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Resumen

Un modelo es una representacion de algo que queremos realizar; es un esquema teérico, de
un sistema, mercado o de una realidad compleja, que se elabora para facilitar su
comprension y el estudio de su comportamiento. También, puede definirse como un marco
formal para representar los rasgos basicos de un sistema complejo por medio de unas
cuantas relaciones fundamentales.

En el sistema financiero se comercian, en realidad, dos cosas: de una parte, el riesgo; de la
otra, la liquidez. Esta funcion se lleva a cabo mediante la produccién y el suministro de una
serie de servicios de acuerdo con determinadas técnicas e instrumentos propios creados por
el sistema mismo. Esos servicios se compran y se venden en un conjunto de mercados en
los cuales opera una cantidad de instituciones y empresas especializadas, en contacto con
los ahorrantes que ofrecen recursos financieros y con los inversionistas y productores que
los demandan. Los ahorrantes, inversionistas y productores pueden ser personas fisicas o
juridicas, privados o publicos, nacionales o extranjeros.

El mercado de puestos de bolsa costarricense se ha venido estrujando, haciendo cada vez
menos rentable la actividad de bolsa, provocando, en los Gltimos 10 afios, que mas puestos
de bolsa desaparezcan. Los costos de la actividad de intermediacion bursatil fueron
incrementandose y los margenes de comision encogiéndose.

Cabe anotar que el mercado esta en todos sus rubros de analisis concentrado en apenas seis
puestos de bolsa que manejan volumen de negociacion, utilidades, apalancamientos,
resultados financieros y operativos, utilidades y niveles de eficiencia, lo que hace que exista
poca posibilidad de ingresar por lo menos como puesto de bolsa del sector privado.

El modelo contard con los siguientes factores fundamentales: Las consideraciones de
capital requerido. Mercado, productos y volumen que evidencia mayor crecimiento y aporte
al flujo de efectivo. Presupuestacion y definicion de los requerimientos, basicamente la
regulacién establece una serie de requisitos minimos ademas del capital. La Estructura
Financiera que de acuerdo con los andlisis previos debe manejar el puesto de bolsa de
Bancrédito para alcanzar los resultados esperados del modelo. Y determinantes de
valoracion del modelo, que tienen que ver expresamente con la evaluacion cuantitativa y
cualitativa de los factores que intervienen llamese: composicion de los activos, decisiones
sobre los niveles de apalancamiento, distribucion de utilidades o capitalizacion de ellas,
entre otros.
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Introduccion

Al observar la estrategia de negocios de la mayoria de grupos financieros costarricenses se
encuentra que cada uno cuenta con diferentes ramas de negocios, se buscara demostrar que
una de ellas y que tiene una relevancia cada vez mayor son los puestos de bolsa®.

Si se preguntara por qué es tan relevante para un grupo financiero contar con este tipo de

negocio, la respuesta surge naturalmente, se citarn algunas razones:

1. Contar con una estrategia de negocios que pueda orientar los recursos de los clientes
de la forma mas adecuada y objetiva posible.

2. Capacidad para captar clientes con alto potencial de recursos, que permita la
transferencia de recursos de ahorrantes a proyectos de inversion.

3. Mejora el valor agregado de la organizacion de cara una creciente necesidad del
medio, de grupos mas complejos y avocados a subsanar de forma integral, mas
eficiente y efectiva las necesidades financieras.

4. Al ser el mercado de valores un componente del sistema financiero.

Sin embargo, se ha venido mencionando desde hace varios afios que la actividad bursatil
estd mermando y de hecho en los dltimos ocho afios se han retirado de la actividad 8
puestos de bolsa de acuerdo con los registros de la Superintendencia General de Valores
(Sugeval), como es logico pensar el determinar las razones de fondo que condujeron a estos
puestos de bolsa a su retiro del mercado, por el tiempo y que los funcionarios que en su
momento participaron de la desinscripcion son de dificil localizacion.

