000 13 %
Inmuebles, mobiliario y equipo 2,000,000 3,000,000 2,000,000 (1,000,000) (33)%
Otros activos 4,000,000 1,000,000 2,000,000 1,000,000 100 %
Total Activos 6,104,000,000 7,399,000,000 8,726,000,000 1,327,000,000 18 %
Obligaciones con entidades 0 0 0 0 0%
Cuentas por pagar y provisiones 946,000,000 775,000,000 925,000,000 150,000,000 19 %
Total Pasivos 946,000,000 775,000,000 925,000,000 150,000,000 19 %
Capital Social 4,689,000,000 5,871,000,000 7,094,000,000 1,223,000,000 21 %
Resultado del Periodo 469,000,000 753,000,000 707,000,000 (46,000,000) (6)%
Total Patrimonio 5,158,000,000 6,624,000,000 7,801,000,000 1,177,000,000 18 %
Validacién 0 0 0 0

Fuente: Autor.

En el cuadro anterior, se aprecia el analisis horizontal de la Asociacion Solidarista ABC,
donde se evidencia que en los tres periodos analizados hubo un crecimiento de activos
constante, pasando de ¢ 6 104 millones en el periodo contable 2019 a ¢ 8 726 millones en el

periodo contable 2021.
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Figura 4.5. Tendencia de activos (en millones de colones)
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Fuente: Autor.

El grafico anterior muestra un soélido crecimiento de los activos en los ultimos periodos,
el cual se fundamenta en una responsable gestion de los activos por medio de inversiones en
valores y depdésitos a plazo que histéricamente han tenido el mayor peso de los activos.

Figura 4.6. Balance de activos por cuenta (en millones de colones)
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Fuente: Autor.

El gréafico anterior indica los balances de los activos por cuenta para los ultimos tres
periodos. En el caso del periodo 2021, el crecimiento en activos fue beneficiado por el
crecimiento de un 18 % en el portafolio de inversiones (aumento de ¢ 1 123 millones en 2021) y
un crecimiento en la cartera de crédito del 19 % (aumento de ¢ 154 millones en 2021),

principalmente en los créditos personales.
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Por su parte, las cuentas por cobrar cerraron el 2021 con un balance de ¢ 234 millones.
Lo anterior representa una disminuciéon de ¢ 17 millones al compararse con el balance de ¢ 251
millones del periodo anterior. Esta disminucion fue impulsada por una disminucién de los
intereses por cobrar producto del entorno pandémico del COVID-19 que impacté el mercado

bursatil en 2020 y 2021.

Figura 4.7. Tendencia de las cuentas por pagar (en millones de colones)
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior se muestran las cuentas por pagar, las cuales experimentaron un
aumento del 19 % en 2021. El motivo de dicho aumento se atribuye a una disminucion
generalizada en el ahorro durante el afio 2020, producto de la pandemia de COVID-19, que
ahora esta retornando a niveles previos a la pandemia.

Figura 4.8. Tendencia del patrimonio (en millones de colones)
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Fuente: Autor.
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En el grafico anterior se aprecia que de manera consistente el capital solidarista ha
crecido en los ultimos tres periodos, impulsado por las expectativas de crecimiento en las
operaciones de la empresa ABC en Costa Rica, pues al contratar mas colaboradores, estos
tienden a interesarse por integrar la Asociacion Solidarista ABC, aumentando de esta forma el
capital social afio tras afo.

Estado de resultados: analisis vertical

Cuadro 4.4. Analisis vertical del estado de resultados de la Asociacion Solidarista ABC

Cuentas 31-oct-19 31-oct-20 31-dic-21 Variacién  Andlisis Vertical
Ingresos Financieros 681,000,000 962,000,000 907,000,000 (55,000,000) 100 %
Gastos Financieros 122,000,000 103,000,000 90,000,000 (13,000,000) 10 %
Estimaciones, Recuperaciones y Provisiones 0 0 0 0 0%
Resultado Financiero 559,000,000 859,000,000 817,000,000 (42,000,000) 90 %
Ingresos por Operacién 23,000,000 24,000,000 7,000,000 (17,000,000) 1%
Gastos por Operacién 35,000,000 50,000,000 42,000,000 (8,000,000) (5)%
Resultado Operacién (12,000,000) (26,000,000) (35,000,000) (9,000,000) (4)%
Resultado Operacional Bruto 547,000,000 833,000,000 782,000,000 (51,000,000) 86 %
Gastos Administrativos 78,000,000 76,000,000 71,000,000 (5,000,000) 8 %
Total Gastos 78,000,000 76,000,000 71,000,000 (5,000,000) 8%
Resultado Operaci | antes de Impuestos y Otros 469,000,000 757,000,000 711,000,000 (46,000,000) 78 %
Impuesto sobre la renta 0 4,000,000 4,000,000 0 0%
Disminuciones Impuesto sobre la renta 0 0 0 0 0%
Participaciones legales sobre utilidad 0 0 0 0 0%
Total Impuestos y Otros 0 4,000,000 4,000,000 0 0%
Resultado del Periodo 469,000,000 753,000,000 707,000,000 (46,000,000) 78 %
Validacion 0 0 0 0

Fuente: Autor.
El cuadro anterior ilustra el analisis vertical de la Asociacion Solidarista ABC, donde se
aprecia que por la naturaleza de la organizacion los ingresos provienen casi exclusivamente de

ingresos financieros.
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Figura 4.9. Composicion de los ingresos 2021
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior se observa la composicion de los ingresos, los mismos provienen
mayoritariamente de intereses ganados en valores y distintos tipos de inversiones a plazo en
moneda nacional y extranjera. Estos dos rubros generaron en 2021 ¢ 790 millones de los ¢ 907
millones de dicha cuenta.

Figura 4.10. Composicion de los gastos 2021
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Fuente: Autor.

Segun el grafico anterior, los gastos provienen de actividades asociadas a las
inversiones en valores con un 51 % o ¢ 104 millones para 2021; en segundo lugar, se
encuentra el rubro de salarios con un 26 % del total de gastos. Por ultimo, en relevancia estan

los gastos asociados a intereses sobre ahorros que representan un 15 % de los gastos.
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Estado de resultados: analisis horizontal

Cuadro 4.5. Analisis horizontal del estado de resultados de la Asociacion Solidarista ABC

Cuentas 31-oct-19 31-oct-20 31-dic-21 Variacién Andlisis Horizontal
Ingresos Financieros 681,000,000 962,000,000 907,000,000 (55,000,000) (6)%
Gastos Financieros 122,000,000 103,000,000 90,000,000 (13,000,000) (13)%
Estimaciones, Recuperaciones y Provisiones 0 0 0 0 0 %
Resultado Financiero 559,000,000 859,000,000 817,000,000 (42,000,000) (5)%
Ingresos por Operacion 23,000,000 24,000,000 7,000,000 (17,000,000) T1)%
Gastos por Operacién 35,000,000 50,000,000 42,000,000 (8,000,000) (16)%
Resultado Operacion (12,000,000) (26,000,000) (35,000,000) (9,000,000) 35%
Resultado Operacional Bruto 547,000,000 833,000,000 782,000,000 (51,000,000) (6)%
Gastos Administrativos 78,000,000 76,000,000 71,000,000 (5,000,000) (7)%
Total Gastos 78,000,000 76,000,000 71,000,000 (5,000,000) ()%
Resultado Operacional antes de Impuestos y Otros 469,000,000 757,000,000 711,000,000 (46,000,000) (6)%
Impuesto sobre la renta 0 4,000,000 4,000,000 0 0%
Disminuciones Impuesto sobre la renta 0 0 0 0 0%
Participaciones legales sobre utilidad 0 0 0 0 0%
Total Impuestos y Otros 0 4,000,000 4,000,000 0 0%
Resultado del Periodo 469,000,000 753,000,000 707,000,000 (46,000,000) (6)%
Validacién 0 0 0 0

Fuente: Autor.

En cuanto al analisis horizontal, de manera general ocurre una disminucién del 5 % en el
resultado financiero, pasando de ¢ 859 millones en el periodo 2020 a ¢ 817 millones en 2021.
Dicha disminucion se justifica con la entrada en vigencia de la Ley de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas.

Esta ley gir6 directrices para que el periodo contable 2020 tuviera una duracién de 15
meses calendario (del 1 de octubre 2019 al 31 de diciembre 2020), en cambio el periodo fiscal
2021 es de doce meses (del 1 de enero 2021 al 31 de diciembre 2021), lo cual afecta la base
comparable entre ambos periodos, siendo una limitante porque el autor no tiene opciones de
control al tratarse de un transitorio legal que incide en un tipo de riesgo sistematico en la
investigacion. Un comportamiento similar se observa en los gastos que disminuyen un 7 % de

un periodo a otro.
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Figura 4.11. Tendencia de utilidad neta (en millones de colones)
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Fuente: Autor.

Como se muestra en el grafico anterior, al comparar el periodo 2020 de quince meses
contra 2021 de doce meses, se evidencia una disminucion en la utilidad neta que cayé un 6 % o
¢ 46 millones.

Una vez concluidos los analisis verticales y horizontales de la organizacion, se
calcularon las razones financieras del ROA y ROE.
ROA de la Asociacion Solidarista ABC

Figura 4.12. Tendencia ROA
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior, se muestra la tendencia del ROA de la Asociacion Solidarista
ABC, la cual es favorable ya que para los tres periodos se observan resultados superiores al
5 %. Ahora bien, hay una disminucion del 2 % al comparar el periodo 2021 contra el anterior,

considerando que el periodo 2020 tuvo quince meses en Costa Rica.
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ROE de la Asociacion Solidarista ABC
Figura 4.13. Tendencia ROE
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior se observa la tendencia del ROE para la Asociacion Solidarista
ABC. Este indicador sigue la misma tendencia del ROA, disminuyendo de un periodo a otro en
un 3 %. Dicha disminucion esta también impulsada por lo antes descrito en el analisis ROA.

