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El objetivo general del trabajo es elaborar un analisis detallado de los estados
financieros de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo (JAFAP)
de la Universidad de Costa Rica para el periodo comprendido entre el 31 de
diciembre de 2009 y el 31 de diciembre de 2010, con el objetivo de determinar la
situacion financiera real de la organizacion, indicar medidas de mejora y poder
implementar una serie de factores que simplifiquen el control y la toma de

decisiones por parte de la administracion.

La organizacion investigada es la entidad encargada de recaudar y administrar los
fondos recibidos de sus afiliados, tanto docentes como administrativos, asi como

lo correspondiente al aporte de la Universidad de Costa Rica, como patrono.

Los fondos recaudados por la JAFAP se invierten, en primer lugar, en calidad de
préstamo a bajos intereses a sus asociados para diferentes planes de inversion;
también en la compra de titulos valores de Estado con la intermediacion de

puestos de bolsa autorizados y respaldados por la Bolsa Nacional de Valores.

La JAFAP desarrolla un amplio y eficiente programa para bienestar de los
servidores universitarios. Sus objetivos son claros, por lo que su trayectoria y
espiritu de servicio han sobresalido durante sus afios de existencia. Ademas, esta
Junta cuenta con un amplio panorama de actividades, todas con una sola meta:
constituirse en un ente de ayuda financiera para los funcionarios de la Universidad

de Costa Rica.
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La cartera crediticia se administra de acuerdo con normas y politicas incluidas en
el Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la
Universidad de Costa Rica, que son los mecanismos que han regido para la toma

de decisiones.

Las técnicas de investigacion para el desarrollo de este trabajo son de tipo
descriptivo-relacional; lo cual significa que se pretende establecer parametros que
brinden un detalle claro de los sucesos Financieros-Contables que se han dado en

la organizacion y han creado impacto en esta.

La presente investigacion trata de analizar y medir el comportamiento historico de
la empresa utilizando la evaluacion de los estados financieros, con el objetivo de
determinar una relacion causal entre los resultados obtenidos del analisis

cuantitativo de las cuentas contables en las practicas realizadas por la empresa.

Dentro de sus principales conclusiones se encuentra que los resultados de las
operaciones de la empresa son positivos, por lo que la empresa no debe recurrir a

un mayor endeudamiento, presentando una rentabilidad positiva.

Desde el punto de vista de la solidez y el riesgo de la empresa, el incremento en el
monto de capital de trabajo de un periodo a otro y su mayor grado de cobertura,
permiti® un margen de seguridad y garantia que contribuyé a la solidez de la

estructura financiera.

En cuanto a la solidez financiera de la empresa, para el afio 2009 y 2010 JAFAP
no logré cumplir ninguna de las dos caracteristicas de solidez, indicando para
estos dos periodos un grado de solidez bajo, ya que el equilibrio entre la liquidez y
distribucion de las inversiones no demostré una correspondencia adecuada con
sus fuentes de financiamiento, por lo que el nivel de riesgo que se percibio fue

moderadamente alto.

Con respecto al flujo de operacion, JAFAP logré cubrir las inversiones en el activo
neto a corto plazo y no fue necesario obtener financiamiento con nueva deuda o

aumento del patrimonio para el pago a fuentes de deuda y capital propio y para

Xii



cubrir inversiones en activos a largo plazo. Esto demostré un nivel de riesgo bajo,
ya que no necesitd depender de nuevas fuentes para financiar su crecimiento a

largo plazo, indicando una posicion de flujo de caja sélido.

En cuanto al analisis del Flujo de Caja de JAFAP, se concluyé que si posee la
capacidad para atender los requerimientos vitales de efectivo en el corto plazo ya
que con los recursos generados de su operativa esta cubriendo su flujo operativo.
Sin embargo, es importante destacar que la empresa se sustentd en
endeudamiento exigible juridicamente, migrando de fuentes de baja exigibilidad a

fuentes de alta exigibilidad, aumentando su riesgo.

JAFAP viene mejorando significativamente la generacion de flujo propio de sus
operaciones, lo cual favorece la cobertura y permite que la empresa tenga un

menor nivel de riesgo a pesar de tener un mayor nivel de deudas.

Asimismo las obligaciones a corto plazo disminuyeron, pero siguen representando
una proporciéon significativa de la estructura financiera, lo cual compromete los
recursos de JAFAP.

Con base en todo lo anterior, se recomienda mejorar el manejo del gasto
financiero. No se debe descuidar el incremento que se esta generando en la
partida del gasto financiero, es importante disminuir esta tendencia y evaluar el
comportamiento de esta cuenta en relacion con el comportamiento de los ingresos

financieros.

Respecto a la disminucion en la rentabilidad sobre el patrimonio, es aconsejable
un mayor movimiento en la rotacion del activo total, ya que de lo contrario lo que
produce es una reduccion en el rendimiento sobre la inversidn total. Asimismo la
caida del rendimiento sobre la inversion en activos, hace descender la rentabilidad

del patrimonio.

La estructura de solidez de la empresa en el afio 2010 es positiva, no obstante la
mayor parte de la deuda corresponde a deudas de corto plazo lo cual genera una

presién sobre los fondos de corto plazo, es relevante, en la medida de lo posible
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disminuir el grado de apalancamiento de la entidad y recurrir en una mayor

proporcion al financiamiento de largo plazo.
Palabras clave:

ADMINISTRADORA DE AHORROS Y PRESTAMOS; ANALISIS FINANCIERO
INTEGRAL.

Director de la investigacion:

MBA. Luis Rojas Orozco.

Unidad Académica:
Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas
Sistema de Estudio de Posgrado
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Introduccién

Las empresas son una forma de organizacion que se dirige al logro de objetivos y

planes que comprenden la razén de ser del negocio.

Estas formas de organizacion de las compafias pueden estar clasificadas de
acuerdo con la actividad econémica a la que se dediquen, por ejemplo manufactura,
comercio o servicios. Independientemente del tipo de negocio, siempre existe uno o
varios duefos y/o inversionistas que persiguen la obtencion de ganancias por los

recursos que invirtieron.

No importa el negocio que tenga participacion en la actividad econémica, va a ser
constituido por personas, las cuales le dan a la organizacion su razon de existir: la
maximizacion de la riqueza del accionista mediante la maximizacion del valor de la

compafia, valorada por el precio de las acciones.

El administrador financiero busca lograr un equilibrio entre riesgo y rendimiento. La
rentabilidad y el riesgo se ven afectados por las decisiones relacionadas con el
tamafno de la organizacion, con su tasa de crecimiento, con los activos empleados,
con el grado hasta el cual se utiliza la deuda y con la posicion de liquidez de la

compaiia.

El presente estudio pretende establecer las bases para la interpretacion de los
estados financieros de la empresa. Mediante una evaluacion detallada de la situacién
financiera de la organizacion se busca elaborar un esquema de presentacion de la
informacion a la gerencia, de forma que se logre determinar areas de mejora dentro

de la empresa.

La decision de realizar este trabajo en esta organizaciéon, se debe a que reune las
expectativas, es un reto profesional debido a la magnitud de la empresa y ademas es
una necesidad expresa por parte de la organizacion de contar con un medio que les

brinde un analisis financiero mas detallado y profundo para la toma de decisiones.
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Los alcances de esta investigacion se basan en un analisis de los estados
financieros de la organizacion, para ello, se emplean los estados financieros de los
periodos comprendidos entre el 31 de diciembre de 2009 y el 31 de diciembre de
2010.

Las variables utilizadas para el estudio son: la rentabilidad producida por la empresa

y el riesgo asociado a la ejecucion de las politicas financieras actuales.

Para la interpretacion y analisis de los estados financieros se ejecutan las técnicas y
herramientas mas comunes, las cuales contemplan el analisis de razones financieras
mediante el esquema Dupont, apalancamiento y estructura de capital. De acuerdo
con los datos obtenidos por medio de esta evaluacion se elabora un diagnostico de la
situacion financiera de la empresa y de esta forma se determinan los indicadores que

se van a emplear en el futuro.

Como limitacidn mas importante para el presente proyecto esta la incapacidad para
verificar que toda la informacién proporcionada en los estados financieros sea veraz
y muestre la realidad econdmica de la empresa. Se parte de que la empresa ha

auditado sus estados financieros por un profesional independiente.

Los resultados derivados del andlisis y las acciones de mejora son solamente
propuestas, por tanto, la eficiencia de estos planes dependera del conocimiento y del

proceso de ejecucion implementado por el personal de la organizacion.

Como objetivo general se pretende desarrollar un analisis detallado de los estados
financieros de JAFAP para el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2009
y el 31 de diciembre de 2010, con el objetivo de diagnosticar la situacion financiera
real de la organizacion, determinar acciones de mejora e implementar una serie de
indicadores que simplifiquen el control y la toma de decisiones por parte de la

administracion.

Los objetivos especificos planteados para esta investigacion son los siguientes:
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1. Detallar la situacién general de la empresa: productos, caracteristicas, mercados,

competencia, estrategia, problemas.

2. Elaborar un analisis financiero utilizando las perspectivas de rentabilidad y riesgo

por medio de distintas metodologias de analisis.

3. Analizar los resultados derivados del analisis financiero para determinar las areas

de mejora.

4. Establecer una estructura basica de indicadores para los reportes a la

administracion.

5. Analizar los resultados obtenidos de la evaluacion financiera para establecer las

areas de mejora.

El presente trabajo esta dividido en cuatro capitulos, en el primer capitulo se describe
las técnicas mas importantes que se emplean para el analisis financiero, se utiliza

una conceptualizacién y explicacion de cada una de las metodologias.

El capitulo Il, muestra la resefia historica y descripcion general de la empresa,
productos y servicios, proyectos de la empresa, estructura organizacional de la

empresa e Informacion Contable.

El capitulo lll, contempla el analisis de la situacion financiera de la organizacion
iniciando por un analisis porcentual de los estados financieros, analisis de
rentabilidad ejecutando el esquema Dupont, analisis del circulante, apalancamiento

financiero y estructura de financiamiento de la organizacion.

El capitulo IV aborda la evaluacion de los resultados y las conclusiones generadas
de este analisis, asi como la presentacion del reporte que se le brindara a la

administracion de la empresa.
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Capitulo | - Perspectivas tedricas

Para realizar el analisis financiero de una empresa es importante empezar con los
objetivos de esta y su relacion con las finanzas, por ello este sera el primer tépico a

desarrollar.
1.1. La empresa

Se define como una estructura que desarrolla una serie de operaciones orientadas al
logro de planes y metas que se originan de un objetivo y mision general.' Estas
actividades se fragmentan en actividades productivas, comerciales, administrativas,
contables y financieras. Las empresas pertenecen a inversionistas particulares
quienes buscan maximizar su inversion. Por esto, el objetivo primordial de toda

organizacion se basa en maximizar el valor de la empresa en tiempo.
1.2. Administracién financiera

La gestion financiera? esta mas alla del hecho de maximizar las utilidades. Es decir,
utilizando un concepto mas amplio, la administracién financiera en una empresa se
conceptualiza como la responsable de planear, evaluar, captar y controlar los fondos
producidos y requeridos de las distintas fuentes de efectivo y financiamiento, asi
como planificar, dirigir y controlar los insumos aplicados e invertidos en forma
eficiente y oportuna, con el objetivo de cumplir con todas las obligaciones y
compromisos de su operacion y poder satisfacer las metas, planes y actividades de

la empresa, dirigidos a maximizar el valor de la empresa en el tiempo.

Las finanzas de una empresa son el resultado de la combinacion de flujos de fondos
que entran y salen, por medio de operaciones que generan, captan y asignan
recursos. Estas actividades constituyen la naturaleza esencial de la labor financiera
en una empresa, donde la administracion financiera es la responsable de planear,

evaluar, captar y controlar los fondos generados y requeridos de las diferentes

! Salas, T. (2005, Cuarta Edicién). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.

2 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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fuentes de efectivo y financiamiento, asi como de planificar, dirigir y regular los
recursos aplicados e invertidos en forma eficiente y oportuna con el objetivo de
cumplir con todas las responsabilidades y compromisos de su operacion y poder

satisfacer adecuadamente los propésitos, planes y actividades del negocio.

La actividad de la asignacién de fondos requiere administrar con eficiencia los grados
de inversion en activos circulantes y de largo plazo, de forma que sincronicen con las
ventas y actividades de operacion y financiamiento de la compaiiia. Asimismo abarca
la presupuestacion, el analisis y la aplicacion de los recursos dirigidos a inversiones
de capital y nuevos proyectos, cuyas ganancias y rendimientos se ejecutaran en el
futuro con determinado grado de riesgo. Por otro lado, ganar fondos requiere
considerar y estudiar una variedad de fuentes de financiamiento, cada una con
diversos grados de exigibilidad, costo, plazo, riesgo, disponibilidad, garantias y

condiciones.

De la misma forma, la asignacion de fondos determina la estructura y particularidad
de los activos, mientras que la adquisicién de fondos se refleja en la composicion del
financiamiento mediante pasivos y patrimonio. Ambas actividades, poseen
decisiones y resultados que se reflejan en el Balance General, y estan
estrechamente relacionadas entre ellas, pues toda inversion en activos necesita de
una fuente de deuda o capital propio. Por tanto, las actividades de obtencion y
asignacion de fondos determinan la estructura de activos, pasivos y patrimonio, e

intervienen en el nivel de riesgo y rentabilidad de la empresa.

Las dos gestiones primordiales de la administracion financiera derivan en diversas
funciones generales que generan responsabilidades mas definidas. Salas indica que
estas funciones definen las distintas areas del trabajo financiero en una empresa y

las detallan de la siguiente forma?:

3 Salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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a. Planeacion y adquisicién de fondos y estructura de capital

Constituye la administracion* de los procesos de planear, evaluar y obtener las
diferentes fuentes de efectivo y financiamiento requeridas, segun las caracteristicas y
efectos sobre la posicién de la compaiiia, lo cual origina la estructura de capital que
es estudiada constantemente por su impacto en la rentabilidad, el riesgo y el

desarrollo futuro de la compainiia.
b. Evaluacién financiera de las inversiones de capital

Abarca la elaboracion y analisis del presupuesto de capital y la evaluacion de nuevos
proyectos, de acuerdo con la aplicacion de criterios y métodos de valoracion y

seleccion de inversiones.
c. Administracion del activo circulante

Comprende la planeacién, administracidén, evaluacion y control de los niveles de
inversion en activos circulantes, tales como inventarios, cuentas por cobrar,

inversiones transitorias y reservas de liquidez.
d. Administracién del flujo de efectivo

Involucra la planeacién, presupuestacion, ejecucion y control de las entradas y

salidas de efectivo de manera periddica y constante.
e. Planificacion financiera y presupuesto de operaciéon

Constituye cuantificar las proyecciones futuras de ingresos, costos, gastos,
utilidades, inversiones y fuentes de financiamiento, concluyendo con los estados
financieros proyectados, mediante un proceso y sistema presupuestario eficiente que

logre el control y la retroalimentacion oportuna.

4 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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f. Analisis y control financiero

El andlisis financiero® abarca temas primordiales como la rentabilidad, el riesgo, la
solidez y estabilidad, la liquidez, la contribucion por areas y la eficiencia y eficacia de
las inversiones, cuya meta es apoyar y retroalimentar en forma oportuna y precisa a

los niveles de toma de decisiones en la empresa.
1.3. Propésitos del analisis financiero

El analisis financiero permite analizar el cumplimiento de los objetivos y planes y el
desemperfio de la organizacion en areas claves de la administracion. La obtencién y
manejo de fondos se reflejan en el Balance General. Los ingresos, costos, gastos y
ganancias, derivados del manejo de fondos en las operaciones, se concretan en el
Estado de Resultados. El analisis financiero estudia las relaciones entre cifras de
ambos estados, con la meta de calificar la gestién y el grado de éxito alcanzado por
la organizacion. Los temas mas importantes cubiertos por el analisis financiero son

los descritos a continuacion:

e Posicion de liquidez y flujo de efectivo

e Nivel y efecto del endeudamiento (apalancamiento financiero)
e Financiamiento y estructura de capital

¢ Rendimiento de inversiones de capital

e Manejo y eficiencia de inversiones en activo circulante

e Margenes de utilidad y estructura de costos y gastos

¢ Rentabilidad del patrimonio

e Cumplimiento de planes, presupuestos y estandares

5 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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e Solidez de la estructura del balance y posicion financiera
e Evaluacion del riesgo operativo y sus efectos
1.4. Caracteristicas del analisis financiero

Para obtener un adecuado andlisis financiero®, se requiere comprender algunas

caracteristicas que deben tenerse en cuenta al iniciar y concluir dicho analisis:
a. Definicion del objetivo y area de accién

Es primordial determinar con precision el objetivo y las areas de interés que seran
abarcadas en la evaluacion financiera. Este aspecto resulta muy util en la practica

para determinar el enfoque que llevara el analisis.
b. Seleccion de las técnicas y metodologias de analisis

El objetivo y las areas de accion del analisis financiero serviran de orientacioén para
escoger las técnicas y herramientas mas apropiadas para lograr una evaluacion

eficaz.
c. Integracion del analisis

La integracién se fundamenta en desarrollar un esquema que va reconociendo las

relaciones de causa y efecto entre las variables contempladas.
d. Definicion del problema

Para que la definicion de un problema pueda ser de utilidad el analisis debe definir de
manera muy puntual la causa original de este, detallando todos sus efectos. La
evaluacion del problema puede determinar varios puntos negativos, con niveles de
interrelacion e influencias entre ellos y con diferentes efectos para la organizacion.
En otros casos puede identificar diversos aspectos beneficiosos combinados con

aspectos débiles.