Precisamente, para alcanzar un conocimiento encaminado de la realidad de nuestro
mercado de valores de cara al desarrollo de un nuevo puesto de bolsa, el trabajo pretende
emplear el método cientifico mediante procedimientos I6gicos que permitan establecer un
claro panorama y nos brinde explicaciones que fomenten nuestro objetivo, dentro del cual
se realizara un analisis del sector.

Nuestro mercado bursétil se ha concentrado, béasicamente, en la negociacion de deuda,

principalmente deuda soberana (emisiones de gobierno y Banco Central), esto sumado a un

! Leitén, P. (2012, 10 de junio) Gobierno planea revivir el mercado de valores con decreto ejecutivo. La
Nacién, Economia pagina No26A.



cada vez mas creciente requerimiento en materia regulatoria por parte de las autoridades
supervisoras, ha hecho que se vea menos atractiva la actividad.

La cantidad o variedad de servicios que un puesto de bolsa en nuestro actual mercado
puede ofrecer se ve limitado por la escasa profundidad del mercado que atiende.

Sin embargo, la posibilidad de que esto cambie se ve manifiesto por las necesidades de
contar con mecanismos novedosos para la incorporacion de nuevos instrumentos, en virtud
de las necesidades de un pais para fomentar el crecimiento y desarrollo de obras de
infraestructura necesarias, de hecho, las autoridades mantiene mayor interés esto mediante
modificaciones sustantivas en la ley reguladora.?

Mediante una metodologia logica pretende insertarse el interés e importancia para la
entidad en la dinamica de la actividad y la relevancia de los puestos de bolsa en el medio
financiero.

Se revisard la informacién normativa que regula el mercado bursatil como actividad,
analisis de la competencia y los resultados de los puestos de bolsa de los ultimos afios, su
participacion como actividad en la produccién nacional, las condiciones minimas que se
necesitan para establecerse.

Se hard una resefia histdrica y una descripcion de Bancrédito y su actividad haciendo una
comparacion de los servicios que ofrece como parte de la estrategia de negocios con
respecto al medio.

Se emplearan herramientas financieras que permitan evaluar apropiadamente a los puestos
de bolsa y, con ello, establecer, posteriormente, el modelo financiero que haga viable el

puesto de bolsa para Bancrédito.

Nuestro objetivo central serd desarrollar un modelo que determine la viabilidad financiera
para establecer un puesto de bolsa para el Banco Crédito Agricola de Cartago. Mediante un
andlisis situacional del mercado de puestos, que permita la identificacion de variables
financieras criticas que faciliten una ejecucion mas eficiente y rentable, para mejorar la

estrategia de negocios del grupo financiero.

? Leitén, P. (2012, 1o de junio) Gobierno planea revivir el mercado de valores con decreto ejecutivo. La
Nacién, Economia pagina No26A.



1. Definir el marco teodrico requerido para el desarrollo de la propuesta y
contextualizar el mercado de valores costarricense.

2. Describir el grupo financiero su plan estrategico y el entorno competitivo en que se
desenvuelve.

3. Analizar las variables necesarias para llevar a cabo la construccion del modelo,
incorporando los aspectos legales, estratégicos, operativos y financieros.
(cuantitativas y cualitativas)

4. Desarrollar un modelo que determine la viabilidad financiera para establecer un
puesto de bolsa para el Banco Crédito Agricola de Cartago.

5. Presentar las principales conclusiones y recomendaciones derivas del desarrollo del

proyecto.

La premisa en que se basa nuestra propuesta es que sea viable financieramente la
constitucion de un puesto de bolsa; sin embargo, debe tenerse claro de que para llegar a ese
resultado y resolver el supuesto, habia que establecer el modelo que permitiera la
valoracion, de forma tal que eso fue el desarrollo del presente proyecto. Se establecio el
modelo queda ahora a la organizacion emplear dicho modelo para verificar si se cumple o

no la hipotesis.