El analisis interno anterior brinda una vision mas amplia de la organizacion objeto de
este trabajo investigativo y permite ejemplificar los tipos de analisis e indicadores que podrian
ser estimados basandose en la informacién que los entes emisores estan obligados a proveer
de manera publica a los inversores.

Métricas para medir el riesgo

La ficha CAMELS facilitada por la SUGEF contiene informacién significativa que puede
ser utilizada para valorar los riesgos asociados a los emisores de instrumentos de inversion.
Ademas, sus diversas secciones y sencillo formato de interpretacion posibilitan hacer
benchmarking entre emisores, lo cual permite escoger la opcidon que menor riesgo y mayores

beneficios represente a los intereses de la organizacion.
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Cuadro 4.6. Riesgos medidos en las secciones de la ficha CAMELS

Seccion de la ficha CAMELS Riesgo medido
indice de suficiencia patrimonial Riesgo de solvencia
Capital Riesgo de solvencia
Activo Riesgo de solvencia
Manejo Riesgo de solvencia
Evaluacién de rendimientos Riesgo de crédito
Liquidez Riesgo de liquidez
Sensibilidad a riesgos del mercado Riesgo de las tasas de interés y riesgo del
tipo de cambio
Calificacién cuantitativa Ponderado de todos los elementos anteriores
Calificacién cualitativa Riesgo operacional
Calificacion global Ponderado de todos los elementos anteriores

Fuente: Autor.

El cuadro anterior muestra cémo se relacionan indicadores y calificaciones de la ficha
CAMELS con los riesgos de solvencia, liquidez, tasas de interés, tipo de cambio, crédito y
operacional.

Analisis externo desde los rendimientos reportados en SUGEVAL y fichas CAMELS

El siguiente apartado se centra en revisar el comportamiento del entorno desde los
rendimientos reportados por los distintos fondos de inversién monitoreados por SUGEVAL.
Ademas, se considera la ficha CAMELS de los diferentes sectores monitoreados por SUGEF.
Rendimientos histéricos fondos de inversion

En su pagina web, SUGEVAL pone a disposicion de los inversionistas y publico en
general documentos informativos elaborados por las sociedades administradoras de fondos de

inversién sobre el comportamiento de los fondos de inversion que administran. En estos
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informes, se incluyen estadisticas y analisis de variables tales como: calificacion de riesgo,
rendimientos, comision de administracion e indicadores de riesgo de los fondos (SUGEVAL, s.
f.-c).

Tomando como referencia esta informacion, es posible calcular una tasa promedio de
rendimientos ponderados para los fondos tanto en colones como en délares. La informacion
analizada corresponde a rendimientos promedio ponderados de los ultimos doce meses para la
industria de fondos de inversion en Costa Rica desde el 1 abril 2021 hasta el 31 marzo de 2022.

Figura 4.14. Promedio de los rendimientos ponderados de los fondos de inversién en colones de abril

2021 a marzo 2022
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Fuente: Autor.

De acuerdo con el grafico anterior, los fondos de inversidon en colones ofrecen cuatro
alternativas y, para el periodo analizado, los productos mas rentables son los fondos de ingreso
mixto con un rendimiento promedio de 12.6870 %, mientras que en segundo lugar se
encuentran los fondos de crecimiento mixto con un rendimiento promedio de 6.7045 %.
Tomando como referencia los rendimientos de los cuatro fondos en colones analizados, se
calcul6 que el rendimiento promedio para los fondos de inversién en colones fue de 5.3737 %

del 1 abril 2021 hasta el 31 marzo de 2022.
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Figura 4.15. Promedio de los rendimientos ponderados de los fondos de inversion en dolares de abril

2021 a marzo 2022
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Fuente: Autor.

El grafico anterior muestra los rendimientos de los fondos de inversion en délares
estadounidenses, dichos fondos presentan seis alternativas de productos y, para el periodo
analizado, los productos mas rentables son los fondos del tipo accionarios mixto con un
rendimiento promedio de 16.7361 %, mientras que en segundo lugar se encuentran los fondos
de crecimiento mixto con un rendimiento promedio de 8.0455 %. Tomando como referencia los
rendimientos de los seis fondos en délares analizados, se calculd que el rendimiento promedio
para los fondos de inversion en colones fue de 6.0344 % del 1 abril 2021 hasta el 31 marzo de
2022.

Si bien no es el objetivo de esta investigacion incorporar comentarios o analisis —e
incluso podrian considerarse especulaciones al no haber un resultado comparable al momento
de elaborar este trabajo—, si es importante tener en cuenta que los rendimientos de estos
portafolios podrian ser relativamente incrementados como resultado de los recientes aumentos
en las tasas de interés tanto internacionales (i.e. la Federal Reserve incrementd en 75 puntos
base las tasas a seis meses en el mes de junio 2022) como a nivel nacional (las tasas de
instrumentos monetarios del Banco Central de Costa Rica experimentaron ligeros incrementos

hasta de 30 puntos base) ante la necesidad de competir con mercados internacionales y evitar



56

“fugas de capitales” tanto de inversionistas locales como de los llamados “capitales golondrina”
de origen foraneo, los cuales podrian dirigirse a inversiones en titulos de los emisores de los
Estados Unidos de América para aprovechar las mejoras en el spread de las tasas financieras
que se van a ofrecer por las variaciones y presiones de esa volatilidad.
Benchmarking de los indicadores CAMELS por sectores

La SUGEF, como parte de su constante vigilancia para asegurar un sistema financiero
sano, provee fichas CAMELS regularmente, ubicando las entidades supervisadas en cinco
sectores definidos: 1) bancos publicos, 2) bancos privados y cooperativos, 3) empresas
financieras no bancarias, 4) organizaciones cooperativas de ahorro y préstamo y 5) vivienda y
otras entidades (SUGEF 2001a, 2001b).

Para este benchmarking, se usaron las cinco fichas CAMELS disponibles por sectores,
entendiendo que en la practica se cuenta con fichas CAMELS, pero de instituciones.

Figura 4.16. Benchmarking suficiencia patrimonial, marzo 2022
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Fuente: Autor.

El grafico anterior muestra la comparacion del indicador suficiencia patrimonial; al
respecto, todos los sectores tienen porcentajes superiores al 10 %, obteniendo una calificacion
normal, la cual es la mejor calificacion posible segun SUGEF. Cabe destacar que el mejor

desempefio en este rubro corresponde al sector de las mutuales.
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Figura 4.17. Benchmarking capital: compromiso patrimonial, marzo 2022
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior, se efectua la comparacion del indicador compromiso patrimonial a
nivel sectores y se observa que todos los participantes del analisis tienen una suficiencia
patrimonial negativa, lo cual en este contexto ubica a todos los sectores en un nivel normal,
siendo la mejor calificacion posible segun SUGEF; asimismo, las cooperativas poseen un mejor
desempenio en el indicador con un -13.1 %.

Es importante tomar en cuenta que este indicador establece que la mejor posicion
corresponde a la entidad —en este caso el sector— con el indice negativo mas alto, pues
refleja que las estimaciones creadas son suficientes (es decir, cubren en mayor proporcion)
para mitigar posibles pérdidas de los activos —ponderados por riesgo— y, por ello, el ratio es
negativo.

Figura 4.18. Benchmarking activo: morosidad > 90 dias marzo 2022
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Fuente: Autor.
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El grafico anterior muestra la comparacion del indicador morosidad > 90 dias con
respecto a la cartera directa, dicha comparacién ubica a los participantes en el nivel 1, el cual
es la mejor calificacion posible segun SUGEF, ya que todos los resultados analizados en este
indicador son inferiores al 10 %. Ademas, el sector con menor cantidad de morosidad a 90 dias
es el financiero.

Figura 4.19. Benchmarking manejo: gastos de administracion/utilidad operacional bruta, marzo 2022
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior se aprecia la comparacion del indicador gastos de administracion/
utilidad operacional; con relacion a esto, el mejor desempefo corresponde a las financieras al
ser mas eficientes en la cantidad de gastos administrativos dedicados a generar utilidades. Por
desempenio, todos los sectores se encuentran en el nivel normal al obtener un resultado menor

al 91.95 % en este indicador. Esta es la mejor calificacion posible de acuerdo con SUGEF.
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Figura 4.20. Benchmarking evaluacion de rendimientos: utilidad o pérdida acumulada trimestral bruta,

marzo 2022
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Fuente: Autor.

El gréafico anterior expone la comparacion del indicador utilidad o pérdida acumulada
trimestral bruta; en cuanto a esto, los cinco sectores muestran utilidades superiores a 0 % por lo
que estan en una categoria normal segun SUGEF, la cual es la mejor calificacién posible. El
mejor desempefio se observa en la banca privada con utilidades acumuladas de 2.7 %.

Figura 4.21. Benchmarking liquidez: calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad M.N., marzo
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Fuente: Autor.

El gréafico anterior muestra la comparacion del indicador calce de plazos a un mes
ajustado por la volatilidad en moneda nacional. Al respecto, este indicador se refiere al
comportamiento de la liquidez de los sectores (capacidad para atender los vencimientos de los

pasivos en moneda nacional a un mes con los recursos que obtienen de los vencimientos de los
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activos en el mismo lapso); en cuanto a esto, los resultados se ubican en categoria normal al
ser mayor a 1, esta es la mejor calificacion posible de acuerdo con SUGEF. El mejor
desempefio en este rubro corresponde al sector de las mutuales que cubre el calce de plazo de
sus obligaciones hasta 6.6 veces el periodo analizado.