6 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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e. Conclusiones y recomendaciones del analisis

Las conclusiones representan los resultados del analisis, resaltando los elementos
fuertes y débiles encontrados en cada area estudiada, con sus causas y efectos
completos. Las recomendaciones se derivan de las conclusiones y tienen como
objetivo atacar y corregir los aspectos perjudiciales y aprovechar los puntos fuertes,
para mejorar los resultados financieros de la compania. Asimismo, es importante
destacar las ventajas y los efectos beneficiosos que se producen de la ejecucion de

las recomendaciones del analisis.

Al tomar en cuenta estas caracteristicas en forma adecuada, el analisis origina un
diagnéstico profundo de la situaciéon financiera de la empresa, comprendiendo las

debilidades y fortalezas con toda la relacion de causas y efectos.

Esto facilita el determinar de manera apropiada los problemas con sus posibles
soluciones y las perspectivas hacia el futuro. El beneficio fundamental del analisis
financiero se produce de la interpretaciéon correcta del significado e implicaciones de

esos resultados.

El andlisis financiero’ se utiliza fundamentalmente en la evaluacién histérica de la
organizacion, sin embargo, también se pueden proyectar datos financieros para
analizar las ganancias y rendimientos esperados. Estos aspectos se encuentran en
los estados financieros y otros reportes, que reflejan los resultados logrados vy la
evolucion de la situacion financiera. Las cifras de los estados y reportes son
empleados como materia prima para elaborar el analisis. Por tanto, es necesaria una

comprension clara de las definiciones y caracteristicas de los estados financieros.

" Warren Carl S., Reeve James M. y Fess Phillip e. (2000, Sétima Edicion). Contabilidad Financiera. México: Editorial Thomson.
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1.5. Informes y estados financieros
1.5.1 Balance General
El Balance General se basa en la siguiente ecuacion:
Activos = Pasivos + Capital Contable

Los activos constituyen todo lo que ha adquirido la organizacion a través del tiempo,
como por ejemplo: propiedades, plantas, equipos, inversiones, entre otros. Estas
cuentas se reflejan dentro del Balance, segun su liquidez, sea que son ordenadas de
acuerdo con su capacidad para convertirse en efectivo, donde los activos circulantes
representan los bienes que pueden convertirse mas rapidamente en efectivo. Los
activos fijos son aquellas partidas como propiedades o plantas que por su naturaleza

no pueden ser convertidas en efectivo de forma tan rapida.

Los pasivos y el capital contable comprenden cémo financia la compafiia la
adquisicion de los activos, se presentan dentro de este estado de acuerdo con el
orden en que deben cancelarse y dependeran de las decisiones tomadas por la

administracion para satisfacer sus requerimientos de recursos.

Cuando se analiza un Balance General el administrador debe estar claro de tres

elementos?®:

e Liquidez contable: Es la facilidad y rapidez con que los activos pueden llegar a

convertirse en efectivo.

e Deuda contra capital contable: Los pasivos son las obligaciones de la
organizacion que necesitan un desembolso de efectivo dentro de un periodo
establecido, mientras que el capital para los accionistas constituye un derecho
residual sobre los activos de la organizacion, que no es fijo y se puede reflejar

con la siguiente ecuacion:

8 Besley Scott y Brigham Eugene F. (2001: 12va Edicién). Fundamentos de Administracion Financiera. México: Editorial Mc
GrawHill.
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Activos — Pasivos = Capital contable

e Valor contra costo: Las cifras contables representan el valor de los activos de
acuerdo con su costo histoérico, este valor cominmente tiene el nombre de valor
en libros. El valor de mercado comprende el precio que las personas estan
dispuestas a pagar por estos activos. Es muy dificil que el valor de mercado y el
valor en libros coincidan, y la responsabilidad de los administradores es crear

valor para la compaiia mayor a su costo.
1.5.2 Estado de Resultados

Mide el desempefio de la organizacion para un periodo especifico, representa los
ingresos y gastos generados durante ese plazo. El Estado de Resultados esta
dividido en varias partes, primero se registran los costos directos de venta o
produccion de los bienes y servicios (mano de obra directa, materias primas, etc.),
luego se reflejan los costos y gastos de las operaciones principales (gastos

generales y administrativos).

Posteriormente, se presentan los costos no operativos del negocio, como pueden ser

los gastos financieros.

Asimismo debemos distinguir en este estado aquellas partidas en las que se incurre
durante el periodo y no representan egresos de efectivo, como es el caso de la
depreciacion, puesto que es un gasto por el deterioro de valor de un activo durante el

tiempo o por su utilizacion.
1.5.3 Estado de Flujos de Efectivo

El Estado de Flujos de Efectivo detalla los cambios en el efectivo y sus equivalentes,
separando los origenes y las aplicaciones en actividades operativas, actividades de

inversion y actividades de financiamiento.

El flujo de efectivo de las actividades operativas se basa en la utilidad neta del

Estado de Resultados, a la cual se le adiciona el incremento en las partidas que no
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representan efectivo y se realizan los ajustes requeridos por los cambios en el capital

de trabajo.

El flujo de efectivo de las actividades de inversion son aquellos cambios en los

activos fijos de la organizacion.

Por otro lado, el flujo de efectivo de las actividades de financiamiento involucra los
cambios en deudas y capital contable, esto significa que son los flujos de los

acreedores y propietarios de la compaifiia.
1.6. Técnicas de analisis financiero

Los estados® financieros son reportes que brindan informacion sobre las actividades

y condiciones econémicas de un negocio.

Estos datos, por si solos, no generan un valor agregado a la organizacion, y sin un

analisis correcto, pueden conducir a conclusiones erréneas.

Existen distintas técnicas para evaluar empresas a través de sus estados financieros,
en este caso las metodologias empleadas se refieren al analisis horizontal, analisis

vertical y analisis de ratios.
Estos métodos, permiten comparaciones de dos tipos:

e Con una misma industria: Se comparan los valores propios con los derivados

de la industria u otras empresas similares.

e Analisis de tendencias: Se comparan los datos actuales obtenidos de la
aplicacién de estas técnicas de analisis financiero, con sus cifras pasadas y

proyectadas.

En Costa Rica, la SUGEF pone a disposicién de los usuarios colecciones histéricas

de datos que sirven para utilizarse en la comparacién con la industria.

% salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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1.6.1 Analisis porcentual de estados financieros

El andlisis porcentual, consiste en determinar las relaciones porcentuales y
absolutas entre las cifras de un mismo estado. Esto permite establecer las

variaciones mas significativas, presentadas en determinado periodo de estudio.
e Analisis horizontal

Este analisis, se emplea para evaluar las tendencias que siguen las cuentas a lo
largo de los periodos, lo cual permite determinar variaciones relevantes que serviran
de enfoque en el analisis. Las variaciones se presentan tanto en términos relativos
como absolutos para no producir conclusiones incorrectas por el efecto de eventos
externos, como podrian ser variaciones importantes en los tipos de cambio o en las

tasas internacionales.
e Analisis vertical

En el analisis vertical, se utiliza como valor base un elemento fundamental dentro del
estado financiero, y se compara con los demas datos. En el caso del Balance
General, los elementos que se utilizan para ejecutar la comparacion son el total de
activos o el total de pasivos y capital contable; en el Estado de Resultados se
emplean las ventas para comparar, o los ingresos financieros. Esta técnica es

necesaria para asi poner en evidencia la composicion interna de la compaiiia.
1.6.2 Analisis de razones financieras

El objetivo' de utilizar razones financieras es realizar un analisis gradual y
sistematico de la informacion contable de la empresa. Los ratios financieros brindan
una forma de comparar las distintas relaciones que hay entre las variables
financieras, consisten en separar dos valores que pueden tener cierta relacidon entre

si para identificar un dato que refleje un valor relativo capaz de ser comparado.

10 Salas, T. (2005, Cuarta Edicién). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.

" Shim Jae y Siegel Joel (2004, Segunda Edicioén). Direccion Financiera. Espafa: Editorial McGraw-Hill.
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Las razones financieras' son necesarias para establecer proyecciones sobre el
desempeno, también permiten la comparacion entre organizaciones de un mismo

sector, pues evita el problema de confrontar companiias con diferentes tamafos.
Los ratios financieros pueden clasificarse en cinco grandes grupos:

e Ratios de liquidez: Miden la capacidad de una empresa para oportunamente

hacer frente a los vencimientos de sus obligaciones a corto plazo.

e Ratios de actividad: Determinan la velocidad con que distintas partidas se
convierten en ventas o en efectivo. Miden la eficacia en la administracion de los

activos.

o Ratios de apalancamiento: Miden la capacidad de una organizacion para

afrontar los vencimientos de su deuda a largo plazo.

e Ratios de rentabilidad: Miden la salud financiera y la eficiencia en la

administracion para generar ganancias y rendimientos de sus inversiones.

e Ratios de valor de mercado: Relacionan el precio de las acciones de la
organizacion con el beneficio (o valor contable) por accion. Y permite verificar si la

accion esta sub o sobrevaluada en el mercado.

Para utilizar correctamente estos ratios, es fundamental conocer el giro del negocio,
los resultados de las razones financieras se deben analizar en funcién de una serie
de variables de la organizacion, como podrian ser estacionalidad, segmento en el

que opera, entre otros.

Para poder ejecutar un analisis eficiente es necesario identificar las particularidades
propias de cada compania, y de esta forma tener una mayor comprension de la

dimension de las cifras.

12 Shim Jae y Siegel Joel. (2004: 2da Edicién). Direccion Financiera. Espafia: Editorial McGraw-Hill.
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En el siguiente cuadro se presenta un resumen de las razones financieras mas

esenciales clasificadas segun sus respectivas categorias:

Cuadro 1: Resumen de ratios

Razon de circulante (RC)

Activos circulantes
Pasivos circulantes

Razon rapida (Prueba de acido)

Activo circulante — Inventarios
Pasivo circulante

Razon circulante liquido funcional

Cuenta por cobrar + Efectivo e inv. CP
Pasivo circulante

Razoén de tesoreria

Efectivo e inversiones CP
Pasivo circulante

Capital de trabajo

Activos circulantes — Pasivos circulantes

Ciclo operativo

Periodo promedio cobro + Periodo promedio
inventario

Ciclo de conversion de efectivo

Ciclo operativo — Periodo promedio de pago

Proporcion del capital de trabajo

Capital de trabajo
Activo circulante

Cobertura del capital de trabajo

Capital de trabajo
Inventarios

Tendencia media a la liquidez (TML)

Activo circulante sin gastos diferidos
Ciclo operativo

Tendencia media a la exigibilidad (TME)

Pasivo circulante
Periodo promedio de pago

Periodo promedio del inventario (PMI) 360
Rotacién de inventario
Periodo promedio de cobro (PMC) 360
Rotacion de cuentas por cobrar
Periodo promedio de pago (PMP) 360

Rotacién de cuentas por pagar

Rotacién de inventario (RINV)

Costo de ventas
Inventario

Rotacion de cuentas por cobrar (RCC)

Ventas a crédito
Cuentas por cobrar promedio
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Rotacién de cuentas por pagar (RCP)

Compras
Cuentas por pagar

Continuacion de Tabla 1

Rotacién de activo circulante (RAC)

Ventas netas
Activo circulante promedio

Rotacién de activo fijo (RAF)

Ventas netas
Activo fijo neto

Rotacioén de activos totales (RAT) Ventas
Activos totales
Apalancamiento Financiero (I1AP) Activo total
Patrimonio
indice de endeudamiento (E) Pasivo total
Patrimonio
Razon de deuda (RD) Pasivo total
Activo total
Razon deuda CP Pasivo circulante
Pasivo total
Razén deuda LP Pasivo largo plazo
Pasivo total

Cobertura a carga financiera

Utilidad antes de int, imp. deprec y amort
Gastos financieros

Cobertura a servicio de deuda

Utilidad antes de int, imp, deprec y amort
Gastos financieros + Deuda CP

Cobertura a obligaciones CP

Utilidad antes de int, impo. deprec y amort

Gastos

Deuda financiera a EBITDA

Deuda Total
Utilidad antes de int, imp, deprec y amort

Margen de Utilidad Bruta (MUB)

Utilidad bruta

Ventas
Margen de Utilidad Operativa (MUO) Utilidad operativa

Ventas
Margen de Utilidad Neta (MUN) Utilidad neta

Ventas

Rendimiento de Operacion sobre Activos
(ROA)

Utilidad de operacion
Activos totales

Rendimiento sobre la inversion (RSI)

Utilidad neta
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Activo total
Rendimiento sobre capital (RSP) Utilidad neta
Patrimonio
Utilidad antes int, imp, deprec y amort Utilidad operativa + Depreciacion
(EBITDA)

Fuente: Elaboracién propia con base en Salas™

Ademas, para el analisis de ratios es fundamental conocer ciertas limitaciones que
pueden llegar a tener una influencia en la investigacion ejecutada, las cuales se citan

seguidamente™:

e Los estados financieros se basan en costes historicos y no toman en cuenta la

inflacion.

e Los coeficientes no detallan la calidad de sus componentes. Por ejemplo, aunque
el coeficiente del circulante de una organizacion sea elevado, podria ocurrir que

su inventario esté compuesto por bienes obsoletos.
e Los coeficientes son estaticos y no asumen las tendencias futuras.
1.6.3 Esquema de rentabilidad

Se conceptualiza el analisis Dupont como un “sistema utilizado para analizar
minuciosamente los estados financieros de la empresa y evaluar su situacion

financiera™®.

Esta metodologia permite ejecutar un analisis estructurado, identificando las causas
y los efectos de las variaciones financieras que influyen en la rentabilidad de la

empresa.

% Salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
4 Shim Jae y Siegel Joel. (2004: 2da Edicion). Direccién Financiera. Espafia: Editorial McGraw-Hill.

15 Gitman, L. (2003, Tercera Edicion). Principios de Administracion Financiera. México: Editorial Pearson Prentice Hall.
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Por medio de este método, se mezclan aspectos del Balance General y el Estado de
Resultados originando medidas para establecer la eficiencia con la que una
organizacion utiliza el capital de los duefios (RSP) y la capacidad para producir

ventas con sus activos (RSI).

Se puede’® desarrollar un analisis integral de rentabilidad con base en las formulas

basicas del analisis Dupont:

ROA = MUO X RAT
Util.
Util. Operacion = Operacion X Ventas
Activo
Activo Total Ventas Total

La primera férmula Dupont, determina que el rendimiento operativo sobre el activo
(ROA) es el resultado de la mezcla entre el margen de utilidad operativa (MUQO) con

la rotacion del activo total (RAT).

Por consiguiente, el rendimiento operativo sobre el activo (ROA) se obtiene de la
multiplicacion del margen de utilidad producido por las ventas con el volumen de

ventas generado por el activo.

RSI = MUN X RAT

'® salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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Util. Neta = Util. Neta X Ventas
Activo
Activo Total Ventas Total

Esta formula se origina de la anterior, y determina que el rendimiento total del activo
(RSI) es el producto de mezclar las ventas derivadas por el activo total (RAT) por el

porcentaje de utilidad neta originado sobre las ventas (MUN).

La" segunda férmula indica que:

RSP = MUN X RP
Util. Neta = Util. Neta X Ventas
Patrimonio Ventas Patrimonio

La férmula anterior relaciona el rendimiento sobre el patrimonio (RSP) con el margen
de utilidad neta (MUN) y un factor de rotacion del patrimonio (RP). De acuerdo con

esto, se obtiene la tercera férmula Dupont que determina:

RSP = RSI X IAP
Activo
Util. Neta = Util. Neta X Total

7 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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Patrimonio Activo Total Patrimonio

En este caso, se utiliza un nuevo factor que se refiere a la influencia del
apalancamiento (IAP) que calcula la cobertura del activo al patrimonio. Mezclando la
primera y la tercera férmula Dupont se puede generar los tres factores componentes

de la rentabilidad:

RSP = MUN X RAT X IAP
Activo
Util. Neta = Util. Neta X Ventas X Total
Activo
Patrimonio Ventas Total Patrimonio

Esta férmula indica que la rentabilidad del patrimonio (RSP) es el resultado de la
combinacion de tres factores: margen de utilidad neta (MUN), rotacién de activos

(RAT) y nivel de apalancamiento (AP).