Dentro de las principales limitantes para el desarrollo del presente trabajo, se encuentra
dificultad en el acceso a informacion por parte de la entidad, por lo que no pudo tenerse
acceso a las estrategias del grupo para acercar los objetivos del proyecto a los objetivos y
planes de la institucién, por lo que se tuvo que establecer supuestos nuestros y a partir de
ahi hacer inferencias.

Otros elementos que dificultaron el andlisis es que no existen estudios formales del
mercado bursétil, la Bolsa (BNV) ni tampoco la Sugeval cuenta con archivos suficientes
para verificar las tendencias. Existe una carencia de la cantidad y clasificacion de los
clientes informacion que nos seria Util para medir la base de clientes y obtener mayor
informacion como rangos de inversion y otros que colaborarian con el modelo y facilitarian
la toma de decisiones.(por ejemplo, cantidad de clientes fisicos y juridicos, rangos de

inversion, plazos de permanencia, etc.).



La estructura del documento que se presenta es la siguiente: en el capitulo primero busco
explicarse que es un sistema financiero y de ahi desembocar en el mercado bursatil, desde
una perspectiva historica, a esto se le llama contextualizar el mercado bursétil y establecer
la perspectiva tedrica. En el capitulo dos se busca conocer al Banco Crédito Agricola y
establecer su posicion dentro del mercado bancario. En el capitulo tercero se vio la
composicion del mercado bursatil y se descubre los productos, volumenes y niveles de
actividad que manejan los puestos, revisamos los informes financieros para descubrir
quienes y porgue son los que se encuentran en los primeros lugares y, con esto, tener una
base de conocimiento del mercado. En el cuarto capitulo hace una revision de la regulacion
existente y describen los factores para darle forma al modelo que determine la viabilidad
financiera para establecer un puesto de bolsa para Bancrédito. Finalmente, el dltimo
capitulo expone las conclusiones y recomendaciones que se lograron encontrar en el

desarrollo del presente trabajo.



1. Capitulo: Contextualizacién del mercado bursatil y perspectiva teorica.

1.1. Sistema financiero General: Podria concluirse que el problema bésico de toda sociedad
es establecer una forma o método l6gico para resolver de forma sistematica la asignacién
de los recursos que son escasos Yy limitados, para satisfacer las necesidades de la
sociedad, a esta situacion se le conoce cominmente como “el problema econémico™.
Dada a esa circunstancia nace el dilema de que producir con esos recursos limitados,
puesto que la decision de producir el bien x, consecuentemente, supone dejar de producir
el bien y, o a la inversa; en concordancia con lo manifestado se presenta un concepto
basico y “el costo de oportunidad” que no es otra cosa que discriminar o sacrificar la
satisfaccion de una necesidad respecto de otra, pues se produce un bien en exclusién del
otro.

Desde la Optica presentada, la sociedad se plantea la inquietud de como priorizar cuales
necesidades deben o pueden satisfacerse primero, o lo que es o mismo, jerarquizar las
necesidades, de ahi surgen varias preguntas que deben ser contestadas: qué producir,
cémo producirlo y para quién producirlo. Las necesidades obligan a crear al conjunto de
principios para que se establezca un sistema que pueda optimizar el uso, produccion y
distribucion de los recursos.

Estableciendo, de esta forma, el concepto que es la creacion de un “sistema de precios” o
de soluciones de “mercado”, relacionado con la interaccién entre un nimero de oferentes
y un numero de demandantes, que conforman el mercado, lo que viene a solucionar el
problema de satisfacer la jerarquizacion de las necesidades, para los individuos
particularmente y para la economia de forma global.