Figura 4.22. Benchmarking liquidez: calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad M.E., marzo
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Fuente: Autor.

Segun el grafico anterior, las cooperativas tienen el mejor desempefio en el indicador de
calce de plazos —ya antes se explico este concepto, solo que aca se valora en moneda
extranjera— a un mes ajustado por la volatilidad en moneda extranjera, pues este sector posee
un calce de plazos con capacidad de cubrir sus obligaciones en moneda extranjera hasta por
5.9 veces, pero cabe mencionar que todos los sectores se encuentran en categoria normal al
ubicar este indicador por encima de 0.85; esta es la mejor calificacion posible de acuerdo con

SUGEF.
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Figura 4.23. Benchmarking sensibilidad: riesgo tasas de interés M.N., marzo 2022
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior, se visualiza el desempefio por sectores en el indicador riesgo por
tasas de interés en moneda nacional. Este indicador muestra que todos los sectores se
encuentran en categoria normal puesto que el mismo es < 5 % en todos los casos, esta es la
mejor calificacion posible segun SUGEF. El mejor desempefio en este rubro corresponde al
sector de banca privada.

Figura 4.24. Benchmarking sensibilidad: riesgo tasas de interés M.E., marzo 2022
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Fuente: Autor.

El grafico anterior expone el desempenio del indicador riesgo por tasas de interés en
moneda extranjera. Al igual que el indicador anterior, todo lo que sea < a 5 % es considerado de
nivel normal, por lo cual todos los sectores con excepcién del sector financiero estan en un nivel
normal. Para este indicador, los sectores con nivel normal logran la mejor calificacion segun

SUGEF vy las financieras ubicadas en el nivel 1 obtienen una calificacion inferior.
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Figura 4.25. Benchmarking sensibilidad: riesgo cambiario, marzo 2022
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Fuente: Autor.

En el gréafico anterior se aprecia la sensibilidad al riesgo cambiario de los sectores.
Debido a que todos estan por debajo de un 5 %, se ubican en la categoria normal en los
indicadores CAMELS, siendo el de mejor desempefio el sector mutualista con un riesgo
cambiario muy bajo; es tan cercano a cero que no es posible incluirlo en esta representacion
grafica.

Figura 4.26. Benchmarking calificacion cuantitativa, marzo 2020
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Fuente: Autor.

La calificacion cuantitativa se define como el ponderado de los indicadores cuantitativos
CAMELS, los cuales en su mayoria fueron expuestos anteriormente y muestran que todos los
sectores se ubican en el nivel normal o 1. Esta ponderacion corresponde al 80 % de la

calificacion global que se analiza mas adelante.
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Figura 4.27. Benchmarking calificacion cualitativa, marzo 2022
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Fuente: Autor.

En el gréafico anterior se visualiza la comparacion de la calificacion cualitativa, la cual es
una evaluacion de cinco areas efectuada por la SUGEF. Las areas evaluadas son: 1) politicas y
procedimiento, 2) administracion de personal, 3) sistemas de control, 4) sistema de informacién
gerencial y 5) tecnologia de informacion. Dicha ponderacion corresponde al 20 % de la
calificacion global.

Los parametros de esta calificacion ubican a la banca privada, banca estatal y mutuales
en un nivel normal al ser su ponderado menor a 2. En cuanto a las cooperativas y financieras,
estas se encuentran en el nivel 1 por tener un desempefio entre 2 y 3 en este indicador.

Figura 4.28. Benchmarking calificacion global, marzo 2022
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Fuente: Autor.
El grafico anterior ilustra la comparacion de los ponderados de la calificacion

cuantitativa, la cual representa un 80 %, y la calificacién cualitativa con el 20 % restante. Este
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grafico sigue una tendencia muy similar al indicador de calificacion cualitativa, porque todos los
sectores tienen la misma calificacion en el indicador calificacion global.

Ademas, todos los sectores poseen una normalidad financiera 1 al ubicarse entre los
rangos de 1y 2, sin embargo, el mejor desempefio corresponde al sector banca privada por
estar mas cercano a 1.

Analisis de inversiones

En los apartados anteriores se revisé la organizacion objeto de esta investigacion
mediante los analisis vertical, horizontal y conocimiento del negocio. Asimismo, se estudié como
se comporta el medio segun los indicadores CAMELS por sector. De este modo, a continuacion
se efectua el analisis de las inversiones comparando emisores y productos financieros desde
las perspectivas planteadas en este trabajo, a saber: a) analisis vertical y horizontal, b) analisis
de indicadores financieros ROA y ROE, c) analisis de rendimientos histéricos del producto por
invertir, d) valoracion de activos financieros mediante flujos de caja descontados, €) VAN, TIR 'y
periodo de recuperacion e d) indicadores CAMELS.

Los siguientes datos se obtuvieron por medio de la informacién publica disponible en las
paginas de las sociedades de fondos de inversion. Para esta parte de la investigacion, se
escogié comparar las sociedades Popular Sociedad de Fondos de Inversion S. A. y Mutual
Sociedad de Fondos de Inversion, S. A.

Asi, Popular Sociedad de Fondos de Inversion S. A. es una sociedad anénima
perteneciente en un 100 % al Conglomerado Banco Popular y de Desarrollo Comunal y su
funcion principal es la administracion de fondos de inversion (Popular Sociedad de Fondos de
Inversion S. A., 2022). En cuanto al otro emisor, Mutual Sociedad de Fondos de Inversion, S.
A., pertenece en un 100 % al Grupo Mutual Alajuela La Vivienda, el cual cuenta con experiencia

en la administracion de fondos de inversion (Sociedad de Fondos de Inversion, S. A., 2022).
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A efectos de la interpretacion de los resultados, en adelante se denomina como “opcién

A” a Popular Sociedad de Fondos de Inversion S. A. y “opcion B” a Mutual Sociedad de Fondos

de Inversion, S. A.

Analisis vertical y horizontal de los emisores

Cuadro 4.7. Estados financieros de los emisores por valorar: opcién A vs opcion B

Opcién A Opcién B
Cuentas 2019 2020 2021 Variacién  Andlisis Horizontal Anilisis Vertical 2019 2020 2021 Variacién  Andlisis Horizontal Analisis Vertical
Disponibilidades 1,311,584,516 416,351,314 305,153,585  (111,197,729) 27% 3% 37,460,239 72,351,232 56,233,778  (16,117,454) (22)% 3%
Inversiones en instrumentos financieros 5,954,563,317 8,878,433,979 10520611498 1,642,177,619 18 % 90 %| 1510412881 1636,466,076 1773437295 136971219 8% 93 %
Cuentas por cobrar 404,740,555 687,513,947 457,255,696  (230,258,251) (33)% 4%| 16691424 21,864,657 31855414 9,990,757 46 % 2%
Inmuebles, mobiliario y equipo 118,825,591 134650026 245736160 111,077,134 82% 2% 1,508,081 1,591,962 9,381,538 7,789,576 489 % 0%
Otros activos 127,122,569 162855524 186,920,556 24,065,032 15% 2% 2,739,590 4,702,173 40,653,887 35.951.714 765 % 2%
Total Activos 7,916,836,548 10,279,813,790 11,715,677,495 1,435,863,705 4% 100 %| 1,568,812,215 1,736,976,100 1,911,561,912 174,585,812 0% 100 %
Obligaciones con entidades 28,105,682 54576037 199,679,568 145,103,531 266 % 2%| 261720916 268,881,515 275149033  6267.518 2% 14%
Cuentas por pagar y provisiones 551,120,334 941.911.310 398,560,903 (543,350,407) (58)% 3% 52,816,218 68,287 417 85,724,323  17.436,906 26% 4%
Total Pasivos 579,226,016 996,487,347 598,240,471  (396,246,876) (40)% 5%| 314,546,134 337,168,932 360,873,356 23,704,424 % 9%
Capital Social 2,731,000,000 2,731,000,000 2,731,000,000 0 0% 23 %| 1,054,000,000 1,054,000,000 1,054,000,000 0 0% 55 %
Aportes patrimoniales 14,900,000 14,900,000 14,900,000 0 0% 0% 0 0 0 0 0% 0%
Ajustes al patrimonio 143,492,322 38901878 153019519 114,117,641 293 % 1% 3704613  47,128202  31,800474 (15318,728) (33)% 2%
Reservas 358,947,325 461,021,953 546200000 85,178,047 18 % 5%| 15658972 21,396,122 29,706,129 8,310,007 39% 2%
Resultados Acumulados ejercicios anteriores 2,888,850 433  3,996,010,044  5,952.324,565 1,956,314,521 49% 51%| 121654034 162,539,846 268,972,837 106,432,991 65 % 14 %
Resultado del Periodo 1.200.411.452  2.041.492.568  1.719.992.940 (321,499,628 (16)% 15 % 59,248,462 114,742,998 166.200.116 45% 9%
Total Patrimonio 7,337,610,532  9,283,326,443 11,117,437,024 1,834,110,581 20% 95 % 1,254,266,081 1,399,807,168 1,550,688,556 150, "% %
0
Total Pasivos y Patrimonio 7,916,836,548  10,279,813,790 11,715677,495 1,435,863,705 4% 100%| 1,568,812,215 1,736,976,100 1,911,561,912 174,585,812 10% 100%
Validacién 0 0 0 ] 0 0 0 °
Estado de Resultados
Opcién A Opcién B
Cuentas 2019 2020 2021 Variacién  Andlisis Horizontal Andlisis Vertical 2019 2020 2021 Varlacién  Andlisis Horizontal Analisis Vertical
Ingresos por Operacion 3872467047 5449120420 4537471416  (911,649,004) (7% 100 %| 245702811 255020650 276,379,366 21,358,716 8% 100 %
Gastos por Operacién 507.705.006  862.654.164 689,699,937  (172,954,227) (20)% 15%| 184285256 83318415  71.115377 (12.203.038) 15)% 26 %
Resultado Operacién 3,364,762,041 4,586,466,256 3,847,771479  (738,694,777) (16)% 85°%| 61,417,555 171,702,235 205,263,989 33,561,754 20% 4%
Ingresos Financieros 729630,060 848,997,445 1077931735 228,934,290 27% 137548241 166,779,892 203,103,550 36,323,658 2% 73%
Gastos Financieros 166,399,116 13,753,726 6,360,580 (7,393,145) (54)% 0% 37,899,383 32,502,723 30,860,415  (1,642,308) (5)% "%
y Provisiones 0 60.295.277) 1553328 61,848,605 (103)% 0% 0 (6.105, 16,106,402 22.211.521 (364)% 6%
Resultado Financiero 574,239,953 774,948,443 1,073,124,483 298,176,040 8% 4% 99,648,858 172, 188,349,537 60,177,487 a7% 68 %
Resultado Operacional Bruto 3,939,001,994  5,361,414,699  4,920,895962  (440,518,737) (8% 161,066,413 299,874,285 393,613,526 93,739,241 Nn%
Gastos 2237388405 2.333.342.216  2.354.202,037 20,859,821 1% 52%| 95904257 135955717  156.184.789  20.229.072 15% 57 %
Total Gastos adminsitrativos 2237,388,405 2,333,342,216  2,354,202,037 20,859,821 1% 52%| 95904257 135955717 156,184,789 20,229,072 15% 7%
antes de 1,701,613,589  3,028,072,483  2,566,693,925  (461,378,558) (15)% 57 % 65,162,156 163,918,568 237,428,737 73,510,169 45 % 86 %
Impuesto sobre la renta 450,153,729 901,814,486 770,351,221  (131,463,265) (15)% 17% 5913694  49,175570 71228621 22,053,051 45% 2%
Disminuciones Impuesto sobre la renta 0 6,264,686 670,333 (5,594,353) (89)% 0% 0 0 0 0 0% 0%
Pa s legales sobre utilidad 51,048.408 91.030.115 77.020097 _ (14,010,018) (15)% 2% 0 0 0 0 0% 0%
Total Impuestos y Otros 501,202,137 986,579,915 846,700,985 (139,876,930) (14)% 19% 5913694  49,175570 71,228,621 22,053,051 5% 26 %
Resultado del Periodo 1,200411,452  2,041,492,568  1,719,992,940  (321,499,628) (16)% 38%| 59248462 114,742,998 166,200,116 51,457,118 45% 60 %
Validacién 0 o o 0