A partir de esto, surge el beneficio del empleo de este esquema de analisis, ya que la
empresa puede estudiar su rendimiento sobre el capital en distintos elementos. Los
cuales reflejan tres dimensiones fundamentales de la compafia: ganancias por

ventas, uso de activos y apalancamiento financiero.

De acuerdo con el método Dupont, se puede generar un esquema integral de

rentabilidad que derive un analisis completo de las variaciones y las causas que
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afectan los aspectos de la rentabilidad de la empresa en estudio, a continuacién se

muestra este esquema mediante la figura 1:

Figura 1: Diagrama del Esquema integral de rentabilidad

= 6
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Fuente: Salas"®
1.6.4 Manejo del circulante

La administracion del manejo del capital circulante o capital de trabajo, se refiere a la
gestion de los diferente tipos de activos y pasivos circulantes. El capital de trabajo

puede ser conceptualizado empleando la férmula descrita a continuacion:

Capital de trabajo = Activos circulantes — Pasivos circulantes

El objetivo de la administracion financiera a corto plazo es “administrar cada uno de
los activos circulantes de la empresa y los pasivos circulantes para alcanzar un
equilibrio entre rentabilidad y riesgo que contribuya positivamente al valor de la

empresa’”.

Por consiguiente, las decisiones que se relacionan con el capital de trabajo, se
sustentan en la utilizacion de financiamiento para cubrir los activos circulantes; por
ejemplo, el empleo de deuda a corto o0 a largo plazo. Estas decisiones se reflejan en

el grado de liquidez de los activos circulantes.

La liquidez de los activos circulantes se relaciona con el ciclo de conversion de
efectivo, el cual indica la cantidad en que los recursos de una organizacion se

mantienen invertidos.

Ciclo de conversion de efectivo = Periodo promedio del inventario
+ Periodo promedio de cobro
- Periodo promedio de pago

El analisis del circulante se separa en dos areas: la cobertura y la puntualidad. La
cobertura se trata de la capacidad de la compania de afrontar sus obligaciones de

corto plazo con los activos de naturaleza liquida. En cuanto a la puntualidad, esta

18 Salas, T. (2005, Cuarta Edicién). Analisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.

1% Gitman, L. (2003, Tercera Edicion). Principios de Administracion Financiera. México: Editorial Pearson Prentice Hall.



37

estudia si la liquidez generada por la compafiia es suficiente para cumplir y cancelar

al dia las deudas segun se van generando sus vencimientos.

El empleo del efectivo® y las cuentas del activo y pasivo circulante, son primordiales
para la administracion financiera; los desequilibrios entres estas cuentas influyen
directamente la liquidez de la organizacién y por ende su riesgo. Por consiguiente,
para efectos de la presente investigacion, la evaluacién del capital de trabajo es

fundamental para comprender el riesgo y el rendimiento derivado por la empresa.
1.6.5 Estructura financiera y apalancamiento
e Estructura financiera

Como?' se detallé anteriormente el Balance General refleja un ordenamiento de
todos los activos y pasivos de la compania, este estado comprende un resumen de la

situacion financiera de la organizacion.

Por consiguiente, para poder analizar el riesgo de una empresa es fundamental
entender su estructura financiera. Empleando el analisis de solidez y equilibrio de la
estructura financiera, es posible comprender cdmo la compaiia lleva a cabo sus

inversiones y obtiene financiamiento.

La solidez significa el grado de equilibrio que hay entre la capacidad de producir
liquidez por parte de las inversiones en activos y los niveles de exigibilidad de sus

fuentes de financiamiento.

Los activos reflejan distintos niveles de liquidez de acuerdo con su naturaleza y
capacidad para derivar flujos de efectivo; los activos circulantes son los mas liquidos
porque pueden originar efectivo a partir de los ciclos normales del negocio, por otro
lado los activos fijos presentan menor capacidad para producir liquidez, porque su

grado de liquidez dependera de su vida util productiva.

2 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Andlisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.

2! salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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Referente al pasivo y el patrimonio, su grado de exigibilidad se basa en la naturaleza
y el plazo de vencimiento. En los pasivos, el nivel de endeudamiento, la naturaleza
de la deuda, el tipo de acreedor y el plazo de vencimiento establecen su grado de
exigibilidad.

El patrimonio por otro lado, se basa en la obligacion de originar al accionista
utilidades y rendimientos beneficiosos de su inversién, por lo tanto su nivel de

exigibilidad es menor que el de los pasivos.

De acuerdo con Salas, una herramienta utilizada para analizar el grado de solidez, es
el diagrama de estructura financiera, el cual se presenta en la figura 2. Este diagrama
refleja en el lado izquierdo, todas las cuentas de activo estructuradas de menor a
mayor liquidez; en el lado derecho, se presentan las cuentas de pasivo y patrimonio
de acuerdo con su grado de exigibilidad, organizadas de menor a mayor exigibilidad.
El diagrama debe sefalar los porcentajes que representan cada categoria de activos
y pasivos para simplificar su comprensiéon y se desarrolla con base en la siguiente

estructura:

Figura No 2: Diagrama de la herramienta financiera estructura financiera

DIAGRAMA DE
ESTRUCTURAFINACIERA

- CAPITAL | | —
ACTIVO 1| propio Q

N FIJO g
8 PASIVOA =
s LARGOPLAZO t‘]
9 &
o ACTIVO o
<9 CIRCULANTE PASIVO Q
CIRCULANTE £y

+ +

Fuente: Salas?

2 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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Salas® determina que para que la estructura financiera logre un grado de solidez

apropiado, se deben cumplir las reglas que se mencionan a continuacion:

A. Debe existir una parte mas significativa del activo de largo plazo. Este activo debe
financiarse mediante patrimonio. Segun el autor esta proporcion depende del tipo
de empresa y de la industria y mercado en que se encuentre. No obstante, a
pesar de que el concepto significativo no indica un porcentaje especifico, por lo
general importante se refiere a 50%0 mas, de esta forma la parte menos liquida
de las inversiones se financie con fuentes que tengan una exigibilidad técnica no
juridica, es decir, con menor grado de exigibilidad. Asimismo, es fundamental que
el resto del activo a largo plazo se financie con pasivo que también sea de largo

plazo para lograr equilibrar su financiamiento.

B. Debe existir una cantidad importante del activo circulante financiada con fuentes
de largo plazo, con el objetivo de evitar que esas inversiones se financien
completamente con pasivo circulante y asi lograr un margen de cobertura y
garantia considerable al pasivo de corto plazo. Asimismo, el autor?*explica que no
existe un porcentaje especifico, ya que igual que en la primera regla, depende de
la actividad e industria en que se desenvuelva la organizacion. Pero en un
concepto general, puede asociarse con una proporcion de 20%0 mas, no
obstante esa cobertura es muy variable entre distintos tipos de negocios y

mercados.

Analizar la estructura financiera de la compania a través del tiempo le brinda al
analista la posibilidad de establecer tendencias en el movimiento de fondos, lo que
contribuye a fortalecer o debilitar la solidez de la estructura financiera y brinda

informacion sobre las causas de la posicion financiera actual.

De acuerdo con el autor, la herramienta financiera denominada estado estructurado

de fuentes y empleos de fondos brinda al analista la posibilidad de evaluar

2 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Andlisis y Diagnéstico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.

% salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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comparativamente las aplicaciones de recursos y sus fuentes de financiamiento,
relacionando ambos flujos con sus grados de liquidez y exigibilidad. La figura 3 que
se presenta a continuacion, expone esta herramienta financiera, mediante la cual es
viable analizar las fortalezas y debilidades presentes en la estrategia de aplicacién de

fondos y sus fuentes de financiamiento.

Figura 3: Diagrama de la herramienta financiera Estado estructurado de fuentes

y empleos
FUENTES EMPLEOS
CONCEPTO % INDIV.| % ACUM. | % ACUM.| % INDIV. CONCEPTO MONTO

Aumento superavit y reservas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | Pago dividendos -
Utilidad periodo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ Compra acciones en tesoreria -
Depreciacion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | Aum.inmuebles, maquin. y equipo -
Aum.pasivo LP e interés minoritarig 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% |Aum. invers. y docum. x cob.LP -
Aum. ctas. x pag. comerciales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% |Aum. Inventario -
Aum. otras ctas. x pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [Aum. cuentas x cobrar -
Aum. docum. y cert.x pagar CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [Aum. efectivo e inversiones transit. .
TOTAL 100,0% 100,0% TOTAL -

Fuentes LH 0,0% 0,0% |Empleos LP

Fuentes CI  100,0% | 100,0% |Empleos CP

Fuente: Salas®

El analisis de solidez, permite estudiar el riesgo que afronta la organizacién en el
financiamiento de las inversiones. Un grado de solidez alto involucra un riesgo bajo,

mientras que un grado de solidez bajo implica un nivel de riesgo alto.
¢ Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo se relaciona con el empleo de los costos fijos para

incrementar la rentabilidad.

% salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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Existen dos categorias de apalancamiento que son aplicadas por las empresas: el

apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero.

El apalancamiento operativo puede ser conceptualizado como: “el uso potencial de
costos operativos fijos para magnificar los efectos de los cambios en las ventas

sobre las utilidades antes de intereses e impuestos de la empresa®”,

El empleo del apalancamiento operativo deriva dos consecuencias: las ventas
requeridas para cubrir los costos fijos deben ser superiores, pero una vez
sobrepasado el punto de equilibrio, las utilidades antes de intereses e impuestos se

incrementan mas rapido con el ascenso de las ventas.

Por otra parte, el apalancamiento financiero puede ser conceptualizado como: “el
uso potencial de los costos financieros fijjos para magnificar los efectos de cambios
en las utilidades antes de intereses e impuestos sobre las utilidades por accion de la

empresa®’”.

Los dos costos financieros fijos reflejados en la practica son: el interés de la deuda y
los dividendos preferentes. De la misma forma que el apalancamiento operativo, esta
clase de apalancamiento tiene dos consecuencias: requiere un ingreso operativo
superior para cubrir los costos financieros fijos, pero una vez logrado el punto de
equilibrio los beneficios ascienden en mayor cantidad con el aumento del ingreso

operativo.

Por consiguiente, el apalancamiento total es consecuencia del efecto mezclado del
apalancamiento operativo y financiero para aumentar las utilidades por accion. La
utilizacién de los costos fijos tiene influencia sobre el riesgo de la empresa, porque
en cuanto incrementa el grado de apalancamiento también se incrementa el riesgo

de la empresa.

Capitulo Il - Situacion general de la empresa

% Gitman, L. (2003, Tercera Edicion). Principios de Administracién Financiera. México: Editorial Pearson Prentice Hall.

2 Gitman, L. (2003, Tercera Edicion). Principios de Administracion Financiera. México: Editorial Pearson Prentice Hall.
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El capitulo Il, muestra la resefa histdrica y descripcion general de la empresa,

productos, servicios, proyectos de la empresa e informacion contable.
2.1 Resena historica y descripcion general de la empresa

La Junta?® Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de
Costa Rica (JAFAP), se cred con la promulgacién de la Ley Organica de la
Universidad de Costa Rica, el 26 de agosto de 1940. Ademas se pensd en la
necesidad de que sus funcionarios tuvieran acceso a un régimen de seguros al

momento de jubilarse.

Esta Ley determin6 que los funcionarios de la Universidad tendrian derecho a una
jubilacién voluntaria cuando llegaran a los sesenta afios de edad vy, forzosa, a los
setenta afios. Con ese objetivo, se contratd un seguro para cada empleado con el
Instituto Nacional de Seguros. Las primas, aportes y beneficios se basaron en las
disposiciones de la Ley de Seguros de Vejez y Retiro de Empleados y Obreros de la
Imprenta Nacional, por lo que la Universidad asumié las obligaciones que esa ley

senalaba para el Estado.

En octubre de 1942, el Consejo Universitario aprobé el Reglamento de Seguros de
Vejez y Retiro del Personal Docente y Administrativo y credé la JUNTA
ADMINISTRADORA DEL FONDO DE SEGUROS UNIVERSITARIOS. Entre sus
obligaciones estaba llevar una cuenta del patrimonio acumulado para cada
asegurado, integrado por una contribucién de la Universidad y otra deducida del

salario de los funcionarios.

Al principio, contaba con 172 socios, los cuales al cabo de dos meses habian
aportado un capital de ¢8.229,10 (ocho mil doscientos veintinueve colones con diez

céntimos). El 15 de diciembre de 1952%°, el Consejo Universitario aprobd el

% http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/conozcanos/Resena%20Historica.html

2 http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/conozcanos/Resena%20Historica.html
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reglamento de préstamos para todos los asociados que tuvieran como minimo un

ano de trabajar en forma activa en la institucion.

En noviembre de 1956, cambidé su nombre por el de JUNTA ADMINISTRADORA
DEL FONDO DE PATRIMONIOS Y JUBILACIONES y se le otorgd personeria
juridica, para su manejo independiente de la Universidad y poder adquirir derechos y

obligaciones de manera autébnoma.

En el mes de marzo de 1964, la Junta cambié su nombre a SISTEMA DE
PATRIMONIOS Y JUBILACIONES DE LA UNIVERSIDAD DE COSTA RICA. En ese
momento, se debid incluir ciertas disposiciones, pues el entorno juridico y otras

entidades competian con el accionar del sistema.

Al entrar en vigencia la Ley de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional, la
cual fue aprobada el 21 de agosto de 1964, que obligaba a todos los empleados de
la Universidad a cotizar para este régimen, la Junta dejé de funcionar por un corto
plazo. En consecuencia, los funcionarios universitarios cotizaron en ambos sistemas,
se elabord un proyecto que cambio la Ley No. 2076, la cual dio origen al Fondo y en
diciembre de 1968, mediante la Ley No. 4273 se cre6 la JUNTA ADMINISTRADORA
DEL FONDO DE AHORRO Y PRESTAMO DE LA UNIVERSIDAD DE COSTA RICA.

De esta forma, la Universidad estaba en capacidad de cooperar con un aporte igual
al 2,5% del salario mensual de cada funcionario, contribuyendo a cada empleado un

porcentaje idéntico.

Desde la aprobacion de la Ley Organica de la Universidad de Costa Rica, fueron
muchas las leyes y reglamentos, asi como los planes y actividades que constituyeron

lo que actualmente es la Junta Administradora de Ahorro y Préstamo.

La JAFAP* es la entidad responsable de recaudar y administrar los fondos recibidos
de sus asociados, tanto docentes como administrativos, asi como lo correspondiente

al aporte de la Universidad de Costa Rica, como patrono.

%0 http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/conozcanos/Resena%20Historica.html
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Los fondos recaudados por la JAFAP se invierten, primeramente, en forma de
préstamo a bajos intereses a sus asociados para distintos planes de inversion;
también en la compra de titulos valores de Estado con la intermediacion de puestos

de bolsa autorizados y respaldados por la Bolsa Nacional de Valores.

La JAFAP desarrolla un amplio y eficiente programa para bienestar de los servidores
universitarios. Sus objetivos son claros, por lo que su trayectoria y espiritu de servicio
han prevalecido durante sus afos de existencia. Asimismo, esta Junta cuenta con un
amplio panorama de actividades, todas con un solo objetivo: constituirse en un ente

de ayuda financiera para los empleados de la Universidad de Costa Rica.

La cartera crediticia se administra actualmente mediante el reglamento de la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica,

que son los mecanismos que han regido para la toma de decisiones.
2.2 Productos y servicios

Sistemas de Ahorro Voluntario

e Sistema de Ahorro a la Vista

En un sistema®' de ahorro en el cual el dinero del funcionario se encuentra a

disposicion en el momento que lo requiera. La tasa actual es de 10,50% anualmente.
Entre algunas de sus ventajas estan:

1. Atractiva tasa de interés.

2. Cuota* minima de afiliacion (quinientos colones).

3. Deduccion automatica de cuota por planilla UCR.

3 http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/ahorros/

%2 http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/ahorros/
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4. Aportes extraordinarios por ventanilla (efectivo y cheque) o transferencia

bancaria.
5. Deposito automatico de salario UCR.
6. Acreditacién de préstamos en forma automatica en su cuenta de ahorros.
7. Los retiros se pueden efectuar en efectivo, cheques o transferencias electronicas.
8. Nombrar autorizados de manera permanente o parcial para retiros.
9. Pago de servicios publicos mediante el sistema PAR.
10.Posibilidad de realizar un crédito segun lo estipulado en el reglamento de crédito.
e Sistema de ahorro anual

Es un ahorro a plazo fijo en el cual se puede planificar el dinero para disfrutarlo en la

época del afio que desee. La tasa vigente es de 12,50% anualmente.
Entre algunas de sus ventajas estan:

1. Atractiva tasa neta de interées.

2. Ahorro a doce meses plazo.

3. Le permite planificar sus gastos.

4. Sistema de ahorro facil, agil y rentable.

5. Cargos mediante deducciones de planilla, ventanilla o débitos automaticos de la

cuenta de ahorro a la vista.
6. Cuota minima de afiliacion (dos mil colones).

o Sistema de ahorro capitalizable
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Es* un plan de ahorro a mediano plazo con el cual se puede cumplir las metas y
desarrollar los proyectos de vida. La tasa vigente es de13,25% anualmente. Puede
utilizarse para: futuro (plan de ahorro complementario de pension), educacion (fondo
para la educacion universitaria de los hijos), vivienda (remodelar, pintar o mantener
las condiciones de la vivienda), recreacion (vacaciones con la familia), personal

(preparar fiestas, cambiar el menaje de la casa, cambiar el vehiculo, etcétera).