Pero, esa perspectiva estatica y atemporal resulta ser poco real; por lo que se hace
necesario integrar la variable temporal para tomar la decision de “cuando producir”. Ese
factor elemental facilita que los agentes econdémicos puedan trasladar su poder de
compra del presente hacia cualquier momento en el futuro, acarreando, con ello, la
incertidumbre como parte fundamental del contexto en que la sociedad convive y toma

decisiones. Esa incertidumbre proviene de fuentes enddgenas y exogenas, y para

® Matarrita, R. (****) Aspectos Generales del Mercado de Valores Costarricense. San José, Costa Rica. Bolsa
Nacional de Valores



paliarla es requerida la captacién de informacién que al agruparla permita la formulacion
de convencionalismos sociales que buscan compensar la intertemporalidad e
incertidumbre, convirtiéndose en leyes, reglamentos, normas y procedimientos que

generan y componen el ordenamiento social.

Segun el Diccionario de la lengua espafiola un sistema es “...un conjunto de reglas o

principios coordinados para formar un todo cientifico o un cuerpo de doctrina .’

Con la elaboracién de los elementos comentados y explicados a modo de extracto es

posible definir el concepto de “Sistema Financiero™ > de la siguiente manera:

“...como el conjunto de instituciones regidas por leyes, decretos,
reglamentos y normas que les faculta para crear, administrar,
custodiar, traspasar, garantizar, negociar e incluso destruir

activos financieros ”.°

En el sistema financiero se comercian, en realidad, dos cosas: de una parte, el riesgo; de
la otra, la liquidez’. Esta funcién se lleva a cabo mediante la produccién y el suministro
de una serie de servicios de acuerdo con determinadas técnicas e instrumentos propios
creados por el sistema mismo. Esos servicios se compran y se venden en un conjunto de
mercados en los cuales opera una cantidad de instituciones y empresas especializadas, en
contacto con los ahorrantes que ofrecen recursos financieros y con los inversionistas y
productores que los demandan. Los ahorrantes, inversionistas y productores pueden ser
personas fisicas o juridicas, privados o publicos, nacionales o extranjeros.

El sistema financiero es un sector mas de una economia, su funcion es la produccion de

servicios financieros, canalizando los recursos escasos entre los diferentes agentes

* Garcia, R. (2010). Larousse Diccionario Lengua Espafiola (12 ed. de la 62 reimpr.). México: Ediciones
Larousse, S.A. de C.V.

> Matarrita, R. (s.f.) Aspectos Generales del Mercado de Valores Costarricense. San José, Costa Rica. Bolsa
Nacional de Valores (BNV) pagina 4.

6 Segun Stephen Ross en Finanzas Corporativas (92. ed) es sinénimo de instrumentos financieros: bonos,
acciones, etc.

7 Lizano, E. (1987). El Sistema Financiero y El Desarrollo Econdmico. San José, Costa Rica. Serie 67 Banco
Central de Costa Rica.



econdémicos y sectores, tratando de que la cantidad y calidad de los servicios
suministrados sean aquellos que enriquezca la productividad y contribuya con el
desarrollo econdémico del pais.

El sistema financiero cumple esencialmente cuatro funciones: 1) Proveer medios de
pago de aceptacion general (monetizacion), que es crear activos y pasivos financieros
que son empleados por la comunidad para llevar a cabo transacciones, ventas y compras,
cuyo precio y valor se expresan en medios de pago®. 2) Intermediacion financiera: entre
los agentes econdmicos que disponen de excedentes de recursos (ahorrantes) y aquellos
otros deficitarios que necesitan recursos (inversionistas o productores), sino hubiera
sistema financiero los agentes econdmicos tendrian que autofinanciarse, de la misma
manera como si no hubiera trueque, solo existiria el autoabastecimiento, de tal forma
que seria un sistema deficiente en la asignacion y uso de los factores de la produccion y
pues no se emplearian los recursos de la forma maéas eficiente. 3) Facilita la
administracion de la cartera de activos de las unidades econdmicas, la riqueza se guarda
como reserva para la época de vacas flacas y/o especulacion, aprovechando
oportunidades de inversion, sin el sistema financiero las unidades tendrian que depositar
la riqueza en tierras, joyas u otros bienes. 4) Brinda servicios de apoyo a las finanzas
publicas, conforme se amplia y perfecciona el sistema financiero se aperturan nuevas
opciones para el sector privado y también para el sector publico a través del
endeudamiento interno por ejemplo, y no solo por medio de impuestos, emision
monetaria del banco central y otros.