o 0 0 o

Fuente: Autor.

El cuadro anterior muestra los estados financieros de las dos opciones por comparar. De

manera general, en el analisis horizontal se observa que la opcidén A administra casi seis veces

mas activos que la opcion B. Ambos emisores experimentaron un crecimiento en sus activos, la

opcion A incremento sus activos en un 14 % de 2020 a 2021 y la opcién B aumenté en un 10 %

sus activos para el mismo periodo comparativo.

En cuanto al estado de resultados, la opcion A tuvo una disminucién de 15.75 % del

2020 a 2021; por su parte, la opciéon B aumento sus utilidades en un 44.85 % en el mismo

periodo. Ademas, el analisis vertical muestra un nivel de inversion en instrumentos financieros
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muy parecido en ambas entidades, la opcion A dedicd un 90 % de sus activos a este apartado y
la opcion B, un 93 %. Respecto al analisis vertical de los estados de resultados, la opcion A
dedicé un 52 % de sus ingresos a los gastos administrativos; mientras que la opcién B, un

57 %. Sin embargo, al comparar las utilidades, llama la atenciéon que para la opcion A
representan un 38 %, mientras que para la opcion B un 60 %.

Anadlisis de los indicadores financieros ROA y ROE

Figura 4.29. ROA de los emisores por valorar: opcién A vs opcion B, periodo 2021
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Fuente: Autor.

El grafico anterior muestra los ROA de las opciones A y B para el periodo 2021. Al
respecto, ambos emisores tienen un ROA superior a 5 %, que es la medida de la industria para
calificar un ROA como aceptable; no obstante, la opcion A con un 14.68 % muestra un ROA
mas rentable que la opcién B con un 8.69 %.

Figura 4.30. ROE de los emisores por valorar: opcién A vs opcion B, periodo 2021
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Fuente: Autor.
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El ROE, como se indica en el grafico anterior, es de 62.98 % para la opcion Ay de
15.77 % para la opcion B. Determinar si el ROE es aceptable o no se basa en la expectativa de
retorno del inversionista. La heuristica mas comun al momento de interpretar este indicador es
que el ROE se posicione por encima de los rendimientos esperados, y si por rendimientos
esperados se toma de referencia el promedio de los rendimientos ponderados de la industria de
fondos de inversién en Costa Rica de abril 2021 a marzo 2022 (5.3737 % para colones y
6.0344 % para dolares estadounidenses), el ROE de ambas opciones calificaria como
aceptable.
Anadlisis de los rendimientos ponderados (ultimos 12 meses)
Figura 4.31. Rendimientos ponderados de los fondos de inversion en colones de Abr-21 a Mar-22,
opcién A vs opciéon B
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Fuente: Autor.

En el grafico anterior se comparan los rendimientos de los ultimos doce meses de los
fondos de ingresos mixtos en colones vs crecimiento mixto en colones. En este grafico el mes 1
corresponde a abril de 2021 y el mes 12 a marzo de 2022, ambos fondos en colones muestran
rendimientos favorables para el periodo analizado.

Como se menciond, los fondos de ingresos mixtos tienen un rendimiento medio de
12.6870 % (opcion A), mientras que los fondos de crecimiento una media de rendimiento de
6.7045 % (opcion B). La diferencia mas evidente es la volatilidad mostrada por los fondos de

ingresos mixtos, lo cual sugiere que este tipo de inversiones requiere un perfil de riesgo mas
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agresivo en contraposicion con los fondos de crecimiento que mantuvieron una tendencia
menos volatil para el periodo analizado.

Ahora bien, tomando como referencia los rendimientos de los ultimos doce meses de los
fondos de inversion de ingreso mixto en colones y crecimiento mixto en colones, es posible
hacer una estimacion de cémo se habria comportado una inversion hipotética de ¢ 100 en cada
una de estas inversiones. A continuacion, se realiza una valoracion de activos financieros a
partir de flujos de caja descontados calculados sobre la inversion hipotética de ¢ 100 y
aplicando los rendimientos mostrados en los ultimos doce meses.

Luego, tomando la media de los rendimientos de los fondos de inversion en colones, a
saber, 5.3737 %, y los flujos de caja descontados, se calcula el VAN, TIR y tiempo de
recuperacion de esta inversion hipotética. Este enfoque no debe considerarse como una
extrapolacion de resultados, al no haber garantia de que los rendimientos logrados en los
meses anteriores se puedan repetir en los siguientes doce meses. El objetivo de este célculo es
validar el desempefio hasta ahora alcanzado por dichas inversiones a la fecha.

Valoracién de los activos financieros aplicada a una inversion hipotética de ¢ 100

Figura 4.32. Valoracion de los activos financieros en colones: opcion A vs opcién B, abril 2021-marzo
2022
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El grafico anterior muestra el resultado de aplicar la férmula de valoracion de activos
financieros a una inversién hipotética de ¢ 100 con los rendimientos de los fondos de inversion
tanto para la opcion A como para la opcién B de los ultimos doce meses.

El resultado sugiere que la valoracion de ¢ 100 colocados en el fondo de inversion
ingreso mixto llega a ser de ¢ 111.62, mientras que los mismos ¢ 100 en el fondo de inversion
de crecimiento mixto alcanzan un valor de ¢ 106.27. Desde esta perspectiva, valen mas los
activos colocados en la opcion A, puesto que sus flujos de caja descontados son mas altos que
los del activo financiero de la opcion B.

VAN, TIR y tiempo de recuperacion
Figura 4.33. VAN sobre la tasa de descuento mensual en colones: opcion A vs opcion B
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Fuente: Autor.

El grafico anterior ilustra que el resultado del valor actual neto (VAN) es positivo para las
dos opciones de inversion. En el caso de este calculo, se toman los flujos de caja mensuales
descontados sobre la tasa de rendimiento ponderado de los ultimos doce meses en colones, la
cual corresponde a 5.3737 % dividido entre 12 (porque en este analisis los periodos
corresponden a meses y no a afios). Segun este resultado, se recomienda invertir en ambos
proyectos, aunque cabe mencionar que el valor obtenido en la opcién A es superior al de la

opcion B.
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Figura 4.34. TIR: opcion A vs opcioén B
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Fuente: Autor.

En linea con los resultados del VAN, los resultados del TIR muestran una tasa de
retorno superior en la opcion A con un 1.05 % sobre un 0.56 % obtenido con la opcién B. Cabe
mencionar que los resultados corresponden a tasas mensuales, ya que tanto la tasa de
descuento como los flujos descontados tienen una frecuencia mensual. Asi, la tasa anualizada
para la opcién A debe entenderse como un 12.6 % y para la opcion B como un 6.72 %, que
supera la tasa de corte utilizada en este modelo.