Algunas de las ventajas que presenta son:

-

Atractiva tasa neta de interés.

2. Interés capitalizable.

3. Cuota minima de afiliacién (cinco mil colones mensuales).
4. Deduccion automatica de cuota por planilla.

e Aportes

El aporte corriente significa que los afiliados tendran derecho a solicitar el cien por
ciento (100%) de su aporte disponible en préstamos corrientes para dedicarlo a

asuntos de caracter personal.

El aporte* disponible es el cien por ciento (100%) del aporte del afiliado mas el
setenta por ciento (70%) del aporte de la Universidad, incluyendo los rendimientos
acumulados menos las deudas garantizadas con estos aportes®, segun el articulo

No 46 del reglamento vigente.

% http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/ahorros/
% http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/ahorros/

% JAFAP. Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad
de Costa Rica. Aprobado en sesion 4298, 24-09-97. Publicado en el Alcance a la Gaceta Universitaria
4-97,23-10-97.
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El aporte (préstamo) no fiduciario, se da cuando existe aporte disponible, cada
noventa dias se podra otorgar un préstamo no fiduciario por el monto del aporte
disponible, sin fiadores y por una suma no mayor al cincuenta por ciento (50%) del
aporte total, que se amortizara por aparte y para el cual regiran los plazos y montos

establecidos segun el articulo 47 del reglamento®.

La tasa de interés sera tres puntos mayor que la establecida para los préstamos

corrientes (articulo 49).
e Préstamos especiales

Los préstamos especiales son aquellos que tienen la funcién social de solucionar
requerimientos urgentes de los afiliados, debidamente comprobados, siempre vy
cuando tenga agotadas las posibilidades del préstamo corriente. El tope aprobado y
monto a otorgar seran determinados por la Junta, con base en la documentacion
aportada por el afiliado y de acuerdo con las posibilidades financieras del Fondo y

otros criterios que la Junta juzgue convenientes.
e Préstamos para vivienda

Ofrece® financiar planes de inversion como compra de lote o vivienda, construccion,

cancelacion de hipotecas, mejoras y ampliacion.

El porcentaje de financiamiento puede ser hasta el cien por ciento (100%) del valor

del bien segun el avaluo aceptado por la Junta, si la hipoteca es de primer grado.

Se acepta hipoteca de segundo grado si la de primer grado se origind en la obtencién
de vivienda, o lote, pero en este caso el monto del préstamo no podra ser mayor del
ochenta por ciento (80%) del valor de la propiedad, segun el avaluo aceptado por la

Junta, menos el saldo de la hipoteca de primer grado.

% JAFAP. Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad
de Costa Rica. Aprobado en sesién 4298, 24-09-97. Publicado en el Alcance a la Gaceta Universitaria
4-97,23-10-97.

37 http://www.jafap.jap.ucr.ac.cr/ahorros/
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En similares circunstancias la Junta puede aceptar hipotecas hasta de tercer grado,
segun el articulo 65 del reglamento vigente. Aprobado por el Consejo Universitario
en sesion No. 5045 del 07 de febrero de 2006.

e Préstamos sobre ahorros a la vista

Es un crédito dirigido a funcionarios de la Universidad de Costa Rica, para quienes
mantengan depdsitos de ahorro a la vista de manera permanente durante los ultimos
seis meses previos a la solicitud, o un plazo menor si asi lo autoriza la Junta

Directiva.

También se podra otorgar préstamos a no afiliados al Sistema de Ahorro a la Vista,
pero afiliados al Fondo de Ahorro y Préstamo, bajo las condiciones indicadas en el

articulo 27 de dicho reglamento.
e Pago de servicios publicos

Pago automatico de servicios publicos como: television por cable y satélite,

universidades, colegios profesionales, municipalidades, etc.
2.3 Proyectos de la empresa

La JAFAP se ha propuesto varios proyectos® para aumentar su ventaja competitiva.

A continuacion se describen los mas importantes:
e Proyecto 1: Rendimientos financieros

Este proyecto pretende estimular el ahorro y facilitar el crédito solidario y personal

entre sus afiliados, procurar a estos facilidades de crédito, ademas de ofrecerles

% JAFAP. Reglamento de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad
de Costa Rica. Aprobado en sesién 4298, 24-09-97. Publicado en el Alcance a la Gaceta Universitaria
4-97,23-10-97.

% JAFAP (2010). Informe de labores.
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orientacion sobre el mejor uso de esos créditos y realizar la gestion financiera

tendiente a solucionar los problemas habitacionales de las personas afiliadas.
e Proyecto 2: Rentabilidad social

La Junta se propone mediante este segundo proyecto estimular el ahorro y facilitar el
crédito solidario y personal entre sus afiliados, procurar®® a estas facilidades de
crédito, ademas de ofrecerles orientacion sobre el mejor uso de esos créditos, y
realizar la gestion financiera tendiente a solucionar los problemas habitacionales de

sus afiliados.
e Proyecto 3: Diversificacion de servicios

En este tercer proyecto determin6 como objetivo el procurar a estas facilidades de

crédito, ademas de ofrecerles orientacion sobre el mejor uso de esos créditos.
e Proyecto 4: Establecer relaciones y capacidades con la UCR

El cuarto proyecto busca promover, definir y otorgar financiamiento para otros
programas que beneficien a sus afiliados, previa autorizacion del Consejo
Universitario, realizar todas aquellas otras funciones y actividades que, para el buen

cumplimiento de los fines sefialados, le encomiende el Consejo Universitario.
¢ Proyecto 5: Generar sistemas y vias de comunicacion eficiente

Como*' meta a seguir se plantea el promover, definir y otorgar financiamiento para
otros programas que beneficien a sus afiliados, previa autorizacion del Consejo

Universitario.

e Proyecto 6: Regionalizacién de la Junta

4 JAFAP (2010). Informe de labores.

' JAFAP (2010). Informe de labores.
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La Junta persigue en este proyecto el estimular el ahorro y facilitar el crédito solidario
y personal entre sus afiliados, procurar a estos facilidades de crédito, ademas de
ofrecerles orientacion sobre el mejor uso de esos créditos y realizar la gestion

financiera tendiente a solucionar los problemas habitacionales de sus afiliados.
e Proyecto 7: Lograr una plataforma tecnolégica de primera linea

Como objetivos primordiales se pretende estimular el ahorro y facilitar el crédito
solidario y personal entre sus afiliados y procurar a estas facilidades de crédito,

ademas de ofrecerles orientacion sobre el mejor uso de esos créditos.
2.4 Informacién Contable

En el periodo 2007 y 2008 fue auditada por el Despacho Carvajal y Colegiados.
Durante*? los periodos 2009 y 2010 fue auditada por el Despacho Pizarro, Ugarte y

Asociados.
e Naturaleza del negocio

La Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa
Rica, se origind con la promulgacién de la Ley Organica de la Universidad de Costa
Rica el 26 de agosto de 190, la cual después fue modificada (Gaceta numero 288 del
17 de diciembre de 1968). El objetivo primordial de la Junta Administradora del
Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica, es estimular el ahorro
y el crédito personal y solidario entre sus afiliados, ademas de brindarles orientacién

sobre el mejor uso de estos créditos.
e Moneda y transacciones en moneda extranjera

Los registros*® contables de la JAFAP se llevan en colones costarricenses. La Junta
registra sus transacciones en moneda extranjera al tipo de cambio del fin del mes

correspondiente. Al determinar la situacion financiera y los resultados de sus

“2 Tomado de las Notas de los Estados Financieros de la empresa.

4 Tomado de las Notas de los Estados Financieros de la empresa.
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operaciones, la Junta valua y ajusta sus activos y pasivos en plata extranjera al tipo
de cambio vigente a la fecha de dicha determinacion o valuacién. Las diferencias

cambiarias resultantes se aplican a los resultados del periodo en que se incurren.
¢ Reconocimiento de ingresos y gastos

Se utiliza en general el principio contable no devengado para el reconocimiento de
los ingresos y gastos, excepto los ingresos de la cartera de crédito que se reconoce
en el momento de recibir las deducciones de planillas efectuadas por la Universidad
de Costa Rica y en los préstamos que se encuentran inactivos (moratoria), a los

cuales no se le acumulan intereses hasta la fecha en que son reactivados.
¢ Instrumentos financieros

Se originan por inversiones transitorias y permanentes registradas al costo, el cual se

aproxima al valor razonable.
e Inversiones en valores y depésitos de corto plazo

Se mantienen registradas a su valor de costo el cual es similar a su valor de

mercado.

Estas inversiones estan constituidas por depdsitos a plazos no mayores a 180 dias y
otras inversiones en titulos valores con la intencion de mantenerlas a plazos no

mayores al indicado.

Pueden ser convertidas facilmente en efectivo en el corto plazo y han sido adquiridas
con la finalidad de obtener una adecuada rentabilidad de los excedentes temporales

de liquidez.
e Estimacion para la incobrabilidad

Se aplica** 1% sobre el saldo total de la cartera de crédito, excepto los créditos

corrientes y no fiduciarios, al estar garantizados con el ahorro de los afiliados.

4 Tomado de las Notas de los Estados Financieros de la empresa.
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e Bienes de uso y su depreciacion

Los inmuebles, el mobiliario y equipo son registrados originalmente al costo. La
depreciacion sobre los edificios, el mobiliario y el equipo es calculada por el método
de linea recta sobre los afos de vida util estimados. Los gastos de construcciéon e
instalacion cuando suceden, son cargados en cuentas transitorias al costo y

traspasados a las cuentas definitivas al concluirse las obras.

La utilidad o pérdida en el retiro o venta de estos activos se incluye en los resultados

del periodo en que se origina.

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan mientras que los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimiento que no alargan la vida util del activo, se

cargan a resultados a medida que se efectuan.
e Cargos diferidos

Los cargos diferidos corresponden a licencias de software, las cuales son

amortizadas durante un periodo de cinco afos a partir de la fecha de adquisicién.
¢ Inversiones en valores a largo plazo

Estas* inversiones estan constituidas por el depdsito cuyo vencimiento es mayor a
180 dias mediante titulos emitidos por el gobierno de Costa Rica. Estas inversiones
se valuan a su valor facial, por lo que se mantienen registradas las primas y

descuentos originados en la negociacion de estos.
e Prestaciones legales

Las compensaciones que se acumulan a favor de los funcionarios de la JAFAP de la
Universidad de Costa Rica, segun el tiempo de servicio, de acuerdo con las

disposiciones del Codigo de Trabajo, puede llegar a serles pagadas en caso de

4 Tomado de las Notas de los Estados Financieros de la empresa.
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despido sin causa justificada o por acogerse a la jubilacion (régimen JUPEMA, o de
Invalidez, Vejez y Muerte de CCSS).

La indemnizacion representa un 8,33% de la planilla mensual con un maximo de 15

afos para cada empleado.

Con la vigencia de la Ley de Proteccién al Trabajador No 7983, la Junta aporta un
3% a los fondos creados por dicha Ley, este aporte se hara mientras dure la relacion
laboral sin limite de afios y traslada un 4,5% a la Asociacién de Empleados de la
Junta de Ahorro y Préstamo (ASEJAP), un 3% al SICERE de la CCSS, por la Ley al

Trabajador y el restante 0,83% lo mantiene la Junta.
e Distribucién de excedente

La Junta establece al finalizar cada ejercicio econdmico el porcentaje de excedentes
que le corresponden a cada afiliado; estos excedentes son capitalizados en las
cuentas individuales y unicamente se entregan en caso de retiro de la Universidad de

Costa Rica por decision propia, jubilacion, despido o fallecimiento.
e Plan de aportaciones definidas

La Universidad de Costa Rica realiza los aportes correspondientes al Fondo y no
tiene obligacién legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales en el caso de
que el Fondo no tenga suficientes activos para atender los beneficios de los
empleados que se relacionen con los servicios que estos han prestado en el periodo

corriente y en los anteriores.
¢ Unidad monetaria y regulaciones cambiarias

La unidad* monetaria de la Republica de Costa Rica es el coldén, el cual es la
moneda de curso legal. El Banco Central de Costa Rica es la entidad encargada de
la administracion del Sistema Bancario Nacional y de regular la paridad del colén con

respecto al valor de otras monedas.

4 Tomado de las Notas de los Estados Financieros de la empresa.
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e Efectivo

El rubro de efectivo se compone por fondo de trabajo, cuenta puente, Bancos

moneda local, Banco moneda extranjera e Inversiones a la Vista.
¢ Inversiones en valores

Se clasifican en corrientes, los cuales incluyen Inversiones en valores y depdsitos y
Productos por cobrar sobre instrumentos financieros y en No corrientes que
comprenden Inversiones en valores, primas y descuentos y Otras Inversiones no

corrientes.
e Cartera de crédito

La cartera de crédito estd compuesta por Créditos Vigentes, Vencidos y Cobro

Judicial menos Estimacién para Cartera de Créditos.

Del total de la cartera de créditos los mas importantes corresponden al Hipotecario

(Vivienda), Corriente (Aportes) y Créditos Especiales.

Todos los créditos estan garantizados con el Ahorro del Afiliado garantia fiduciaria y

en algunos casos hipotecarios.
e Otras cuentas por cobrar

Se* incluyen anticipos a proveedores, pdlizas de saldos deudores y deducciones por

planilla.
e Bienes en uso, netos

Esta conformada*® por Edificios e instalaciones, Mobiliario y equipo, Equipo de
seguridad, Equipo de computo y software, Biblioteca y obras de arte, Construcciones

en proceso y Vehiculo.

4 Tomado de las Notas de los Estados Financieros de la empresa.

48 Tomado de las Notas de los Estados Financieros de la empresa.
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e Bienes realizables

Los bienes realizables consisten en bienes adquiridos para la venta, los cuales se
encuentran registrados al costo de adquisicion, se conforma de Lotes Vargas Araya,
Franja ElI Cedral Historico, Especies Fiscales, Contratos INVU maduros y Lotes

adquiridos por adjudicar.
e Obligaciones con el Publico
Las Obligaciones con el Publico comprenden:

Captaciones a la Vista (Depésito Ahorro a la Vista y Depdsito Ahorro Anual) y a
Plazo (Depdsito de Ahorro Extraordinario a Plazo, Sistema de Ahorro Capitalizable e

Intereses Acumulados por Pagar)
e Otras Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar corrientes incluyen Aportaciones y retenciones, Ahorros

Liquidados y no retirados y Saldo acreedores por préstamos.

e Fondo de Ahorro

El Fondo de Ahorro se compone del Aporte Obrero y Patronal y Rendimientos

Capitalizados.
e Gastos de Administracion

Los Gastos de Administracion estan constituidos por Gastos de Personal, Gastos por
Servicios Externos, Gastos por movilidad y comunicacion, Gastos de infraestructura y

Gastos Generales.
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Capitulo Ill - Analisis de la Situacion Financiera de la empresa

El capitulo lll, contempla el analisis de la situacion financiera de la organizacion
iniciando por un analisis porcentual de los estados financieros, analisis de
rentabilidad ejecutando el esquema Dupont, analisis del circulante, apalancamiento

financiero y estructura de financiamiento de la organizacion.

En el presente capitulo se pretende llevar a cabo un analisis financiero integral de la

JAFAP que permita analizar la situacién financiera de la organizacion.

Para este estudio se tom¢ la informacion de los estados financieros auditados para
los afios 2009 y 2010.

Con base en los aspectos indicados anteriormente, el desarrollo de este capitulo
empieza con un analisis de la rentabilidad de la empresa, para lo cual se determina
el impacto de cada una de las cuentas presentes en los estados financieros asi como
su comportamiento a través del tiempo por medio de una evaluacién porcentual de

estas.
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Utilizando como punto de partida este analisis y los resultados obtenidos de las
distintas razones financieras, se desarrolla mediante el esquema de analisis Dupont

un estudio integral de las causas de la rentabilidad de la empresa.

El capitulo continua con el estudio de los flujos de efectivo, se utiliza un analisis
estructurado del estado de flujos de efectivo, en el cual se evalua el flujo de caja
operativo antes y después de capital de trabajo, los flujos provenientes de las
actividades de inversidon, el flujo de caja proveniente de las actividades de

financiamiento y por ultimo el flujo de caja libre de la empresa.