Para cumplir adecuadamente sus funciones el sistema financiero conlleva varios
requisitos’ que lo caracterizan y que se citan como referencia, para mayor

entendimiento:

a. Desarrollo institucional: es la creacion de un extenso abanico de instituciones y
entidades financieras, pablicas y privadas de diversos fines. Dentro de las cuales
pueden citarse el Banco Central, los bancos comerciales, los bancos y fondos de

inversion, bancos hipotecarios, las financieras, las bolsas de valores, empresas

® Medio de pago: conocido como profundizacién monetaria.
? Lizano, E. (1987). El Sistema Financiero y El Desarrollo Econémico. San José, Costa Rica. Serie 67 Banco
Central de Costa Rica.



dedicadas al ahorro y préstamos, aseguradoras y de seguridad social. Dependiendo
de la variedad de esas empresas y los productos que ofrezca (transacciones, titulos y
valores), en el sistema asi sera el tamafio del mercado.

b. Sistema de regulacion y supervision: para que funcione de manera adecuada se
requiere una minuciosa supervision y regulacion. Lo que conlleva leyes,
reglamentos, normas y disposiciones para asegurar que el sistema cumpla sus
funciones y dar seguridad y transparencia a los agentes econdmicos que minimicen
los riesgos y para garantizar la sana competencia de las entidades participantes,
ofreciendo confianza, solidez y liquidez.

c. Formacion de recursos humanos: para un mayor crecimiento de los sistemas
financieros es necesario mantener debidamente capacitados a los recursos humanos
que es parte de la eficiencia y productividad de los servicios.

d. Flujo de informacién: que permita al pablico en general acceso a informacién de
calidad y oportuna para la toma de las decisiones, para que facilite la competencia
entre las entidades financieras y para la adecuada supervision.

e. Marco legal: requiere un marco legal preciso que permita a los participantes
accesibilidad facil y seguridad juridica, en cuanto al cumplimiento de contratos en
la compra y venta de servicios sean inversiones, créditos, etc.

f. Cambio tecnoldgico: como sucede en cualquier otro sector que facilite e incremente
la productividad del sector financiero, es necesario optar por nuevas y mejores
técnicas.

g. Politicas macroeconémicas adecuadas: es necesario de que el sistema financiero
cuente con politicas macroeconémicas que impidan la incertidumbre extrema,
fluctuaciones acentuadas, y el exceso de riesgo para su buen desarrollo y
crecimiento.

En resumidas cuentas, lo que debe buscar el sistema es generar confianza, promover
la competencia y propiciar congruencia entre las partes que conforman el sistema, y

para que opere de forma sana, dindmica y prudente.

1.2. Sistema financiero costarricense y sus caracteristicas generales:

1.2.1.Historia y evolucion:



Algunos autores ubican en el Medio Oriente en Babilonia, el desarrollo del Sistema
Financiero y aunque se afirma que no existian bancos, se sabe de la existencia de
familias poderosas que pasaban de generacion en generacion el arte y negocio de
prestar dinero, realizando también negocios con bienes raices y financiando empresas
industriales. Dicha actividad bancaria se infieren por ejemplo en el “Coédigo de
Hammurabi” y, posteriormente, se expande; cabe mencionar que el siglo IV a.C. se
permitié el negocio de los particulares, adquiriendo renombre la “casa de Igibi”.*°
Igualmente, se menciona como antecedente, las actividades bancarias que se
desarrollaron en “Grecia y Roma”, segin Rodriguez Azuelo,* y que a consecuencia
de las invasiones barbaras, se vieron disminuida. Asimismo, Rodriguez sefiala que la
actividad bancaria se ve obstaculizada “...ante las prohibiciones de la Iglesia Catdlica
al reprobar como inmoral el préstamo a interés”.** Lo anterior desencadeno que la
actividad bancaria quedara en manos de los judios de Lombardia.*®

Los acontecimientos méas destacados en la historia en la actividad financiera,
ocurrieron a finales del siglo XIV y comienzos del siglo XV, surgiendo diversos
organismos financieros desde los “montes” para financiar a las municipalidades hasta
los bancos en Génova, Italia por medio de “Casa di San Giorgio”.