Figura 4.35. Periodo de recuperacién en meses: opcion A vs opcion B
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En cuanto al tiempo de recuperacion (o playback), es ligeramente mejor la recuperacion
de la inversion en la opcion A con un tiempo estimado de 11.87 meses sobre los 11.93 meses

que toma la inversion en ser recuperada con el desempefio de la opcion B.
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En esta seccion se analizan las fichas CAMELS de las industrias a las cuales

pertenecen los emisores, debido a que de manera publica no se tiene acceso a las fichas

individuales. La opcion A corresponde a Popular SAFI y como este emisor pertenece en un

100 % a un banco publico, se usan los datos de este sector para compararlos contra la opcion

B, a saber Sociedad de Fondos de Inversion, S. A., perteneciente en un 100 % a una entidad

financiera del tipo mutualista, por lo cual para este emisor se toman como referencia los datos

de fichas CAMELS del sector mutuales. Las fichas CAMELS por sectores analizadas

corresponden a los datos publicos por sector a marzo 2022.

Figura 4.36. Benchmarking indicadores CAMELS: opcién A vs opcion B
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El grafico de radar anterior muestra un benchmarking de los indicadores CAMELS a

marzo 2022. La suficiencia patrimonial de ambas opciones, segun los parametros CAMELS

establecidos por SUGEF, se ubica en un nivel normal en esta categoria, es decir, esta dentro

del rango de los mejores resultados posibles, porque el resultado de este indicador es = que
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10 %; no obstante, la opcion B con un 45.31 % de suficiencia patrimonial supera ampliamente a
la opcién A con un 13.29 %.

En cuanto al compromiso patrimonial, el cual es el indicador que mide la seccién de
capital en la evaluacién CAMELS, de acuerdo con los parametros establecidos por SUGEF,
ambas opciones tienen un nivel normal en esta categoria, en otras palabras, estan dentro del
rango de los mejores resultados posibles, pues el resultado de este indicador es < que 0 %; sin
embargo, al comparar los sectores de ambos emisores, la opcién A con un -9.85 % posee un
mejor indicador al alejarse mas de 0 que la opcion B con un resultado de -3.77 %.

Respecto a la morosidad, si es mayor a 90 dias, se considera en la cartera directa, cuyo
indicador es la seccion de activos en el analisis CAMELS. Segun los parametros establecidos
por SUGEF, ambas opciones cuentan con un nivel 1 en esta categoria, o sea, estan dentro del
rango de los mejores resultados posibles, ya que el resultado de este indicador es < que 10 %.
La comparacion entre ambas opciones coloca en mejor posicion a la opcion B con un 2.17 % vs
un 2.82 % de la opcion A.

En CAMELS, la seccion de manejo es evaluada por medio del indicador de gastos
administrativos dividido entre las utilidades operacionales brutas de la entidad. Debido a que
ambas entidades estan por debajo del umbral de 91.98 % a marzo de 2022, estos emisores se
categorizan en un nivel normal, es decir, estan dentro del rango de los mejores resultados
posibles. No obstante, de manera comparativa la opcion B dedica menos gastos administrativos
a la generacion de utilidades con un 47.11 % en contraparte con la opcion A, la cual dedica un
57.44 %.

El grafico de radar también muestra el resultado de evaluacion de rendimientos segun
CAMELS, al evaluar el indicador de la utilidad acumulada por los sectores que representan a la
opcion Ay opcion B. Asi, la opcion A posee un mejor desempefio a marzo de 2022 con un

2.01 % de utilidad acumulada en comparacién con la opciéon B que acumula un 1.51 %. Ambas
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opciones se ubican en el rango de normal de acuerdo con CAMELS, el cual es el mejor rango
posible porque sus utilidades son > a 0 %.

Respecto a la liquidez, segun CAMELS, es evaluada por el indicador de calces de
plazos ajustado a un mes en moneda local y moneda extranjera. Para ambos indicadores, se
establece como nivel normal cuando se cubren los vencimientos a un mes; en este caso, ambas
opciones estan dentro de este rango, que es el mejor rango posible segun SUGEF. Al evaluar
por separado los indicadores, se evidencia que la opcién B tiene un mejor calce de plazos con
la capacidad de cubrir vencimientos hasta 2.64 veces en comparacion con la opcion A, que
cubre hasta 2.42 veces sus obligaciones.

En cuanto a los calces de plazo en moneda extranjera, la opcidon B también muestra un
mejor calce de plazos con capacidad de cubrir vencimientos hasta por 6.6 veces en
comparacion con la opcion A, que cubre hasta 4.63 veces.

Por ultimo, en este benchmarking se encuentra la seccion de sensibilidad, que en el
analisis CAMELS evalua la sensibilidad a los cambios ocasionados por las tasas de interés en
moneda extranjera. Segun SUGEF, el resultado de ambas entidades esta dentro de la categoria
normal, el cual es el mejor rango posible pues sus resultados son < a 5 %. La opcion B posee
un riesgo cambiario mucho mejor con casi 0.00 % en comparacion con la opcién A, que tiene un
0.77 % en este indicador.

Figura 4.37. CAMELS: calificacién cualitativa, opcion A vs opcion B

1.55
1.556
1.556
1.556
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1.54
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1.54
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Calificacién Cualitativa
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Fuente: Autor.
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En el grafico anterior se comparan las calificaciones cualitativas emitidas por la SUGEF
para ambas opciones de sector. El elemento cualitativo evaluado agrupa los elementos de
riesgo operacional como 1) politicas y procedimiento, 2) administracion de personal, 3) sistemas
de control, 4) sistema de informacion gerencial y 5) tecnologia de informacion. De acuerdo con
la escala CAMELS, el resultado de este indicador se cataloga como normal, que es el mejor
resultado en este rubro, al ser ambas opciones >a 1y < 2.

Disefio de la herramienta de analisis

Toda la informacion expuesta puede ser dificil de comparar, por lo tanto, se propuso
simplificar la lectura y entendimiento de la misma utilizando principios de inteligencia de
negocios. Para tal efecto, las secciones anteriores fueron trasladadas a una hoja de calculo en
Google Sheets, que recibi6 los datos y esta conectada a un dashboard, el cual fue disefiado a
la medida de esta necesidad e investigacion.

Los datos se ingresaron en la hoja de calculo en tres secciones distintas: 1) analisis de
estados financieros de los emisores, 2) analisis de los rendimientos y 3) analisis de los
indicadores CAMELS. Dichas secciones son leidas por la aplicacién Data Studio, la misma
corre en la nube y presenta los resultados de manera mas sencilla, facilitando asi el analisis
comparativo de estos emisores y sus rendimientos.

A continuacion, se muestran imagenes de la herramienta disefiada para este propésito:
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Figura 4.38. Dashboard del andlisis de los indicadores financieros

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS
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Fuente: Autor.
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En la imagen anterior se ilustra la comparacion de los indicadores financieros

implementada en el dashboard. Como se menciond en la seccion del analisis de los estados

financieros de los emisores, en cuanto a la tendencia de activos, es creciente para el emisor Ay

relativamente estable para el emisor B. Para ambos emisores, los ultimos tres periodos en este

contexto comprenden 2021 como periodo actual, 2020 como periodo anterior y 2019 como

periodo transanterior.

La tendencia de las utilidades muestra en el emisor A una disminucién de 2020 a 2021,

pero al comparar 2021 vs 2020, se aprecia un incremento en las utilidades del emisor porque
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no se esta ante una disminucién consistente de las utilidades, sino ante uno 0 mas eventos
unicos que impulsaron en gran medida las utilidades en 2020 y no se repitieron en 2021.

La tendencia de las utilidades de la opcion B es consistentemente estable para los tres
periodos analizados. En cuanto al ROA y ROE de ambos emisores, ya fueron analizados en la
seccion del analisis de los estados financieros de los emisores y aunque ambos son
considerados favorables, la opcion A es mejor que la B en dichos indicadores.

Figura 4.39. Dashboard del andlisis de rendimientos

ANALISIS DE RENDIMIENTOS
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Fuente: Autor.

En la imagen anterior, se muestran los rendimientos histéricos de los ultimos doce
meses y otros indicadores de rendimientos de las dos opciones de inversion implementadas en

el dashboard. Todos estos indicadores fueron analizados en las secciones “Analisis de los
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rendimientos”, “Valoracion de activos”, “VAN, TIR y tiempo de recuperacion” del cuarto capitulo
de esta investigacion.
A modo general, la opcion A obtiene mejores rendimientos, valoracién de activos, VAN,
TIR y tiempo de recuperacion que la opcion B. Sin embargo, aunque de manera comparativa la
opcion A es mejor, la opcion B no es una opcion descartable, simplemente cuenta con menores
rendimientos que A.
Figura 4.40. Dashboard del analisis de indicadores CAMELS

ANALISIS DE INDICADORES CAMELS
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Fuente: Autor.
En la imagen anterior se muestra el comportamiento de los indicadores CAMELS de
ambos emisores a marzo de 2022 implementados en el dashboard. Estos indicadores fueron

analizados en la secciéon “Comparacion de los indicadores CAMELS de los emisores”, que es
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parte de este capitulo. Cabe mencionar que todos los resultados analizados logran la mejor
calificacion posible segun los mide SUGEF, pero los resultados son variados ya que en
suficiencia patrimonial, capital, activo, manejo, liquidez y sensibilidad al mercado, la mejor
calificacion se la lleva la opcion B; mientras que en activo, evaluacion de resultados y
sensibilidad al mercado por tasas de interés en moneda nacional, el mejor resultado lo obtiene
la opcion A.

Figura 4.41. Dashboard del analisis comparativo

ANALISIS COMPARATIVO
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Fuente: Autor.
En la imagen anterior se muestra la comparativa de los indicadores de rendimiento y
riesgo de ambas opciones. La herramienta provee dos perspectivas, una enfocada en

rendimientos y otra en riesgos. Los indicadores relacionados con rendimiento son la
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comparacion del ROE, ROA, rendimientos de los ultimos doce meses, valoracion de activos,
VAN, TIR y tiempo de recuperacion. Los indicadores asociados con riesgo surgen de la
comparacion de los indicadores CAMELS.