Seguidamente, se encuentra el estudio de la liquidez de la compafia y su capacidad

para generar flujos de efectivo.

En el caso de la liquidez, se estudia como la empresa utiliza sus activos para hacerle

frente a sus obligaciones de corto plazo mediante el analisis de capital de trabajo.

El andlisis continua con la evaluacion desde la perspectiva del riesgo, para lo cual se

detalla como es la estructura financiera de la empresa y el uso del apalancamiento.

El estudio de la estructura financiera corresponde al estudio de las fuentes y los
empleos de fondos de la organizacién, su equilibrio y evolucién a través del tiempo.

El apalancamiento se refiere al uso de la deuda para aumentar las utilidades.
3.1 Analisis porcentual de los estados financieros

Este tipo de analisis es la evaluacion de la composicidon y estructura de los estados
financieros, lo cual genera una mejor comprension de las cuentas que constituyen la

informacion financiera y su variacion en el tiempo.
3.1.1 Analisis horizontal

Al ejecutar esta técnica para los estados financieros de la organizacion se logra
determinar la relevancia de los cambios generados en las cuentas que constituyen la

informacion financiera, para determinar tendencias en el tiempo.
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e Balance General

Con base en el siguiente cuadro 2, durante el periodo 2010 la empresa experimenta
un crecimiento del activo total por ¢10.394.085 lo que representa un aumento de un
23,9%. El activo circulante se incrementd un 24,0% lo que representa ¢9.996.309

mientras que el activo fijo aumenté en un 22,5%.

Al analizar cada una de las cuentas que componen el activo circulante, se observé
que la cartera de crédito aumenté en un 25,8% con respecto al periodo 2009. Es
importante mencionar que la cartera de crédito a diciembre 2010 la conforman
17.468 préstamos. De este total, 6.092 operaciones corresponden a créditos sobre
aportes, 2.249 son préstamos para vivienda y 4.952 es el total de préstamos
especiales destinados a resolver necesidades de las personas afiliadas. Los créditos

restantes, suman 4.175.

Cuadro 2: Analisis Horizontal Balance General JAFAP 2009-2010%°

4 Expresado en miles de colones costarricenses.
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PERIODOS
Efectivo v equivalente de Efec
Inversiones en valores v depc
Cartera de credito
Otras cuentas por cobrar

Sctivo: Aiclight

Inversiones en valores

Fuente: Elaboracion propia con base en el Balance General JAFAP.

Todos los créditos estan garantizados con el ahorro del afiliado garantia fiduciaria y
en algunos casos hipotecarios. La Junta aplica un 1% a la estimacién sobre el saldo
total de la cartera de crédito, menos los créditos corrientes, por estar garantizados

con el ahorro de los afiliados.

De acuerdo con el Informe de Labores del 2010, el numero de operaciones crecio en
1.125 créditos, demostrando un comportamiento mas acelerado que en los afos

pasados.

Asimismo, el 49,76% de las personas afiliadas activas a la Junta, posee al menos un
crédito, y en los ultimos cinco afios mas del 50% de los afiliados emplea los servicios
de crédito que la Junta brinda. Esto justifica el aumento en la cantidad de personas

afiliadas, ya que para el ano 2010 fue de 978 ingresos en comparacion al aino 2009.
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Si se analiza el monto promedio de préstamo por persona afiliada, este paso de ¢8,4
millones en el 2009 a ¢9,9 millones en el 2010, lo cual refleja un crecimiento de ¢1,5
millones por persona afiliada con crédito, que corresponde a un 18% respecto al
2010.

En relacion con el monto promedio otorgado, el Informe de Labores del 2010 indica
que a diciembre del 2009 fue de ¢2,5 millones mientras que para el 2010 pasa a ¢3
millones; dado que se atendieron 10.388 operaciones, con un promedio de 212

créditos por semana, para lo cual la Junta desembolsé ¢15.417 millones.

En cuanto al total de préstamos colocados, se da un aumento reflejado en un
porcentaje mayor, en la familia de los créditos de vivienda; pues a diciembre se

habian colocado 375 operaciones (188,46%) mas respecto al afio 2009.

Los préstamos sobre aportes (Corrientes, No Fiduciarios y Gastos Navidefios)

continuaron en aumento, mostrando un incremento del 4,95% respecto al 2009.

Los créditos especiales reflejaron un aumento del 26,36% respecto al 2009; las
lineas que presentaron un aumento en colocacién son principalmente en los
préstamos especiales ordinario, extraordinario y refinanciamiento de deuda. Una de
las razones que provocaron la aceleracidén de estas lineas, fue el cese de las reglas
restrictivas que se aprobaron en ese afo, principalmente la modificacion de las
politicas de crédito CHV32-CHV43-CCV2, que consistieron en el cambio del monto
maximo a otorgar, incrementando el préstamo en el crédito de Vivienda Solidaria de
¢27.000.000 a ¢31.000.000, segun lo indicado por el BANHVI. También se aprobé la
modificacion de las politicas de crédito CHV32, CHV43 y CCV2, permitiendo solicitar
un crédito para compra de vehiculo superior a los $35.000.

Otro dato relevante a considerar en el aumento de la cartera crediticia es que de
acuerdo con el Informe de Labores del 2010, en la mayoria de las lineas de crédito
que ofrece la Junta, las personas afiliadas lograron obtener un ahorro en las tasas de

interés, de hasta 8,66 puntos porcentuales con respecto al mercado. Esta diferencia
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resulté ser mas significativa al compararla con las tasas efectivas cobradas por otras

entidades financieras.

Si se comparaban las tasas de interés de la Junta con los promedios calculados por
el Banco Central de Costa Rica al 31 de diciembre de 2010, para el sector de bancos
estatales, bancos privados y entidades no bancarias; se obtuvo que las tasas de la
Junta eran hasta 6,74 puntos (24,74%-18%) mas bajas en créditos personales en
relacion con las entidades no bancarias. Esta diferencia resultdé ser mas relevante al

compararla con las tasas efectivas cobradas por otras entidades financieras.

También es importante detallar que en el 2010 como parte del Plan Anual Operativo
se creo la plaza para la atencion de sucursales (sedes y recintos universitarios), la
cual se desarrolld en el mes de mayo de 2010; esta plaza buscaba la atencion
personalizada en las zonas alejadas al campus Rodrigo Facio; entre los servicios que
se implementaron, se pueden mencionar: gestion de crédito, retiros y depdsitos de

ahorros, entrega de documentacion y demas.

De la atencion de sucursales del mes de diciembre en las Sede del Atlantico
(Turrialba), San Ramén, Liberia - Santa Cruz y Puntarenas; se atendi6 a 194
personas, se realizaron 364 tramites; entre estos se realizaron 99 créditos; ademas,

se gestionaron 169 diferentes operaciones.

Asimismo, para lograr un fortalecimiento en la atencion de personas afiliadas, en el

primer semestre del 2010 se realizaron giras a otras sedes y recintos universitarios.

La siguiente cuenta del activo circulante que tuvo un aumento significativo con
respecto al 2009, es la correspondiente a otras cuentas por cobrar, la cual
corresponde a deducciones por planilla de los Afiliados (cuotas de préstamos varios
y 2,5% del ahorro del Afiliado) y de la Universidad (2,5% como patrono).

En cuanto al activo fijjo el movimiento mas significativo es el de los Bienes
realizables, es decir, los bienes adquiridos disponibles para la venta, los cuales se
encuentran registrados al costo de adquisicion, entre ellos se pueden citar Lotes

Vargas Araya, Franja El Cedral Historico, Especies Fiscales, Contratos INVU
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maduros y Lotes adquiridos por adjudicar. De acuerdo con el Informe de Labores
2010 y los Estados Financieros Auditados, de estos bienes los que presentan una
variacion mas preponderante son los Contratos INVU Maduros, los cuales
corresponden a los aportes de ahorro en nueve modalidades de plazo en cuotas
fijas, al vencer el plazo del ahorro se puede disponer de un crédito hipotecario a un
interés anual del 9% en el INVU, cuando se maduran los contratos la Junta los
registra en la cuenta de bienes realizables hasta que sean colocados entre los
afiliados, el porcentaje de variacion de estos contratos del 2009 al 2010 es de
19,90%. Estos contratos son preferidos por el afiliado por su tasa del 9% anual fijo y
porque es uno de los mejores medios de financiamiento para vivienda en Costa Rica,

ademas del respaldo estatal.

La variacion en el activo fijo es menor en comparacioén con el activo circulante, es
decir la organizacion no destind mas recursos en la adquisicion de bienes durante el
periodo 2010.

El pasivo total aumento un 62,1% lo que representa ¢3.611.009, de los cuales el
pasivo circulante aumentd ¢3.141.621 lo que constituye un 56,0%. Es importante
detallar que el pasivo circulante esta conformado por las captaciones que se generan
mediante los sistemas de ahorro, a saber: ahorro a la vista, ahorro anual, ahorro
extraordinario a plazo y ahorro capitalizable. Las captaciones a la vista agrupan los
Depositos ahorro a la vista y los Depdsitos ahorro a anual (navidefo). Las
captaciones a plazo (anual) estan conformadas por los depdsitos de ahorro
extraordinario a plazo, el sistema de ahorro capitalizable y los intereses acumulados

por pagar (SAEP).

Las captaciones a la vista mostraron del periodo 2010 al 2009 un incremento del 22,
2%. De acuerdo con los Estados Financieros Auditados del 2010, al analizar con
detalle se observé que los principales movimientos se dieron con respecto al
Depésito de ahorro a la vista, el cual reflejé un incremento de ¢829 millones (21,50%)
en el 2010 respecto al 2009. En cuanto al comportamiento de los depdsitos y retiros
al Sistema de Ahorro a la Vista, para el periodo 2010, habia un total de ¢1.532

millones de depdsitos y ¢1.441 millones de retiros. A diciembre 2010, se observé un
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crecimiento en el numero de personas afiliadas al Sistema de Ahorro a la Vista,
pasando de 5.002 en el 2009 a 5.418 en el 2010. Lo anterior se debid principalmente
a dos factores: el ingreso de nuevos funcionarios y a las mejores condiciones de tasa

que ofrecia la Junta, que a la fecha era del 10,50% anual.

El sistema de ahorro anual indicé un saldo de ¢809 millones para el periodo 2010.
Mostrando un incremento del 31,26% respecto al 2009, ya que el numero de
personas afiliadas que se incorporaron al sistema de ahorro anual, aumentaron de
1.413 en el 2009, a 1.700 a diciembre 2010. Parte del impulso de este sistema se
debid a la atractiva tasa que al 31 de diciembre era del 12,50% anual, ademas de la
tendencia por parte de un grupo de personas afiliadas, para planificar sus gastos e

inversiones.

Las captaciones de ahorro anual aumentaron ¢2.219.275, es decir un 152,4%.
Dentro de este rubro, y con base en el Informe de Labores del 2010, se pudo
observar que el sistema de ahorro extraordinario a plazo detall6 un saldo de ¢3.469
millones a diciembre 2010; mostrando un incremento de ¢2.096 millones. Analizando
el numero de personas aflliadas que mantenian saldo en el sistema de ahorro
extraordinario a plazo, se observé un aumento de 90 personas respecto a diciembre
2009. Lo anterior debido a las mejores tasas de interés que se ofrecian en

comparacion con los bancos publicos.

En cuanto al sistema de ahorro capitalizable, este indicé un saldo de ¢78 millones a
diciembre 2010, con un crecimiento de ¢35 millones respecto a diciembre 2009. La
razon de este aumento se debid a que el numero de personas afiliadas que
mantenian ahorros en el Sistema de Ahorro Capitalizable, reflejé un crecimiento del

51% respecto a diciembre 2009.

Con respecto al pasivo a largo plazo la empresa mostré un crecimiento del 228,2%
para un monto de ¢469.389, no obstante no es representativo con respecto al pasivo

a corto plazo. Esta partida esta conformada por otras cuentas por pagar.
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El Patrimonio total pasé de ¢37.609 millones en el 2009 a ¢44.392 millones en el
2010 con un aumento neto de ¢6.783 millones, que equivale al 18,0% respecto al
2009. De acuerdo con el Informe de Labores del 2010 el patrimonio mostré una

tendencia creciente, tanto en colones corrientes como en constantes.
e Estado de Resultados

Cuadro 3: Analisis Horizontal Estado de Resultados JAFAP 2009-2010

PERIODOS

Inaresos Financieros
Gastos Financieros

Utilidad Brut

Gastos Operativos diversos
(Gastns de administraciidn

Fuente: Elaboracion propia con base en el Balance General JAFAP

De acuerdo con el cuadro 3, los Ingresos Financieros de la Junta presentaron un
aumento del 14,6% para un monto de ¢843.259. Este rubro esta conformado por los
intereses generados en la colocacion de créditos, los rendimientos de las inversiones

en titulos valores y otros ingresos operativos.

Los intereses generados por los préstamos colocados alcanzaron un 87,29% de ese
total. Los motivos que incidieron en este crecimiento fueron el aumento por ingreso

de nuevos aportes en el afio 2010, de un 25,8% con respecto al periodo 2009.

La linea de préstamos Corriente No Fiduciario y Gastos Navidefios fue la que mas
contribuyd en la generacion de los ingresos financieros, con un monto de ¢2.753
millones, lo que equivale al 45,19% del total de los ingresos obtenidos por la cartera
de crédito colocada, la segunda en importancia fue la linea de los préstamos
hipotecarios con un aporte de ¢1.517 millones para un 24,90%, en tercer lugar los

préstamos especiales con ¢1.436 millones correspondientes al 23,58% del total de
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los ingresos; el porcentaje de 6,32% pertenecia a otras lineas de crédito y préstamos

afiliados.

Con respecto a los ingresos por inversiones, el saldo para el periodo 2010
disminuyo, debido a una mayor colocaciéon en las diferentes lineas de creédito.
Asimismo es importante detallar que segun lo estipulado en el Reglamento de la
Junta, los recursos se invierten prioritariamente en la colocacion de créditos a las
personas afiliadas, manteniendo el efectivo necesario para atender las operaciones
normales. Una vez atendida la demanda de crédito, se procede a invertir los saldos
de efectivo en titulos valores del Sector Publico, de acuerdo con las mejores
condiciones de rentabilidad y seguridad. De acuerdo con el Informe de Labores del
2010, los ingresos por inversiones representaron un 6,92% del total de ingresos, lo
cual ascendia a ¢4.106 millones. No obstante cabe destacar, que dentro del ciclo de
operacion de la Junta, juegan un papel muy importante, pues contribuyen con sus
rendimientos a la rentabilidad de la Junta, la cobertura de los gastos de operacién y a

fortalecer las reservas de liquidez necesarias.

Al analizar la clasificacion de las inversiones en titulos valores, se encontré que la
cifra mas representativa correspondia al segmento de Corto plazo con vencimiento
de 31 a 360 dias, ya que el saldo ascendia a ¢3.348 millones, seguido de las
disponibilidades: a la vista con vencimiento de 0 a 30 dias (¢387 millones) y largo

plazo con vencimiento mayor a 360 dias (¢371 millones).

Segun el Informe de Labores del 2010, el rendimiento de las inversiones en titulos
valores depende del comportamiento del mercado y de los instrumentos financieros
del Sector Publico; en diciembre de 2009 el rendimiento promedio anualizado fue del

10,05% en tanto para el 2010 el rendimiento anualizado alcanzé el 9,42%.

El gasto financiero en el 2010 ascendia a ¢1.074.983, siendo esta partida una de las
mas importantes debido a que la Junta es una unidad de servicios financieros.
Revisando el presupuesto aprobado se observd que de ¢2.313 millones la Junta
ejecuto al cierre de diciembre 2010 un monto de ¢2.135 millones para un porcentaje

de ejecucion del 92,31%. Analizando en detalle las partidas que conforman al gasto
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financiero se observd que la que tuvo una mayor influencia en el aumento fue la
correspondiente al Sistema de Ahorro Extraordinario a plazo y capitalizable la cual
ascendi6 a ¢297.657.

Los Gastos de Operacion mostraron una tendencia a la alza en un 31,9%

representando un monto de ¢34.979.

Los Gastos de Administracion aumentaron 21,8%, representando un monto de
¢180.748.

3.1.2 Analisis Vertical

Por medio de la aplicacion de esta técnica se busca obtener una mejor comprension
de la composicidon y estructura de los estados financieros, esto por cuanto, permite
determinar la relevancia de cada una de las cuentas al compararlas en términos
relativos con una partida definida en los estados como pueden ser las ventas o los

activos totales.
e Balance General

En el cuadro 4, se observa que en el 2009 el activo circulante representaba el 95,9%
del activo total mientras que el activo a largo plazo represent6 el 4,1% del activo
total. Esto significa que la empresa invierte la mayor parte de sus recursos en los
activos circulantes ya que por cada colén invertido se destinan ¢0,95 a activos de
transformacion corriente y ¢0,04 se utilizaron en activos de transformacion no

corriente.