Después gracias a Inglaterra y Estados Unidos, se dio el mayor desarrollo de la banca
comercial. EI Banco de Inglaterra fue fundado en 1694 por Guillermo Patterson que
financié la guerra entre Guillermo de Orange y el Rey francés Luis XIV a cambio del
monopolio bancario en Londres y sus cercanias, convirtiéndose en el centro mundial
del desarrollo econémico, empresarial y cultural de la época, este mismo banco fue el
que inicio6 con la potestad de emitir billetes, esa actividad se hace exclusiva en 1844 vy,
finalmente, en 1946 se nacionaliza, pasando a ser potestad Unica del Estado y la
Corona, asi fue como esa entidad sirve de prototipo para el desarrollo ulterior de los

bancos centrales.**

10 Benevidez, G. Historia de los Bancos, Revista Nuestro Banco No.12, 1 ed. Costa Rica, 1967, p.9.
1 Rodriguez, A. (2002). Contratos Bancarios, su significado en América Latina (52. ed.). Colombia: Editorial
Legis, pp. 118 — 122.
12
Idem.
B Cottely, E. (1956). Derecho Bancario, conceptos generales he historia. Aruya, Argentina. p. 38.
" Hernandez. C. (1980). Banca Central. Euned. San José, Costa Rica. p.12.
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Con el descubrimiento del “Nuevo Mundo” la banca adquiere nuevas dimensiones,
pues se amplian los mercados y se debilitan las restricciones eclesiasticas, lo cual
amplia y fortalece su actividad y aparece la figura de banco central.

Sucintamente, las sociedades fueron desarrollando diversas formas de moneda, moneda
que cobré fuerza y protagonismo cada vez mayor con el surgimiento de la moneda
metalica y en virtud de la formacién del sistema monetario, asi fue como a grandes
pinceladas fueron evolucionando los sistemas financieros.

En el caso particular de Costa Rica el autor Humberto Jiménez Sandoval sefiala que en
la “época de la colonia hasta 1850 se tuvo ausencia de entidades bancarias,
destacandose este periodo por confusion en la materia”."®

A mediados del siglo XIX, entre 1847 y 1870, San José adquiere el monopolio del
tabaco, creandose la fabrica de tabacos, a raiz de esto se presentan en ese entonces las
primeras actividades de banca “...el envio de dinero, recibir libranzas y hacerlas
efectivas”. Complementariamente la actividad cafetalera se fue incrementando y fue
tomando mucha mas fuerza origino cambios en los patrones de financiamiento,
socioeconomicos y politicos.

Con esos cambios y dadas las necesidades en 1851 el presidente Dr. José Maria Castro
Madriz realiza los primeros esfuerzos ante el Congreso para la fundacion del primer
banco; sin embargo, los problemas de orden politico y personales con el Dr. Madriz
evitan que se logre.

Para el afio 1857, durante la administracion del presidente Juan Rafael Mora Porras,
con el aumento de la poblacion y la actividad agricola, el pais exigia una institucion
que pudiera agilizar el comercio y movilizara los recursos.