Comparar ambas perspectivas sugiere cual de las opciones de inversion es mas
rentable y cual menos riesgosa. La decision de qué opcion elegir no se define por medio de la
herramienta, sino que depende del apetito de riesgo de la Asociacion Solidarista ABC. En un
momento dado, la organizacién podria priorizar los rendimientos e inclinarse por la opcion A
segun este ejemplo, o priorizar la seguridad de las inversiones, decidiéndose por la opcion B.
Por tanto, el apetito de riesgo al hacer el analisis determina la opcién que mas le conviene a la
organizacion.

Propuesta de implementacion de la herramienta de analisis

A continuacién, se muestra una propuesta para la implementacién de doce semanas

utilizando un diagrama de Gantt.

Figura 4.42. Propuesta de implementacion en el diagrama de Gantt

Aug 15,2022 Aug22,2022 | Aug29,2022 Sep5,2022 | Sep 12,2022 Sep19,2022 Sep26,2022 Oct3,2022  Oct10,2022 Oct17,2022 | Oct24,2022 | Oct31,2022 Nov7,2022 | Nov14,2022 Nov21,2022 | Nov28,2022
1516 17 1819 222324 2526293031 1 2 5 6 7 8 9 1213 1415161920 21222326 27282930 3 4 5 6 7 104112131417 1819202124 2526272831 1 2 3 4 7 8 9 1011141516 1718 2122 2324 25 28 29 30 1 2

Tarea Responsable M| TIW| T FM|T|w| T F M T \w| T F M 7w/ T| M 7wt F|m T w T F v T w T E M T W T E T w T F m T w T E m T T E M T W T F M| T w T E (M [T W T E M T w T E M T W T F
iones

Fuente: Autor.

En el Apéndice 2, “Diagrama de Gantt para la implementacion de la herramienta”, se
agrega una imagen ampliada de este diagrama de Gantt. Ahora bien, en la imagen anterior se
proponen cuatro fases para la implementacion de esta herramienta en la Asociacién Solidarista
ABC, a saber:

Fase 1: Presentaciones y aprobaciones, comprende las presentaciones y respectivas

aprobaciones de la Gerencia General y la Junta Directiva de la organizacion. Estas actividades
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son ejecutadas por parte del investigador y la gerente general de la organizacion en las fechas
abarcadas del 16 de agosto de 2022 hasta el 26 de agosto de 2022.

Fase 2: Capacitaciones, comprende las capacitaciones en materia de indicadores
financieros por utilizar, indicadores de rendimiento y ficha CAMELS. Estas capacitaciones son
impartidas por el investigador a los usuarios que para esta investigacion estan definidos como
los miembros del Comité de Inversiones, los cuatro colaboradores de la organizacion y la
gerente general. Estas capacitaciones se realizan en las fechas abarcadas entre el 29 de
agosto hasta el 16 de septiembre. El tiempo sugerido es de maximo dos horas por semana
pues los miembros del Comité de Inversiones no se dedican por completo a estas actividades,
de este modo se debe equilibrar el tiempo de capacitacion con su trabajo regular.

Fase 3: Implementacion y evaluacion, la cual se extiende desde el 3 de octubre hasta el
25 de noviembre. Esta etapa comprende dos semanas de pruebas por parte de los usuarios,
una semana de evaluacion y posibles ajustes y, por ultimo, un mes de pruebas en vivo. Los
usuarios de esta herramienta estan definidos como los miembros del Comité de Inversiones, los
cuatro colaboradores de la organizacion y la gerente general.

Fase 4: Mejora continua, la misma abarca el analisis de todas las recomendaciones
generadas en el primer mes de pruebas en vivo, que es parte de la fase 3 mencionada
anteriormente, mas las recomendaciones originadas como parte de esta investigacion y de las
cuales se habla en el capitulo siguiente. Se sugiere que esta etapa se inicie y concluya
posterior al primer mes de uso en vivo de la herramienta, lo cual corresponde a la semana que
va del 28 de noviembre al 2 de diciembre. El objetivo de esta fase es sentar las bases de la

version 2 de esta herramienta de analisis.
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Conclusiones

En este trabajo de investigacién se cumplio el objetivo general, a saber, disefiar un
modelo que permita la evaluacion de proyectos de inversion para la Asociacion Solidarista ABC,
tomando como referencia el analisis de algunas razones financieras y riesgo, con el propdsito
de escoger las mejores alternativas de inversion antes de ser presentadas ante la Gerencia y/o
la Junta Directiva durante el afio 2022.

Como elementos relevantes surgidos durante el disefio de este modelo para evaluar
proyectos de inversion, en primer lugar se destaca la incorporacién de indicadores de riesgo
CAMELS junto a los indicadores de rentabilidad como lo son la valoracion de activos financieros
por medio de flujos de caja descontados, VAN, TIR y tiempo de recuperacién, porque conjugar
la perspectiva de los indicadores de riesgo al lado de los indicadores de rentabilidad amplia el
espectro de posibles decisiones de la organizacion y facilita la escogencia de los instrumentos
financieros que mejor se adecuen al apetito de riesgo vigente al momento del analisis.

En segundo lugar, se resalta la incorporacion de elementos de Business Intelligence (Bl)
ya que simplificaron la lectura y entendimiento de los resultados finales. Al utilizar un dashboard
para presentar los resultados obtenidos al comparar los indicadores financieros de los emisores,
rendimientos historicos e indicadores CAMELS, se aporté una vision comparativa general y se
facilitd el entendimiento de por qué se sugiere efectuar una inversion basada en mejores
indicadores de rendimiento o en mejores indicadores de riesgo.

Uno de los retos mas significativos en este trabajo de investigacion fue tomar todos los
indicadores de rentabilidad y riesgo y hacerlos sencillos de interpretar. Aca, el uso de elementos
Business Intelligence (Bl) enriquecio la investigacion, pero también representd un esfuerzo
adicional al ser necesario adoptar conocimientos ajenos a la disciplina de las finanzas como lo
fue el disefio de dashboards en la nube, sin embargo, con cero costos para la organizacion.

Respecto a la pregunta que justifico esta investigacion, se concluyé que si es posible

dotar a los colaboradores de la Asociacion Solidarista ABC de una herramienta para que
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puedan preevaluar la factibilidad de proyectos de inversion desde las perspectivas financieras y
de riesgo.
Recomendaciones

A lo largo de esta investigacion se identificaron las siguientes recomendaciones, las
cuales a criterio del investigador enriquecerian a la organizaciéon en materia de analisis de
inversiones:

1. Ampliar conocimientos en materia de inversion. Si bien es cierto se dedicara una
cantidad de aproximadamente seis horas para capacitar a los miembros del
Comité de Inversiones, colaboradores y gerente general en las generalidades de la
herramienta e indicadores actualmente incorporados, este tiempo puede resultar
poco si se toma en cuenta que el tema de inversiones financieras es amplio y esta
en constante actualizacion. Para poder cumplir con dicha recomendacion, se
sugiere buscar entre los asociados (quienes son colaboradores de una institucion
financiera global) expertos en materia de inversién que puedan ayudar a ampliar
estos conocimientos y sin costo para la organizacion.

2. Incorporar un analisis FODAC (fortalezas, oportunidades, debilidades, amenazas y
elementos criticos para el éxito) con el cual se defina un posible perfil de riesgo de
la organizacion, lo cual ayudaria a determinar si al momento del analisis de
inversiones es necesario priorizar rendimientos mas altos sobre mitigacion de
riesgo o viceversa.

3. Incorporar la tasa Fisher al analisis del VAN y también la estimacion valor en
riesgo del instrumento financiero (value at risk 0 VAR por sus siglas en inglés). La
tasa Fisher posibilitara determinar el momento en el futuro en el que se deba
cambiar de opcion de inversion, con la finalidad de seguir obteniendo rendimientos
y maximizar de esta manera los recursos de la organizacién, y el VAR estimara las

pérdidas maximas de una u otra inversiéon dentro de un plazo especifico.
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Apéndice 1: Manual de Usuario de la Herramienta de Valoracion de Inversiones
1. Solicitar al investigador acceso de edicién al archivo Datos de Entrada: Herramienta
de Valoracion de Inversiones Asociacion Solidarista ABC, ubicado en

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1210V46sUQrnK3N1P8xwaM5PL0796VJTf9

dDEOQuyriZs/edit?usp=sharing

2 soo = €
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| Balance Genera Valoracién de Activ Financ
. Opcion A opeisn 8 e
Cuentas 219 220 2m cién  Andlsis Horizontal Andiss Vertcsl| 2019 2020 20 jacién  Andlsis Horizontal Andlsis Vertical Inversion inicial Estimada
v Periodos.
sponibildadss 1SS 416/ 305183885 (11,167,720 @ 3| Iaszi  7aasiam  seasm (11750 % 3% ?
w0 Inversiones en nstumentos francieros 5954563317 8BTBAILTY 10520611438 1642177510 % 90 %[ 151041281 1636466076 1773437295 136971219 5% 5%
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2. Solicitar al investigador acceso de lectura al archivo Dashboard: Herramienta de
Valoracion de Inversiones Asociacion Solidarista ABC, ubicado en

https://datastudio.google.com/reporting/35f12bef-1517-4734-9432-370ec9c4a96f
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3. En el archivo Datos de Entrada: Herramienta de Valoracion de Inversiones
Asociacion Solidarista ABC, actualizar las secciones: Analisis de Estados
Financieros, Analisis de los Rendimientos y Analisis de Indicadores CAMELS como
se muestra a continuacion:

a. En la seccion Analisis de Estados Financieros, se debe actualizar unicamente
la informacion de Balance General y Estado de Resultados, marcados en
color gris. Esto para ambas opciones, la opcion A se llena en el area gris de
las columnas D, Ey F y la opcién B se llena en el area gris de las columnas
J, Ky L. Las celdas de fondo blanco estan bloqueadas.