Las principales inversiones se encuentran en valores que constituyen el 2,7% del
total de activos y los bienes en uso neto con un 1,3%. En el activo de corto plazo se
destacan la cartera de crédito con 84,5% del total de activos y las inversiones en

valores y depdsitos con 7,9%.

Cuadro 4: Analisis Vertical Balance General JAFAP 2009-2010°°

%0 Expresado en miles de colones costarricenses.
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PERIODOS
Efectivo v equivalente de Efec

Inversiones en valores v depg
Cartera de credito
Otras cuentas por cobrar

Activo circulante

Inversiones en valores

Fuente: Elaboracion propia con base en el Estado de Resultados de JAFAP

Dentro del activo circulante la cartera de crédito conforma un 88,1% v,
conjuntamente con las inversiones en valores y depositos, representan mas del 96%
de esas inversiones. Por lo tanto el resto de los activos tiene poca importancia

relativa.

Con respecto a los activos a largo plazo se destacan las inversiones en valores, las

cuales representan el 66,0% de este activo, y los bienes en uso neto con un 32,3%.

En la seccion de los pasivos y patrimonio del periodo 2009, se observa al pasivo
circulante representando el 12,9% del total, mientras que la deuda a largo plazo
constituye el 0,5%. Ambos tipos de pasivo constituyen el 13,4% del total de las
fuentes de financiamiento y el restante 86,6% proviene del patrimonio. Esto significa

que la empresa ha recurrido principalmente a patrimonio para financiar sus
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inversiones en activo. Cada colén invertido en activos, se ha financiado en promedio

con ¢0,13 de deudas y ¢0,86 con patrimonio.

De los pasivos a corto plazo las captaciones de ahorro a la vista representan un
74,1%.

En el 2010 el activo circulante continda su tendencia creciente aumentando 0,10%
puntos porcentuales, representando 96,0% del activo total mientras que el activo a
largo plazo constituye un 4, 0%. Esto significa que la empresa invierta la mayor parte
de sus recursos en los activos circulantes ya que por cada colon invertido se
destinan ¢0,96 a activos corrientes y ¢0,04 en inversiones relacionadas con la

capacidad instalada.

Dentro de los activos a largo plazo se destacan las inversiones en valores, las cuales
representan el 2,1% del activo total y los bienes en uso neto que constituyen 1,1%.

Los otros activos constituyen aproximadamente el 0,82% del activo total.

En los activos circulantes la cartera de crédito es la partida mas significativa con un
85,8% del total de activos. Aumentan su participacién en comparacion con el periodo

anterior.

En los pasivos y patrimonios, el pasivo circulante representa el 92,8% del total,
mientras que la deuda a largo plazo constituye el 7,2%. Los pasivos totales
experimentan un crecimiento de 4,1% puntos porcentuales alcanzando un valor de
17,5%, de las fuentes de financiamiento y el patrimonio constituye el 82,5% restante.
Esto significa que la empresa ha recurrido principalmente a patrimonio para financiar
sus inversiones, por cada colon invertido en la empresa ¢0,17 ha sido por medio de

deudas y ¢0,83 con patrimonio.
El patrimonio disminuye su participacion 4,1 puntos porcentuales.

Los pasivos a corto plazo representan 92,8% del pasivo total, lo cual aumenta la

exigibilidad de la estructura de pasivos, las captaciones de ahorro a la vista con un
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58,0% y las captaciones de ahorro anual con un 42,0%, reflejan las principales

cuentas dentro de los activos circulantes.
e Estado de Resultados

En el cuadro 5 se puede observar que para el 2009 el gasto financiero consumio
9,4%de los ingresos financieros, lo que deja un margen de utilidad bruta de 90,6%

para cubrir los gastos administrativos y operativos.

Los gastos de operacion consumen el 0,5 % de los ingresos, en donde los gastos de
administracion absorben 14,3% respectivamente. Con una utilidad bruta de 90,6% vy
gastos operativos de 0,5% se obtiene para este periodo una utilidad de operacion de
75,1%.

Cuadro 5: Analisis Vertical Estado de Resultados 2009-2010

PERIODOS

Inaresos Financieros
Gastos Fipancieros

Utilidad Brut

Gastos Operativos diversos
(3asfns de administracion

Fuente: Elaboracion propia con base en el Estado de Resultados de JAFAP

En el 2009, la empresa obtiene una ganancia final de 74,0% sobre el total de

ingresos financieros.

Lo anterior quiere decir que por cada coldén de ingresos financieros que genero la
empresa en este afo, se consumieron ¢0,09 en gastos financieros y se destinaron

¢0,005 para cubrir los gastos operativos.

En el 2010 el gasto financiero aumenta su participacion en 6,8 puntos porcentuales

llegando a 16,2%, lo que genera una disminucion de la utilidad bruta que alcanza un
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valor de 83,8%. Mientras que en el 2009 el gasto financiero consumia 9,4%de los
ingresos en el 2010 esta partida consume 16,2% del total de ingresos, lo cual tiene

un efecto desfavorable en la utilidad bruta.

Se da un decrecimiento en la utilidad de operacién pasando de 75,1% en el periodo
anterior a 68,0% en el 2010.

La utilidad neta disminuyo de 74,0% a 67,8%, esto implica que la empresa obtiene un
menor margen de ganancia en el 2010. Los ingresos aumentaron en este afo, no
obstante el gasto financiero incrementd su intensidad, este aumento en el peso
relativo del gasto financiero en relacion con los ingresos, no permite absorber los
aumentos en los gastos operativos, que hacen que el margen neto disminuya 6,2

puntos porcentuales.

En este periodo por cada colén de ingresos que generd la empresa, se consumieron
¢0,16 en gastos financieros que genera una utilidad bruta de 83,8% para cubrir los

gastos operativos.
3.2 Analisis de rentabilidad (modelo Dupont)

El analisis Dupont sefiala las causas y efectos que intervienen sobre la rentabilidad
del patrimonio (RSP).

Figura 4 Esquema Integral de Rentabilidad de la empresa JAFAP 2009-2010
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa.

El principal beneficio de este modelo es que permite desglosar los componentes y la
influencia de cada elemento sobre los demas factores que conforman la rentabilidad,

logrando asi definir los problemas y tomar acciones correctivas al respecto.
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La figura 4 presenta el esquema integral de rentabilidad de la Junta Administradora
del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica para los afos 2009
y 2010.

Durante el 2010 el margen de utilidad operativa es menor, de 75,1% a 68,0%, debido
a un gasto financiero creciente, provocando un descenso en el margen de utilidad
neta con respecto al periodo anterior, lo cual a su vez tiene un efecto negativo en la

rentabilidad sobre el patrimonio por un aumento en el gasto financiero.

El gasto financiero se incrementoé del periodo 2009 al 2010 en un 6,8%, mientras que

los ingresos aumentaron 14,6%.

Al analizar los estados financieros de la empresa se determind que el gasto
financiero se incrementd por el Sistema de ahorro extraordinario a plazo y
capitalizable, pasando de ¢98.964.500 en el 2009 a ¢297.657.472 para diciembre
2010.

Los Gastos de Operacion no mostraron movimiento de un periodo a otro.

El aumento en la cuenta gasto financiero y los gastos operativos provocan la
deficiencia en el margen de utilidad operativa que incide en un decrecimiento en el
margen neto de 6,2% pasando de 74,0% a 67,8%.

Asimismo se da un descenso en el rendimiento sobre la inversion total RSI de 9,9% a
8,4%, combinado con una disminucién del efecto favorable del apalancamiento

financiero.

Este descenso del rendimiento sobre la inversion indica un menor grado de
efectividad en la utilizacion de los activos totales para generar ganancias. El
resultado del rendimiento sobre la inversion total esta determinado por la

combinacion del margen de utilidad neto y la rotacion del activo total.

La rotacion del activo total tuvo una variacion decreciente de 0,01% de 0,13 a 0,12,
reflejando menos productividad y eficiencia de esos activos. Esta baja evidencia una

pérdida de efectividad en la gestion de los activos de la empresa
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Por tanto al experimentar una decreciente rotaciéon de activos totales, la empresa
depende de sus ingresos, que estan relacionados directamente con el giro habitual

del negocio.

La disminucién en el RAT es generada por la estacionalidad en la rotacion del activo
circulante RAC, la cual se mantuvo en 0,1 puntos. Mientras que la rotacion del activo

fijo RAF aumenté de 5,0 a 5,8 puntos.

De la misma forma, el rendimiento sobre la inversién total disminuye, debido a un
decrecimiento de 74,0% a 67,8% del margen de utilidad neta MUN, es decir la

empresa decrecio 6,2% de utilidad sobre los ingresos.

En el 2009, por cada 100 colones de ingresos, la empresa obtenia 67,8% de utilidad
neta, mientras que en el 2010 generd 74,0% de ganancia neta de cada cien colones
de ingresos. Este aumento beneficia el nivel de utilidades con respecto al nivel de

ingresos y genera un impacto positivo en la rentabilidad de la empresa.

El Margen de utilidad bruta disminuye, y en su composicion se observa un
crecimiento en el peso porcentual de los Gastos Administrativos que aumentan de un
14,3% a un 15,2%.

Adicionalmente, los otros activos circulantes aumentan 7,2% monto menor al cambio

porcentual de los ingresos de 35,1%.

La rotacion a largo plazo tiene incidencia en la RAT ya que disminuye de 3,3 a 3,1
puntos del 2009 al 2010. Asimismo es importante sefialar que el cambio en
porcentual en otros activos a largo plazo es menor al cambio porcentual en los

ingresos.

Por otra parte, aunque la rotaciéon del activo fijo aumenta de 5,0 a 5,8 puntos, mas
que todo por las partidas de Bienes en Uso que corresponden a la compra de
vehiculos, y construcciones en proceso, y de los Bienes Realizables, es decir los
bienes adquiridos disponibles para la venta, principalmente los Contratos INVU

Maduros cuyo porcentaje de variacion del 2009 al 2010 es de 19,90%. Sin embargo,
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no se logra obtener un impacto positivo en la rotacion del activo de largo plazo, que

decrece de 3,3 a 3,1.

Ademas del efecto negativo que produce el descenso del rendimiento sobre la

inversion RSI, aumenta el apalancamiento IAP en 0,06 puntos.

El rendimiento de operacion sobre activos ROA, aunque disminuye en 1,6 de 10,0 a
8,4 puntos, es mayor en el aflo 2009 a la tasa de interés promedio de 9,4 implicando
un efecto positivo en el apalancamiento de este periodo, no obstante esta situacion
no se presenta en el afo 2010. Ademas la empresa aumenté su nivel de
endeudamiento E de 0,15 a 0,21, lo que provoca que esta incidencia negativa sea

mayor.

Por lo que se refiere a la disminucion en la rentabilidad sobre el patrimonio, vemos
los siguientes efectos en cadena: no hay cambios en la rotacién del activo circulante,
disminucién de la rotacién del activo total, disminucion del rendimiento sobre la

inversion total y disminucion de la rentabilidad sobre el patrimonio.

Por tanto existe una disminucién en la rentabilidad sobre el patrimonio originada por

el aumento del gasto financiero.

Ademas, la disminucion en la rotacion del activo total produce una reduccion en el
rendimiento sobre la inversion total. Asimismo la caida del rendimiento sobre la

inversion en activos, hace descender la rentabilidad del patrimonio.

La causa de la disminucion en la rentabilidad sobre el patrimonio se debe a que no
se alcanz6 un volumen de ingresos superior a las proyecciones esperadas, es decir
se contaba con una expectativa clara de un incremento significativo en la colocacién

de créditos a muy corto plazo.
3.3 Analisis de cobertura a corto plazo

Cuadro 6 Analisis de cobertura JAFAP 2009-2010
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[Periodo

) Analisis de Cobertura a (

Canital de trabaio
Proporcién de capital de trab:
Cobertura del Capital de Trab
Razaén Circulante

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa

En el cuadro 6 se presentan los resultados de los indices cobertura a corto plazo

para la empresa JAFAP.

El capital de trabajo corresponde a la resta del activo circulante menos el pasivo a
corto plazo, conforma la parte del activo circulante que debe ser financiada con

fuentes de largo plazo.

En el periodo 2009 los activos circulantes totales de JAFAP cubren 5,90 veces a los
pasivos de corto plazo, mientras que se observa un aumento en el periodo siguiente,
ya que en 2010 los cubren 7,42 veces. Este indice muestra un crecimiento y su
resultado indica que la empresa logré cubrir las deudas de corto plazo de 5,90 a 7,42
veces con los activos circulantes funcionales, lo cual es favorable para la empresa en

términos de riesgo pues denota un mayor respaldo a sus acreedores de corto plazo.

Durante el 2009 por cada 10 colones de pasivo a corto plazo existen ¢5,90 en activos
circulantes para su respaldo y garantia, en el 2010 por cada 10 colones de pasivo a

corto plazo existen ¢7,42 en activos circulantes.

El indice de proporcién de capital de trabajo explica la relevancia del capital de
trabajo en relacion con el activo circulante. En el 2009 este indice genera un valor de
0,83% lo que significa que los pasivos a corto plazo cubren en un 83% a los activos

circulantes.
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En el 2010 este valor crece a 0,87%, esto significa que por cada colén de activo

circulante, 0,87 colones se financian con deuda a largo plazo.

Este aumento en la proporcion de activos circulantes financiados con deuda a largo
plazo se debe a un incremento mayor de los pasivos circulantes en relacion con los

activos a corto plazo.

Desde el punto de vista de la solidez y el riesgo de la empresa, el incremento en el
monto de capital de trabajo y su mayor grado de cobertura, provee un margen de

seguridad y garantia que contribuye a la solidez de la estructura financiera.

La razon de la prueba del acido, mide la forma en que los activos mas liquidos
cubren y respaldan a los pasivos de corto plazo. Se observa que tuvo una
disminucién del periodo 2009 a 2010, ya que para el 2009 los activos circulantes mas
liquidos alcanzan a cubrir un 0,88 los pasivos circulantes. Es decir el porcentaje de
las deudas de corto plazo esta garantizado con activos circulantes propios del
negocio, en un 88%, lo que significa que JAFAP respalda las deudas de la empresa
con lo que genera por ingresos en 88%. No obstante para el 2010 este porcentaje
baja a un 63%.

JAFAP experimenta un crecimiento de 0,67 a 0,46 en la razén circulante liquido
funcional, cuya leve baja no tiene un gran impacto en el respaldo y garantia a los
acreedores. El resultado del ano 2009 muestra que JAFAP puede cubrir en 67% el
pasivo a corto plazo con los activos circulantes liquidos de caracter funcional,
mientras que para el 2010 la empresa puede cubrir en 46% el pasivo a corto plazo

con los activos circulantes liquidos de caracter funcional.

La razon de tesoreria de JAFAP tiene un aumento de 6% a 7%. Su valor para el
periodo 2010 sefala que la empresa puede cubrir un 7% de las obligaciones de corto
plazo con los activos totalmente liquidos, constituidos por el efectivo y las inversiones

a corto plazo.

Como resumen del analisis de cobertura de la empresa, se concluye que la

organizacion cuenta con un nivel apropiado de activos circulantes financiados a largo
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plazo, justificado en un capital de trabajo de magnitud aceptable y que representa un
87% y un 83% en el 2009 y 2010, respectivamente. Esto indica que para los dos
periodos hubo una buena garantia y respaldo ante los proveedores.

3.4 Analisis del apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero se refiere al uso potencial de los costos financieros fijos
para magnificar las consecuencias de los cambios en las utilidades antes de
intereses e impuestos sobre las utilidades por accion. Un mayor nivel de
endeudamiento representa un mayor grado de apalancamiento y este incremento en
el grado de apalancamiento debe tener una influencia sobre la rentabilidad y el riesgo

de la empresa.

Un crecimiento de endeudamiento puede tener una consecuencia positiva sobre la
rentabilidad de la empresa con un nivel de riesgo mas alto, una empresa que genere
un rendimiento mayor sobre los fondos obtenidos de deudas que lo que debe
cancelar de intereses, genera un efecto beneficioso del apalancamiento y la
rentabilidad para los socios crecera con el incremento del endeudamiento. En caso
contrario, niveles de gastos por intereses y costos de deuda superiores al
rendimiento, tienen un efecto desfavorable, por lo que conviene disminuir el nivel de

endeudamiento para no incidir en la rentabilidad.

Por lo tanto, incrementar el activo financiado con deudas puede ocasionar dos
efectos sobre la utilidad neta: si el aumento en los gastos financieros es mayor que el
incremento en la utilidad de operacion, se generara una disminucion en la utilidad
neta y por lo tanto, la rentabilidad sobre el patrimonio sera menor. Al contrario gastos
financieros menores que el incremento en la utilidad de operacion producira un

incremento en la utilidad neta que aumentara la rentabilidad del patrimonio.