Seccién 1: Andlisis de Estados Financieros los Emisores

E

Opcion A Opeién B
Cuentas 2019 2020 2021 Variacién  Andlisis Horizontal Andlisis Vertical| 2019 2020 2021 Variacién  Andlisis Horizontal Andlisis Vertical
Disponibildades 1311684516 416351314 305153585  (111,197,729) @n% 3%| 97460239 72351202 56233778  (16,117,454) (@2)% 3%
umentos financisros 5954563317 8878433979 10520611498 1642,177,519 18% 90%| 1510412881 1636466076 1773437,295 136971219 8% 93%

404740555 687513947 457255696  (230.258.251) 33% 4%| 16691424 21864657 31855414 9990757 6% 2%

118825501 134659026 245736160 111,077,134 82% 2%| 1508081 1591962 9381538 7789576 489% 0%

127122569 162855524 186,920,556 24,065032 15% 2%| 2739590 4702173 40653887 35951714 765 % 2%

Total Acti 7.916,836,548 10,279,813,790 11,715,677,495 1,435,863,705 4% 100 % | 1,568,812,215 1,736,976,100 191,561,912 174,585,812 0% 100%

Obigaciones con entidades 28105682 54576037 199679568 145103531 266 % 33%| 261729916 268881515 275149033 6267518 2% 6%
Cuentas por pagar y provisiones

551120334 941911310 398560903 (543,350.407) (58)% 67%| 52816218 68267417 85724323 17436906 2% 24%
Total Pasivos 579226016 996,487,347 598,240,471 (398,246,876) (0% 00%| 314,545,134 337,168,932 360,873,356 23,704,424 7% 100%
Capital Social 2731,000000 2731000000  2731,000000 0 0% 25%| 1,054,000,000 1,054,000000 1,054,000,000 0 0% 8%
Aportes patrimoniales 14900000 14900000 14,900,000 [ 0% 0%| [ 0 [ o 0% 0%
Ajustes al patrimonio 143492322 38901878 153019519 114,117,641 203% 1% 3704613 47128202 31809474 (15318728) (@3)% 2%
Resorvas. 356947325 461021953 546200000 85178047 18% 5%| 15858972 21396122 29706120 8310007 39% 2%

anteriores 3996010044 5952324565 1956314521 49% 54%| 121654034 162539846 268972837 106432991 65% 17%

1200411452 2

1,719,092.940 [ (321,499,628)] 16)% 15%| 59248462 114742998  166.200.116 51457.118 45 % 1%
Total Patrimonio 7337610532 928332643 11,117,437,024 1,834,110,581 0% 700 % 1,254,266,081 1,399,807,168 1,550,688,556 150,881,388 1% 100%

Validacion o 0 0 0 0 0 o 0

pcin A Opeién E

2019 2020 2021 Variacién  Andlisis Horizontal Andlisis Vertical| 2019 2020 2021 Variacién  Analisis Horizontal Analisis Vertical

729639060 848997445 1077.031735 228934290 27% 63%| 137548241 166779892 203103550 36323658 2% 122%

155399116 13753725 6360580 (7,393,145 (4% 0%| 37809383 32502723 30860415  (1,642308) (5)% 19%

y Provisiones 0 (80295277) 1553328 61848605 (103)% 0 %) 0 (6105119) 16106402 222115521 (364)% 10%

574239953 774948,443  1073,124483 298,176,040 8% 62%| 99648858 128,172,050 188,349,537 60,177,487 7% 3%

3872467,047 5449120420 4537471416  (911,649,004) % 264%| 245702811 255020850 276379366 21358716 8% 166 %

507705006 862654164 689,699,937 (172,954.227) 0% 40%| 184285256 83318415 70,1537 (12.203,038) (15)% 43%

‘Resultado Operacional Bruto 3939001994 5361414699 4920895962 (440,518,737) ®% 286%| 161,066,413 299874285 393,613,526 93,739,241 3% BT%

Gastos Administrativos. 2237383405 2333342216 2354202037 20859821 1% 137%| 95904257 135955717 156184789 20229072 15% 9%

‘Resultado Operacional antes do Impuestos 1,701613,569  3,028,072,483  2,566,693,025  (461,378,558) 5% 149%| 65162156 163,918,568 237,428,737 73,510,169 a% W%

Impuesto sobre la renta 450153729 901814486 770351221 (131463265 15)% as%| 591364 49475570 71228621 22083051 45% 43%

Disrmi impuesto sobre la renta ) 6,264,686 670333 (5594,35) (89)% 0%| [ 0 [ [ 0% 0%

Parti logales sobro utildad 51048408 91030115 77020097  (14010,018) 15)% 4% 0 0 o [ 0% 0%

Resultado dol Periodo 1200411452 2,041,492568 1,719,092,040 (321,499,628) 6% T00%| 59,248,462 114742998 166,200,116 51,457,118 a% 100%
Validacion o 0 0 0 o 0 o 0

b. En la seccion Analisis de los Rendimientos, se debe llenar un histoérico de los
rendimientos ponderados mensuales de los ultimos doce meses. Para la
opcidn A, se deben incluir estos rendimientos en la columna T y, para la
opcion B, en la columna W en sus respectivas areas grises. En cuanto al
célculo del VAN, es necesario actualizar la tasa de descuento. Para la opcion
A, este dato se actualiza en la celda T31 y, para la opcion B, en W31. Las

celdas de fondo blanco estan bloqueadas.



Seccién 2: Andlisis de los Rendimientos

Opeién A Ope
Inversién Inicial Estimada 100
Periodos Rendimiento Promedio del Activo Flujos de Caja Esperado  Valor del Activo Rer
1Mes 0.05 045 045
2Mes 0.08 068 068
3 Mes 0.10 084 084
4Mes 012 103 103
5Mes 015 124 123
6 Mes 017 139 138
7Mes 015 128 127
8Mos 015 121 125
9 Mes 0.15 126 124
10 Mes 014 120 1.19
11 Mes 013 105 1
12 Mes 01 100.95 100.00
Tasa do Rendimiento Promedio 0.1
Valor Financiero del Activo u162
Ti VB!
Opeion A Recuperacion de Inversion Payback Opcién B Recuperacién de Inversién Payback
Tasa do Descuento Promedio 537 537
Inversidn Inicial Estimada (100.00) (100.00) (100.00) (100.00)
1Mes 04 (99.55) 057 (99.43)
2Mes 068 (98.86) 061 (98.82)
3Mes 084 (98.02) 061 (98.21)
4Mes 103 (96.99) 060 (97.61)
5Mes 124 (95.75) 061 (97.01)
6 Mos 139 (94.36) 063 (96.38)
7Mes 128 (93.08) 059 (95.79)
8Mos 127 (91.81) 057 (95.22)
9 Mes 126 (90.56) 054 (94.68)
10 Mes 120 (89.35) 051 (94.16)
11 Mes 105 (88.30) 12 M 45 (9371) 12 M
12 Mes 100.95 1264 100.42 671
Valor Actual Neto 7.08 13
Tasa Interna do Retorno 1.05% 0.56 %
Periodo Recuperacién 11.87 11.93

c. La seccion Analisis de los Indicadores CAMELS se debe llenar con la

94

informacion disponible en las fichas CAMELS de los emisores. Para la opcion

A, se debe incluir dicha informacién en la columna AF y, para la opcién B, en

la columna AG en sus respectivas areas grises. Las celdas de fondo blanco

estan bloqueadas.

> AB AC AD

Seccién 3: Andlisis de los Ind

icarores CAMELS

Indicadores CAMELS

Categoria Descripcion Opcién A| Opcién B
7 Suficiencia Patrimonial Suficiencia Patrimonial 1329 %| 4531 %
8 Capital Compromiso Patrimonial (9.85)%| (3.77)%
9 Activo Morosidad Mayor a 90 dias / Cartera Directa (Banca Diversifica 2.82 % 217 %
10 Manejo Gastos de Admil i6n / Utilidad Op | Bruta 5744 %| 4711 %
n Evaluacién de Rendimientos Utilidad o Pérdida Acumulada Trimestral 201 % 151 %
12 Liquidez Calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad Moneda N 264 6.60
13 Liquidez Calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad Moneda E: 242 463
14 Sensibilidad a Riesgos de Mercado Riesgo por Tasas de Interés Moneda Nacional 0.40 % 1.03%
Sensibilidad a Riesgos de Mercado Riesgo por Tasas de Interés Moneda Extranjera 091 % 042 %
16 Sensibilidad a Riesgos de Mercado Riesgo Cambiario 077 % 0.00 %
17 Calificacién Cuantitativa Calificacién Cuantitativa 1.00 1.00
Calificacién Cualitativa Calificacién Cualitativa 1.55 1.54
19 Califiacién Global Califiacién Global 1.1 111
ral

d. Las demas hojas del archivo estan bloqueadas para no comprometer ningun

calculo en el modelo.

Una vez actualizada la hoja de calculo en el archivo de Google Sheets, se deben
esperar 30 minutos para ver reflejados los cambios en el dashboard de Google Data

Studio. La frecuencia de actualizacién es cada 15 minutos, pero por seguridad es
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mejor esperar 30 minutos. También se puede solicitar acceso de administrador a
este dashboard y actualizar a conveniencia la herramienta.
Hasta que se realicen nuevos cambios en la hoja de calculo, el dashboard muestra

los ultimos datos.