Lo primero a analizar es la incidencia del apalancamiento IAP, esta formula es el
resultado de dividir el activo total entre el patrimonio. Indica el nivel de inversion en
activos financiados con patrimonio, la diferencia entre el nivel de activos con respecto

al patrimonio corresponde al aporte de los pasivos para financiar a los activos.
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Cuadro 7 Analisis de cobertura JAFAP 2009-2010

Ratio

Apalancamiento Financ .(IAP)
Razén de Deuda (D)

Razén de Deuda a CP
Razén de Deuda a LP

indice de Endeudamiento E

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa

De acuerdo con el cuadro 7, en el 2009 el activo total cubre 1,15 veces al patrimonio,

esto quiere decir que por cada coldn de patrimonio se tienen ¢1,15 de activo.

En el 2010 aumenta la incidencia del apalancamiento, por cada colén de patrimonio

se tienen ¢1,21 de activo, lo que significa que el aporte de pasivos aumenta a ¢0,06.

Con respecto a la razén de deuda en el 2009, los acreedores financian el 13% del
activo total de la empresa y 87% restante es aportado por los socios. En el 2010, la
proporcién de financiamiento con deudas se incrementa a 18%, esto quiere decir que

cada colén de activo es financiado ¢0,18 con deuda y ¢0,82 con capital.

Es importante analizar la composicién de los pasivos para establecer el grado de
exigibilidad de las deudas, las cuales se caracterizan por poseer un nivel de
obligacion contractual y legal relacionado con el cumplimiento de los pagos a los
acreedores. La deuda a largo plazo es menos exigible que los pasivos a corto plazo

esto se da por su mayor periodo de pago con el acreedor.

La razén deuda a corto plazo viene decreciendo del 2009 a 2010. En el 2009 la
proporcion era del 96%, lo que quiere decir que solamente un 4% de los pasivos
totales eran a largo plazo. Para el 2010 este valor disminuye a 93%. El decrecimiento
en la razén deuda a corto plazo tiene un efecto favorable sobre la estructura de
pasivos y que baja la exigibilidad de la deuda total, no obstante, la empresa continua
manteniendo un nivel alto de pasivos circulantes dentro de su estructura financiera lo

cual implica un caracter muy exigible del endeudamiento.
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La relacién entre los fondos que son suministrados por los acreedores y lo que son
aportados por los socios, es decir el indice de endeudamiento expresa cuanto
representan las deudas con respecto al patrimonio. Este indice indica una tendencia
a la alza debido al aumento en el pasivo total, en el afio 2009 el pasivo total cubre
0,15 veces al patrimonio, es decir la deuda total representaba el 15% del capital
contable. Para el 2010 el indice de endeudamiento se incrementa a 0,21 lo que
demuestra que la empresa en este ano aumentd su proporcion de financiamiento

mediante deudas y decrecio la participacidon del patrimonio.

Es muy util estudiar los componentes de la rentabilidad sobre el patrimonio mediante
la férmula de rendimiento y apalancamiento para determinar de forma mas sencilla el
efecto del apalancamiento y los otros ingresos y gastos en los distintos periodos.
Para estudiar el efecto del apalancamiento sobre la rentabilidad, se debe contemplar
el comportamiento del margen de apalancamiento. Este factor esta conformado por
el rendimiento de operacién sobre activos (ROA) menos la tasa de interés promedio
de las deudas (TIP).

Como se detalld, las deudas conforman una fuente para financiar los activos, si el
rendimiento generado por estos activos supera el costo de la deuda (gastos por
intereses), se obtendran efectos positivos del endeudamiento. Si por el contrario, el
rendimiento de los activos es inferior al costo de las deudas, el apalancamiento tiene

un efecto negativo.

A continuacion se realiza el analisis indicado anteriormente para una mejor

comprension de los componentes de la rentabilidad sobre el patrimonio.
3.5 Analisis del rendimiento y apalancamiento

Cuadro 8: Férmula de rendimiento y apalancamiento JAFAP 2009-2010
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RSP :

Rendimiento de operaciéon

Rendimiento de opberacién

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa.

De acuerdo con el cuadro 8, el rendimiento de operacion ROA que constituye el
motor inicial de la rentabilidad final disminuyo de 10,0% a 8,4% del 2009 al 2010.

El margen de apalancamiento (ROA — TIP) es negativo y disminuye de 0,6% a -3,0%,
ademas el endeudamiento aumenta de 0,15 a 0,21, lo que perjudica la rentabilidad
porque multiplica con mas fuerza al margen negativo de apalancamiento, por lo que

el efecto total de apalancamiento decrece de 0,1% a -0,6%.

La rentabilidad sobre el patrimonio desciende por causa de la disminucion del

rendimiento de operacién ROA.

El nivel de endeudamiento crece generando una disminucién en el apalancamiento,

que aumenta. La rentabilidad disminuye de 9,1% a 6,8%.
3.6 Analisis Estructura Financiera 2009

Figura 5 Diagrama de Estructura Financiera JAFAP 2009
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e CAPITAL B
FIJO PROPIO Q
N (4,1%) (86,6%) 5
8 ASIVO A g
S ACTIVO uneql)) PLAZO (3,5%) :]
S CIRCULANTE §
S 95,9% PASIVO S
CIRCULANTE EE
1 (96,5%) +

Periodos

Razoén Circulante (AC/PC)
Razén de Deuda (PT/AT)
Razén de Deuda CP (PC/F
Razoén Deuda LP (PLP/PT,
Activo LP financiado con P

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa

Tomando como base el cuadro 4 y la figura 5 que es el diagrama resumido de la
estructura financiera al finalizar el periodo 2009 de la Junta Administradora del Fondo
de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica, en el area de activos, existe
una mayor proporcién en las inversiones a corto plazo, que representa el 95,9% del
total de activos. Dentro de estos activos, se encuentra la cartera de crédito con un
84,5% del activo total y las inversiones en valores y depdsitos con un 7,9%. Ambas

partidas corresponden el 92,4% de los activos circulantes.

Dentro de estos activos, el principal componente del activo circulante es la partida

correspondiente a la cartera de crédito con un 88,1% del activo circulante total.

De acuerdo con la razén circulante que relaciona los activos circulantes versus los

pasivos circulantes es de 7,42, lo cual nos indica que por cada diez colones de
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pasivos de corto plazo existen 7,42 colones en activos circulantes para su respaldo y

garantia.

En cuanto al financiamiento del activo circulante, el 100% de los activos mas
liquidos, se encuentra financiado con pasivos circulantes, los cuales son de mayor

exigibilidad.

Esto significa que la empresa esta cubriendo sus activos de mas rapida recuperacion

con financiamiento de mayor exigencia.

Por tanto, al contrastar estos datos con las caracteristicas de la solidez®' las cuales

establecen que:

i. Debe existir una parte importante del activo a largo plazo financiado con patrimonio,
para asegurar que la parte menos liquida de los activos se financien con fuentes
técnicas no juridicas. Ademas el resto del activo debe financiarse con pasivo a

largo plazo.

ii.Debe existir una parte significativa del activo circulante financiada con pasivo a
largo plazo y/o patrimonio, para evitar que estos activos se financien totalmente con
pasivo a corto plazo y mantener un margen de cobertura razonable al pasivo

circulante.

Resulta poco beneficioso, porque la cobertura del pasivo circulante es mas estrecha
y no hay suficiente holgura, ya que no se logra mantener un margen razonable de
cobertura y respaldo del activo al pasivo circulante, esto provoca presion a corto

plazo.

Por tanto la segunda caracteristica de solidez no se cumple lo que implica cierto

desequilibrio y riesgo para la empresa.

Con respecto a los activos a largo plazo, es decir los activos de menor liquidez, se

observa que reflejan un 4,1%, compuesto principalmente por inversiones en valores y

5! salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.
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bienes en uso neto, por lo que se puede decir que dado la naturaleza del negocio de
la empresa, la concentracion de sus inversiones se encuentra en los activos mas

liquidos.

Los activos a largo plazo, es decir sus activos de mas lenta recuperacion, estan
siendo financiados en un 100% con patrimonio, esto significa que la empresa esta

cubriendo los activos menos liquidos con financiamiento de menor exigibilidad.

Por tanto, al verificar si se cumple la primera caracteristica de la solidez, se
determina que no se cumple, porque el 100% del activo a largo plazo esta siendo
financiado con patrimonio, lo cual asegura que la parte menos liquida de los activos
se financien con fuentes técnicas no juridicas o de mayor exigibilidad, no obstante no
hay una parte del activo a largo plazo que se financie con pasivo a largo plazo. Al no
cumplirse con la primera caracteristica de la solidez, existe desequilibrio y riesgo por

tanto la solidez es débil.

En la parte de financiamiento, el patrimonio representa un 86.6% del total, en tanto
que el pasivo representa un 13,4%. El menor nivel de pasivo con respecto al
patrimonio implica una menor exigibilidad en la composicion de la estructura de
financiamiento de la empresa, debido a que es mas de tipo técnico o de menor

exigibilidad y no de caracter juridico o de mayor exigibilidad de las deudas.

En lo que se refiere al pasivo, esta compuesto por pasivo circulante que representa
un 96,5% y pasivo a largo plazo con un 3,5%. La mayor magnitud de la deuda a corto

plazo al pasivo a largo plazo, hace mas fuerte la exigibilidad de todo el pasivo.

La razén de deuda es del 13%, considerando la totalidad de los pasivos, por lo que

un 13% de los activos han sido adquiridos mediante endeudamiento.

La razén de deuda a largo plazo es del 41% en relacion con el 96% del

endeudamiento a corto plazo.

Por otro lado el nivel de endeudamiento es de 15%, lo que se considera bajo debido

a que esta lejos de un nivel de deuda del 70% que se considera alto o riesgoso.
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Dado el porcentaje de los pasivos circulantes en relacion con los pasivos totales, es
importante analizar su composicion para determinar el grado en que la empresa se

encuentra comprometida con sus acreedores o proveedores.

Dentro del pasivo circulante, las captaciones de ahorro a la vista representan la
mayor parte del circulante, constituyendo un 74,1% de estos pasivos, mientras que

del total de pasivo reflejan el 71,4%.

Debido a la composicidn de los pasivos, se observa que tienen una caracteristica de
alta exigibilidad, debido a la concentracion de pasivos de caracter liquido. La

totalidad del pasivo circulante financia el 100% del activo circulante.

Para el aino 2009 JAFAP no cumple ninguna de las dos caracteristicas de solidez,
por lo tanto se concluye que esta empresa posee una estructura financiera para este

periodo con un grado de solidez bajo.

El equilibrio entre la liquidez y distribucion de las inversiones no tiene una
correspondencia adecuada con sus fuentes de financiamiento, por lo que el nivel de

riesgo que se percibe es moderadamente alto.
3.7 Analisis estructura financiera 2009

Figura 6 Diagrama de Estructura Financiera JAFAP 2010
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa

Tomando como base el cuadro 4 y la figura 6 que es el diagrama resumido de la
estructura financiera al finalizar el periodo 2010 de la Junta Administradora del Fondo
de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica, en el area de activos, existe
una mayor proporcion en las inversiones a corto plazo, que representa el 96,0% del
total de activos. Dentro de estos activos, se encuentra la cartera de crédito con un
85,8% del activo total y las Inversiones en valores y Depdsitos con un 6,3%. Ambas

partidas corresponden el 92,1% de los activos circulantes.

Dentro de estos activos, el principal componente del activo circulante es la partida
correspondiente a la cartera de crédito con un 89,4% del activo circulante total. Tal y
como se detallé en el analisis horizontal se presenta un porcentaje tan alto en esta
partida porque la cartera de crédito aumenté en un 25,8%, incrementando la

colocacion del 2010 en un 33%, ademas de que el numero de operaciones crecid en
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1.125 créditos, demostrando un comportamiento mas acelerado que en los anos

pasados.

De acuerdo con la razén circulante que relaciona los activos circulantes versus los
pasivos circulantes es de 5,90, lo cual nos indica que por diez colones de pasivos de

corto plazo existen 5,90 colones en activos circulantes para su respaldo y garantia.

En cuanto al financiamiento del activo circulante, el 93% de los activos mas liquidos,
se encuentra financiado con pasivos circulantes, los cuales son de mayor
exigibilidad. Y el restante 7% se encuentra financiado con pasivos de largo plazo, es

decir financiamiento de menor exigencia.

Esto significa que la empresa esta cubriendo sus activos de mas rapida recuperacion

con financiamiento de mayor exigencia.

Por tanto, al contrastar estos datos con las caracteristicas de la solidez®? las cuales

establecen que:

i. Debe existir una parte importante del activo a largo plazo financiado con
patrimonio, para asegurar que la parte menos liquida de los activos se
financien con fuentes técnicas no juridicas. Ademas el resto del activo debe

financiarse con pasivo a largo plazo.

ii.Debe existir una parte significativa del activo circulante financiada con pasivo a
largo plazo y/o patrimonio, para evitar que estos activos se financien totalmente con
pasivo a corto plazo y mantener un margen de cobertura razonable al pasivo

circulante.

Resulta poco beneficioso, porque la cobertura del pasivo circulante es mas estrecha
y no hay suficiente holgura, ya que no se logra mantener un margen razonable de
cobertura y respaldo del activo al pasivo circulante, esto provoca presion a corto

plazo.

%2 salas, T. (2005, Cuarta Edicion). Analisis y Diagnostico Financiero. Costa Rica: Editorial Guayacan Centroamericana, S.A.



87

Por tanto la segunda caracteristica de solidez no se cumple lo que implica cierto

desequilibrio y riesgo para la empresa.

Con respecto a los activos a largo plazo, es decir los activos de menor liquidez, se
observa que reflejan un 4,0%, compuesto principalmente por Inversiones en valores
y Bienes en uso neto, por lo que se puede decir que dado la naturaleza del negocio
de la empresa, la concentracion de sus inversiones se encuentra en los activos mas

liquidos.

Los activos a largo plazo, es decir sus activos de mas lenta recuperacion, estan
siendo financiados en un 100% con patrimonio, esto significa que la empresa esta

cubriendo los activos menos liquidos con financiamiento de menor exigibilidad.

Por tanto, al verificar si se cumple la primera caracteristica de la solidez, se
determina que no se cumple, porque el 100% del activo a largo plazo esta siendo
financiado con patrimonio, lo cual asegura que la parte menos liquida de los activos
se financien con fuentes técnicas no juridicas o de mayor exigibilidad, no obstante no
hay una parte del activo a largo plazo que se financie con pasivo a largo plazo. Al no
cumplirse con la primera caracteristica de la solidez, existe desequilibrio y riesgo por

tanto la solidez es débil.

En la parte de financiamiento, el patrimonio representa un 82,5% del total, en tanto
que el pasivo representa un 17,5%. El menor nivel de pasivo con respecto al
patrimonio implica una menor exigibilidad en la composicion de la estructura de
financiamiento de la empresa, debido a que es mas de tipo técnico o de menor

exigibilidad y no de caracter juridico o de mayor exigibilidad de las deudas.

En lo que se refiere al pasivo, esta compuesto por pasivo circulante que representa
un 92,8% y pasivo a largo plazo con un 7,2%. La mayor magnitud de la deuda a corto

plazo al pasivo a largo plazo, hace mas fuerte la exigibilidad de todo el pasivo.

La razén de deuda es del 18%, considerando la totalidad de los pasivos, por lo que

un 18% de los activos han sido adquiridos mediante endeudamiento.
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La razéon de deuda a largo plazo es del 7% en relacion con el 93% del

endeudamiento a corto plazo.

Por otro lado el nivel de endeudamiento es de 0,21, lo que se considera moderado
debido a que esta lejos de un nivel de deuda del 70% que se considera alto o

riesgoso.

Dado el porcentaje de los pasivos circulantes en relacion con los pasivos totales, es
importante analizar su composicion para determinar el grado en que la empresa se

encuentra comprometida con sus acreedores o proveedores.

Dentro del pasivo circulante, las captaciones de ahorro a la vista representan la
mayor parte del circulante, constituyendo un 58,0% de estos pasivos, mientras que

del total de pasivo reflejan el 53,9%.

Debido a la composicién de los pasivos, se observa que tienen una caracteristica de
alta exigibilidad, debido a la concentracion de pasivos de caracter liquido. La
totalidad del pasivo circulante financia el 93% del activo circulante, es decir casi el

total de activos circulantes.

Para el afio 2010 JAFAP no cumple ninguna de las caracteristicas de solidez, por lo
tanto se concluye que esta empresa posee una estructura financiera para este

periodo con un grado de solidez bajo.

El equilibrio entre la liquidez y distribucion de las inversiones no tiene una
correspondencia adecuada con sus fuentes de financiamiento, por lo que el nivel de

riesgo que se percibe es moderadamente alto.
3.8 Analisis de Flujo de Caja
Cuadro 10 Flujo de Operacion JAFAP 2009-2010

En miles de colones
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Flujo de la operacion
Utilidad neta

Mas depreciacion y partid:

Mas gastos financieros

Flujo de la operacion

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa.