& datastudio.google.com

<> Dashboard: Herramienta de Valoracion de Inversiones Asociacion Solidarista ABC M~ Restablecer 2 Compartir ~ H ® e

Analisis Financiero ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Analisis de Rendimientos

Analisis de Indicadores CA...

Analisis Comparativo
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Lo00m s W
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Se puede descargar el analisis en una version PDF para adjuntarla al expediente de
andlisis de inversiones, solo se debe ir a la opcion Compartir y luego dar clic en

Descargar Informe.

dio.google.com

™\ Restablecer &*’ Compartir  ~ /Edilar : @ e

° . ;
=t Invitar a usuarios

SIS DE ESTADOS FINANCIEROS @ Programar envio por correo ele...

GD  Obtener enlace al informe

o, Descargar informe

Tendencia ROA

Il Opcion A MMl Opcion B



96

ienta

de la herram

iéon

Diagrama de Gantt para la implementac

Apéndice 2

I D

fo ump3

- engoaiq eyuny

- elfo|y UIMP3 /[BJOUSD) B1UBIED

l elfopy ump3

o ump3

d{LimiLiw|d|L|m{L{w|d|Lm{Liw/d|{Lm{L/Wd|Lm LW LMmLNZLMLNZLMLWZLMLWE LML LML LM LW LML W LM LN LM LN LM LN sjqesuodsay

¢ L 0£E6c8cScYcecccleBLLLOLSLYLLLIOL 6 8 L ¥ € C L L€E8CLcOcSCYclc0cELB8LLLYLELCLLLOL L 9 G ¥ € 0£6C8CLc9c€eccclc0cBLOLSLPLELCL 6 8 L 9 G ¢ L LEOEBC 9C ST ¥e € ¢C 61 8L LL 91 I
220Z '82AON  2Z0Z 'LZAON  ZZ0Z ‘7L AON 2202 'LNON  220Z LERO 2202 '¥ZI0 2202 'LL IO 2Z0Z ‘0L RO 2202 '€ WO 220z ‘9z des  zz0z ‘6L des  zz0z ‘zh des  zzoz'Sdes  zzoz ‘62 Bnv 220z ‘2z Bny 220z 'Sk Bny

EJUBILIBLIBY 5P Z UDISION OJUBILIESUEI] UDISSS
enuguog eiofal p ases
SauOISI9AUl BYIWeo 8p Bled Jod BlusILLIBY B 0SN 3P DI
seqanid ap UpEN|eAd ap UgISeS
seqanid ap opouad
ugioen|eA3 A ugioejuswaldui| € ased

pIROqUSED 9P BJUBIWELIAY €| 3p Osn eied ugneyede)

STINVYD A S L IPUI 81GOS UQIOE)K 0
seuojoeyjoede) Z asey

eAgoaIq BluNP 8p uoEqOIdy

BAROBIIP EJUN( SUE BJUSIWELIBY UQIBIUBSaI]

(leuoiodo) BluBILIELIBY BD OJUBIWELYSY BP UDISES

©10U8196 A SBUOISIZAU] 8P SIIUIOD BIUE BIUBILIELIBY UOEIUSSAId

sauopoeqoidy A sauopejuasald | ases




Anexo 1: Ejemplo de la ficha CAMELS SUGEF

++SUGEF

Cédigo

Bancos Publicos
enero-2022
Nombre del indicador

ACUERDO SUGEF 3-06

Suficiencia Patrimonial
ACUERDO SUGEF 24-00

CAPITAL
Compromiso Patrimonial

ACTIVOu#

Morosidad Mayor a 90 dias / Cartera Directa (Banca Diversificada) /5
Morosidad Mayor a 90 dias / Cartera Directa (Banca Empresarial) /5
Morosidad Mayor a 90 dias / Cartera Directa (Banca Diversificada) /5
Morosidad Mayor a 90 dias / Cartera Directa (Banca Minorista) /5

MANEJO
Activo Productivo Intermediacion / Pasivo con Costo
Gastos de Administracién / Utilidad Operacional Bruta >

EVALUACION DE RENDIMIENTOS
Utilidad o Pérdida Acumulada Trimestral

LIQUIDEZ
Calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad M.N.
Calce de plazos a tres meses ajustado por la volatilidad M.N.
Calce de plazos a un mes ajustado por la volatilidad M.E.
Calce de plazos a tres meses ajustado por la volatilidad M.E.

SENSIBILIDAD A RIESGOS DEMERCADO
Riesgo por Tasas de Interes M.N.
Riesgo por Tasas de Interes MLE.
Riesgo Cambiario

CALIFICACION CUANTITATIVA
CALIFICACION CUALITATIVA

100,0%

100,0%

50,0%
50,0%

100,0%

100,0%
0,0%
0,0%
0,0%

25,0%
25,0%
50,0%

| 80,00%

| 20,00%

Ponderacién

SUPERINTENDENCIA GENERAL DE ENTIDADES FINANCIERAS
Direccién General de Supervisién de Bancos Publicos
Modelo de calificacién segiin Acuerdo 24-00 y suficiencia patrimonial segiin Acuerdo SUGEF 3-06

Categoria Nivel
de riesgo Normal 1

1 13,12% | 10,00% |

1 -1039% | 0,00% |

1 2,86% 4,00%
0,00% 3,00%
2,92% 4,00%
2,66% 5,00%

1 1,07V 095V

1 5734% | 91,98%

1 189% | 000% |

1 2,40V 1,00V

1 1,64V 085V

1 2,45V LoV

1 1,80V 094V

1 0,45% 5,00%

1 022% 5,00%

1 0,72% 5,00%

1/ Los porcentajes de ponderacion se aplican sobre la categoria de riesgo asignada a cada indicador.
2/ Los parametros estin en funcion de la inflacién y la tasa basica pasiva, conforme los articulos 4y 5 del reglamento.

3/ Los indicadores fueron calculad ds

ia con base en la i

por esta

6n remitida por la entidad supervisada.

4/ El resultado de este indicador corresponde a la relacion de los numeradores (Cartera Mora > 90 dias) entre los denominadores (Cartera total directa)
en forma agregada de las entidades del Sector y entre paréntesis se indica el Grupo Paritario predominante en el Sector.

5/ Indicador por Grupo Paritario (Minorista, yDi

a la relacion de la suma agregada de los numeradores (Mora > 90 dias)

que

y los denominadores (Cartera total directa) de las entidades que pertenecen a un mismo Grupo Paritario. Este indicador se presenta con fines informativos.

Rangos minimos y méximos

Nivel Normal 1,00 - 1,75
Nivel 1 1,76 - 2,50
Nivel 2 2,51 - 325
Nivel 3 3,26 - 4,00

Dato Adicional
Inflacién Anual (IPC) 3,50%
Tasa Bisica Pasiva 3,05%

Nivel

9,00%

10,00%

10,00%
10,00%
10,00%
10,00%

0,85V
100,00%

-5,00%

0,83V
0,70V
091V
0,77V

20,00%
20,00%
20,00%

Nivel

97

Nivel Calificacién
3
8,00% | Nivel Normal
20,00% | 1,00
15,00% 1,00
15,00%
15,00%
15,00%
0,75V
103,00% 1,00
-15,00% | 1,00
0,65V
0,50 V
0,72V
0,55V 1,00
35,00%
35,00%
35,00% 1,00
1,00
1,55
Calificacién Global 1,11
Mes Actual

Normalidad financiera de nivel dos



Anexo 2: Consulta de las entidades autorizadas en las paginas web de SUGEF y

SUGEVAL

hitps://www.suget.fi.crfentidades_supervisadas/lista_entidades_supervisadas_por_t & ¢

* Oslln[f e Enidados Fiaanciorss A A A+ q Q
Suscripcién
. Sujetos Inscritos ”
: Trémites y Entidades Informacidn 5
SUGEF Normativa Reportes Servicios Supervisadas L(%VPHF%s]- Relevante Contactenos

4
& Entidades Supervisadas

Inicio | Entidades Supervisadas ) de
Lista de entldades supervisadas por la SUGEF

En esta seccion se encuentra la lista de entidades sujetas a supervision de la SUGEF, y de los Grupos y Conglomerados Financieros inscritos ante esta
Superintendencia. La lista con fecha de publicacién més reciente corresponde a la lista vigente. Adici en caso de requerir consultar
versiones histéricas de dicha lista con un corte especifico, puede posicionarse en la pestafia del afio requerido y seleccionar el mes que sea de interés.
Opcionalmente, estas listas pueden descargarse en formato PDF.

Mostrar |10 registros Buscar:
Fecha de actualizacién Descripcién It Afio  Jt Tipo de documento
04/04/2022 Lista de entidades - Ultima actualizacién 2022 2
17/03/2022 Lista de entidades 2022 2
04/03/2022 Lista de entidades 2022 L)

Fuente: SUGEF, s.f.

cm] < @ aplicaciones.sugevalfi

(‘J SUGEVAL T e ——

Superintendencia General de Valores

(.z

INFORMES Y ESTADISTICAS PARTICIPANTES Y PRODUCTOS SERVICIOS Y TRAMITES TRANSPARENCIA

Participantes y productos Consulta General Sobre Participantes

4 Participantes

Esta seccion del Registro Nacional de Valores e Intermediarios le permite consultar el listado de entidades que operan en nuestro mercado de valores, segun el rol que se les
ha autorizado. Una vez escogido un participante, encontraré para este; informacién general, integracién de juntas directivas y comités, hechos relevantes, prospectos,
informacién financiera, productos autorizados, medidas disciplinarias y expedientes de tramites ante Sugeval.

Agentes corredores
Auditores extemos.
Calificadoras de riesgo
Custodios

Emisores

Grupos financieros
Proveedor de precios
Puestos de bolsa

Sociedades administradoras de fondos

Fuente: SUGEVAL, s.f.-b.
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