El analisis de flujos de efectivo modificados, se basa en la separacién de los
diferentes flujos generados por la empresa segun la naturaleza de las fuentes o
aplicaciones de los recursos; el primer flujo corresponde al flujo de caja operativo

antes de capital de trabajo.

De acuerdo con el cuadro 10 la empresa JAFAP muestra un flujo neto positivo de las
operaciones directas del negocio de ¢9.176.271. Lo que indica que la empresa posee
suficiente efectivo generado por la organizacion en sus operaciones normales, al
vender sus servicios. Es decir JAFAP tiene la capacidad para cubrir y atender sus
diferentes compromisos e inversiones, ya que la generacion de flujo de caja calza
con los planes y objetivos estratégicos de crecimiento futuro, con su impacto en el

nivel de riesgo.

Con base en el cuadro 11, y al tomar el Flujo de la Operacion y restarle el aumento
en el circulante neto operativo, para mostrar el Flujo de Caja Neto a Corto Plazo,
después de los aumentos en activos y pasivos operativos de corto plazo, generados
por la actividad del negocio, se obtiene un flujo operativo de corto plazo de
¢2.618.869.

Cuadro 11 Flujo de Caja Operativo a Corto Plazo JAFAP 2009-2010

En miles de colones

Flujo operativo de CP

Aumento en Circulante op:

Flujo de caja operativo CP
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa.

JAFAP muestra un flujo de operacion que logra cubrir las inversiones en el activo
neto a corto plazo y no debe obtener financiamiento con nueva deuda o aumento del
patrimonio para el pago a fuentes de deuda y capital propio y para cubrir inversiones

en activos a largo plazo.

Lo anterior denota un nivel de riesgo bajo, ya que no depende de nuevas fuentes
para financiar su crecimiento a largo plazo. Por tanto posee una posicion de flujo de

caja sélido lo cual no tiene impacto en su riesgo y no afecta su crecimiento futuro.
Cuadro 12 Flujo después de pago a fuentes JAFAP 2009-2010

En miles de colones

Atencion a fuentes de final

Gastos financieros

Pago de dividendos

Flujo después de pago a fl

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa.

Con respecto al cuadro 12, que corresponde a su flujo después de pago a fuentes,
es decir el flujo restante después de las operaciones a corto plazo y luego de cubrir y
atender el costo de las fuentes de financiamiento, se observa una cantidad positiva
de ¢545.189.

Lo anterior denota un nivel de riesgo bajo, por cuanto no depende de nuevas fuentes

para financiar su crecimiento a largo plazo.
Cuadro 13 Flujo después de inversiones a Largo Plazo JAFAP 2009-2010

En miles de colones
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Flujo de inversiones LP

Aum. activo LP (activo fijo

Flujo después de inversion

Financiamiento del déficit

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa.

De acuerdo con el cuadro 13, que se refiere al Flujo de Caja resultante después de
las operaciones a corto plazo, atencién a fuentes de financiamiento y luego de las
inversiones en activos de largo plazo (flujo después de inversiones a largo plazo),
JAFAP posee un déficit (en miles de colones) de ¢4.772.540.

Se observa un aumento de ¢82.138 en el Flujo Neto de Caja, es decir, en el flujo final
de efectivo generado durante un periodo, incluyendo los cambios en deudas
financieras a corto plazo y largo plazo y variaciones de patrimonio, sin incluir cuentas
de utilidades acumuladas o retenidas, porque ya fueron consideradas como Flujos de

Operacion al generarse en cada periodo.

Por tanto el analisis del Flujo de Caja de JAFAP, muestra que si posee la capacidad
para atender los requerimientos vitales de efectivo en el corto plazo ya que con los
recursos generados de su operativa si esta cubriendo su flujo operativo. Sin embargo
es importante destacar que la empresa se sustenta en endeudamiento exigible
juridicamente, migrando de fuentes de baja exigibilidad a fuentes de alta exigibilidad,

aumentando su riesgo.

Se determina que la generacion de flujo de caja logra cubrir los planes y objetivos
estratégicos de crecimiento futuro, no obstante tiene un impacto moderado en el nivel

de riesgo.
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Cuadro 14 EBITDA JAFAP 2009-2010

EBITDA

Cobertura a carga financie

Cobertura a servicio de de

Cobertura a obligaciones (

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros de la empresa

En el cuadro 14, se analiza el EBITDA (Earnings Before Interests, Taxs, Depreciation
and Amotization), el cual constituye la utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizaciones de activos (provisiones, crédito mercantil, sistemas de

informacion, patentes, gastos desarrollo, etc.).

El EBITDA mide la capacidad pura de generar flujo de caja por parte de la empresa,
derivado de su operacion y libre de cargas financieras y tributarias. Comunmente se
incluyen otros ingresos y gastos indirectos por ser fondos reales generados durante

el periodo, no obstante podrian excluirse dada su naturaleza extraordinaria.

El propésito del EBITDA es analizar y medir la generacion del flujo propio de la
operacion del negocio, y evaluar si su magnitud ofrece una adecuada cobertura y
respaldo de los compromisos financieros y otros requerimientos de caja de la

empresa.

La cobertura EBITDA a carga financiera arroja un valor para el 2009 de 9,3,
aumentando hasta un 14,1 en el 2010. Esta razén mide la capacidad con que el flujo
de operacion cubre las cargas financieras derivadas del financiamiento con deudas
que ha adquirido la empresa, el aumento experimentado en este indice indica una

mejor cobertura lo que implica un riesgo menor.

Continuando en este analisis, la cobertura EBITDA a servicio de deuda aumenta del
periodo 2009 al 2010, de 9,3 a 14,1. Este aumento se debe principalmente al
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incremento en el EBITDA. Este indicador mide la capacidad con que el flujo de la
operacion cubre las obligaciones financieras de corto plazo, incluyendo las porcion
circulante de deuda largo plazo, el aumento experimentado en este periodo afecta de

manera positiva la posicion de liquidez y riesgo.

La cobertura EBITDA a obligaciones de corto plazo, presenta un decrecimiento en el
ultimo periodo, el valor de este indicador pasa de 1,6 a 1,1 en el 2010. Dado que el
valor de este indice es alto (lo recomendable es tener valores cercanos a uno) en los

dos afios analizados, lo cual denota un menor nivel de riesgo.

Esta razon muestra la proporcion con que el flujo de caja puede cubrir las
obligaciones que vencen a corto plazo, lo que indica que el riesgo de la empresa es

bajo y no compromete su posicion de liquidez a futuro.

Por ultimo, la razdén deuda financiera a EBITDA arroja valores de 0,02 a 0,1 en el
2010. Coberturas inferiores a dos, lo que indica un bajo grado de deudas financieras
con respecto al flujo de caja derivado de la operacion del negocio, lo que ofrece una
posicion favorable a la empresa para su operacién y crecimiento futuro con bajo

riesgo.

El valor de 0,1 que resulté en el 2010 muestra que esta empresa tiene un nivel de
deuda financiera manejable, el indicador mide el numero de veces que la deuda
financiera total (corto y largo plazo) cubre la generacion del flujo propio de la

operacion del negocio.

En términos generales, JAFAP viene mejorando significativamente la generacion de
flujo propio de sus operaciones, lo cual favorece la cobertura y permite que la

empresa tenga un menor nivel de riesgo a pesar de tener un mayor nivel de deudas.

Asimismo las obligaciones a corto plazo disminuyeron, pero siguen representando
una proporcion significativa de la estructura financiera lo cual compromete los
recursos de JAFAP.
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Capitulo IV — Conclusiones y Recomendaciones

4.1 Conclusiones

La empresa presenta una fortaleza en la estructura organizacional del departamento
Financiero — Contable, se han establecido metas, objetivos y planes, los cuales han
estado implementado periodo a periodo.
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Existe suficiente informacidon contable, los analisis se desarrollan con base en el
Informe de Labores de los periodos 2010 y 2009 y los Estados Financieros Auditados

de ambos anos.

En el 2010 los ingresos experimentan un crecimiento de ¢843.259, lo cual mejora la
situacion financiera de un periodo a otro. JAFAP implementa una mejor gestion de
SUS recursos y se propone una mayor cobertura de la poblacion y un aumento en los

afiliados.

Los resultados de las operaciones de la empresa son positivos, por lo que la
empresa no debe recurrir a un mayor endeudamiento, presentando una rentabilidad

positiva.

En el periodo 2010 se da una rentabilidad sobre el patrimonio menor al 2009, esto

porque hubo un mayor gasto financiero en comparacion con el 2010.

Este aumento del gasto financiero provoca una utilidad bruta menor, no obstante es
capaz de absorber los gastos operativos y generar una utilidad de operacion positiva.
Este efecto en los margenes se ve reflejado en una utilidad neta mas alta. Sin
embargo esto no logra generar un crecimiento en el rendimiento sobre la inversién y

hace que la rentabilidad sobre el patrimonio disminuya.

Durante el 2010 el margen de utilidad operativa es menor debido a un gasto
financiero creciente, provocando un descenso en el margen de utilidad neta con
respecto al periodo anterior, lo cual a su vez tiene un efecto negativo en la

rentabilidad sobre el patrimonio.

Asimismo al experimentar menores margenes de utilidad operativa y una decreciente
rotacion de activos totales, la empresa depende de sus ingresos, que estan

relacionados directamente con el giro habitual del negocio.

Del periodo 2009 al 2010, los resultados de los indices de cobertura a corto plazo
para la empresa JAFAP, demostraron que la empresa logroé cubrir las deudas de

corto plazo de 5,90 a 7,42 veces con los activos circulantes funcionales, lo cual fue
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favorable para la empresa en términos de riesgo pues demostré un mayor respaldo a

sus acreedores de corto plazo.

Desde el punto de vista de la solidez y el riesgo de la empresa, el incremento en el
monto de capital de trabajo de un periodo a otro y su mayor grado de cobertura,
permiti®6 un margen de seguridad y garantia que contribuyé a la solidez de la

estructura financiera.

Por tanto, del analisis de cobertura de la empresa del afio 2009 al afio 2010, se
determind que la organizacién contaba un capital de trabajo de magnitud aceptable y
que representaba un 87% y un 83% respectivamente. Esto reflejaba que para los dos

periodos hubo una buena garantia y respaldo ante los proveedores.

En cuanto a la solidez financiera de la empresa, para el afio 2009 y 2010 JAFAP no
logré cumplir ninguna de las dos caracteristicas de solidez, indicando para estos dos
periodos un grado de solidez bajo, ya que el equilibrio entre la liquidez y distribucién
de las inversiones no demostré una correspondencia adecuada con sus fuentes de

financiamiento, por lo que el nivel de riesgo que se percibioé fue moderadamente alto

Con respecto al flujo de operacion JAFAP logré cubrir las inversiones en el activo
neto a corto plazo y no fue necesario obtener financiamiento con nueva deuda o
aumento del patrimonio para el pago a fuentes de deuda y capital propio y para cubrir
inversiones en activos a largo plazo. Esto demostré un nivel de riesgo bajo, ya que
no necesitd depender de nuevas fuentes para financiar su crecimiento a largo plazo,

indicando una posicién de flujo de caja sélido.

En cuanto al analisis del Flujo de Caja de JAFAP, se concluyd que si posee la
capacidad para atender los requerimientos vitales de efectivo en el corto plazo ya
que con los recursos generados de su operativa si esta cubriendo su flujo operativo.
Sin embargo, es importante destacar que la empresa se sustentdé en endeudamiento
exigible juridicamente, migrando de fuentes de baja exigibilidad a fuentes de alta

exigibilidad, aumentando su riesgo.
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La razén deuda financiera a EBITDA arrojé valores de 0,02 a 0,1 en el 2010. Lo que
significd un bajo grado de deudas financieras con respecto al flujo de caja derivado
de la operacion del negocio, ofreciendo una posicidon favorable a la empresa para su

operacion y crecimiento futuro con bajo riesgo.

JAFAP viene mejorando significativamente la generacién de flujo propio de sus
operaciones, lo cual favorece la cobertura y permite que la empresa tenga un menor

nivel de riesgo a pesar de tener un mayor nivel de deudas.

Asimismo las obligaciones a corto plazo disminuyeron, pero siguen representando
una proporcion significativa de la estructura financiera lo cual compromete los
recursos de JAFAP.

4.2 Recomendaciones

La situacion financiera de la empresa viene mejorando en los periodos analizados,
sin embargo, existe un punto que debe mejorarse. El manejo del gasto financiero es
fundamental en esta entidad. No se debe descuidar el incremento que se esta
generando en la partida del gasto financiero, es importante disminuir esta tendencia y
evaluar el comportamiento de esta cuenta en relacién con el comportamiento de los

ingresos financieros.

Respecto a la disminucidn en la rentabilidad sobre el patrimonio, es aconsejable un
mayor movimiento en la rotacion del activo total, pues de lo contrario lo que produce
es una reduccion en el rendimiento sobre la inversion total. Asimismo la caida del
rendimiento sobre la inversion en activos, hace descender la rentabilidad del

patrimonio.

La estructura de solidez de la empresa en el afio 2010 es positiva, no obstante la
mayor parte de la deuda corresponde a deudas de corto plazo lo cual genera una
presion sobre los fondos de corto plazo, es relevante, en la medida de lo posible
disminuir el grado de apalancamiento de la entidad y recurrir en una mayor

proporcion al financiamiento de largo plazo.
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Anexo metodolégico

Con el proposito de establecer la metodologia que se empleara durante cada uno de
los capitulos, se indican a continuacién el tipo de investigacion, los métodos,
técnicas, instrumentos y fuentes utilizados para el desarrollo de cada uno de los

objetivos del presente proyecto.
Objetivo 1:

Crear un marco tedrico de referencia que detalle los principales elementos de

analisis integral financiero de los estados financieros de un negocio.
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Metodologia:

La investigacion que se utiliza para el desarrollo de este objetivo es de tipo
documental. Por tal razén, se expone la informacién obtenida a través de diferentes
fuentes bibliograficas para simplificar la comprensién de las principales definiciones

relacionadas con el analisis integral financiero de los estados financieros.

Las técnicas a emplear son fundamentalmente de revision de documentos, libros, e
informacion al alcance. Se utilizan ademas instrumentos que permitan la unificacion

de los distintos recursos bibliograficos tales como tablas de resumen.

Las fuentes consultadas son de tipo secundarias, ya que como se ha mencionado
previamente, la investigacion se basa en informacion obtenida a través de libros y

documentos.
Objetivo 2:

Realizar un analisis porcentual y de variaciones de los Estados Financieros de la
Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa

Rica.

Metodologia:

Para el desarrollo del segundo objetivo se utiliza la investigacion de tipo descriptiva,
ya que el proposito es analizar porcentualmente los Estados Financieros de la Junta

Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica.

Las herramientas que facilitan el desarrollo de este objetivo son la recopilacion
documental. Asi mismo, se utilizaran fuentes secundarias, al investigar bibliografia

relacionada con dicho analisis.

Objetivo 3:
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Elaborar un analisis de los principales indices financieros de la Junta Administradora

del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica
Metodologia:

El tipo de investigacion necesaria para el desarrollo del tercer objetivo es de tipo
descriptiva, ya que el propdsito es analizar los principales indices financieros de los
Estados Financieros de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de

la Universidad de Costa Rica.

Las herramientas que facilitan el desarrollo de este objetivo son la recopilacion
documental. Asi mismo, se utilizaran fuentes secundarias, al investigar bibliografia

relacionada con dicho analisis.
Objetivo 4:

Ejecutar un andlisis integral de rentabilidad de de la Junta Administradora del Fondo

de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica.

Metodologia:

El tipo de investigacion requerida es de tipo descriptiva, ya que el propdsito es
analizar integralmente la rentabilidad de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro

y Préstamo de la Universidad de Costa Rica.

Las herramientas que facilitan el desarrollo de este objetivo son la recopilacion
documental. Asi mismo, se utilizaran fuentes secundarias, al investigar bibliografia

relacionada con dicho analisis.

Objetivo 5:
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Analizar la solidez de la estructura financiera de la Junta Administradora del Fondo

de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica
Metodologia:

El tipo de investigacidn necesaria para el desarrollo del quinto objetivo es de tipo
descriptiva, ya que el propdsito es analizar la solidez de la Junta Administradora del

Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica.

Las herramientas que facilitan el desarrollo de este objetivo son la recopilacion
documental. Asi mismo, se utilizaran fuentes secundarias, al investigar bibliografia

relacionada con dicho analisis.
Objetivo 6:

Estudiar el activo circulante de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y

Préstamo de la Universidad de Costa Rica
Metodologia:

El tipo de investigacion requerida es de tipo descriptiva, ya que el propdsito es
estudiar el activo circulante de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y

Préstamo de la Universidad de Costa Rica.

Las herramientas que facilitan el desarrollo de este objetivo son la recopilacion
documental. Asi mismo, se utilizaran fuentes secundarias, al investigar bibliografia

relacionada con dicho analisis.
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