El 2 de julio de 1857, se firma el contrato Medina-Escalante (entre el sefior Crisanto
Medina, empresario argentino y el sefior Rafael G. Escalante, Ministro de Hacienda y
Guerra)™®; en ese contrato, se establecia el Banco Nacional Costarricense con un capital
de ¢250 000,00 (doscientos cincuenta mil colones). Sin embargo, no es hasta el 1 de
junio de 1958, que se firma un nuevo contrato “Medina-Canas” (entre el sefior Crisanto

Medina y el sefior José Maria Carias, este ultimo Ministro de Hacienda y Guerra) y se

> Jiménez, H. (1986). Derecho Bancario. (12 ed.). San José, Costa Rica. Editorial Euned. p.56

16(

1997) Historia de la banca comercial en Costa Rica. Preparado por Universidad Estatal a Distancia.

http://www.abc.fi.cr/historia.pdf (24 de agosto de 2013)
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funda bajo el nombre definitivo el Banco Nacional de Costa Rica también conocido
como Banco de Medina. Sus operaciones dan inicio el 15 de junio de ese afio y
concluyen el 31 marzo de 1859, por la mala administracion y a la situacion politica
imperante, por el golpe de estado del 14 de agosto, se termina con la posibilidad de
reabrir el banco. Con la situacion convulsa que se dio en esa época y la oposicién para
que el Estado tuviera injerencia en la actividad bancaria, que pudiera alterar el
monopolio del crédito, segin cuentan los cronistas de la época. Sin embargo, durante la
segunda administracién del Dr. José Maria Castro Madriz se aprob6 el contrato de
fundacion el 10 de julio de 1867 y 15 de agosto entrd en funciones.

Este banco solo funciono 10 afios, pues, los empréstitos internacionales y la no
prorroga de su contrato, producto de la negativa a financiar el tren al Atlantico lo llevo
a cerrar sus puertas.

El tercer intento ahora con el nombre de Banco Nacional de Costa Rica nacié por
decreto del General Guardia, tomo luego el nombre de Banco de Costa Rica, y se elevd
a ley el 24 de diciembre de 1877 e inicia operaciones en enero de 1878. El cuarto
intento fue el 9 de octubre de 1914 cuando mediante el Decreto 16, siendo presidente
don Alfredo Gonzéalez Flores se constituye el Banco Internacional de propiedad
estatal. Esto motivado ante la negativa de los bancos, que conformaban el sistema
bancario, de otorgar un préstamo por dos millones de colones al Gobierno para
satisfacer necesidades fiscales producto de la Primera Guerra Mundial. Ademas, por la
necesidad de que el Estado debia participar en las actividades crediticias, sobre todo,
las relacionadas con el financiamiento del sector agropecuario, que no fue bien
atendido por los bancos existentes. EI Banco Internacional se constituyé con un capital
de cuatro millones de colones, el 30 de diciembre de 1914, mediante Decreto Ejecutivo
33, se encarga para que cree y organice las Juntas Crédito Agricola, que sirvieron de
base para el crecimiento y fortalecimiento de este sector en el desarrollo nacional. En
1921 se concedio al Banco Internacional ser el Unico emisor de billetes y moneda v,
posteriormente, se establecio la Caja de Conversion como una seccion del banco, que
era la encargada de restablecer el orden monetario, cambiario y fiscal de la época vy,
funcionaba mediante un reglamento de la Secretaria de Hacienda. En 1931, a pesar de
su relevancia y el logro de la independencia de emision, deja de funcionar la Caja de
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Conversion y se fija un tipo de cambio que trajo como consecuencias un serio
desbalance en la balanza de pagos en 1934. El 4 de julio de 1933, el banco quedd
facultado para emitir y convertir a billetes, bonos o cedulas para fines fiscales y
préstamos a los agricultores. EI 5 de noviembre de 1936 cambia su nombre a Banco
Nacional de Costa Rica y, en el afio 1948, se expropian sus acciones, pasando a manos

del Estado, por motivos de interés publico.

En 1863, nace el Banco Anglo Costarricense constituido en forma de sociedad en
comandita y de capital privado. El banco fue suscrito por los sefiores Allan Wallis,
Eduardo Alpes y Mariano Montealegre Fernandez, y su nombre se debi6 a la
nacionalidad de sus socios, los dos primeros ingleses y el sefior Montealegre
costarricense). Fue el primer banco que establecié el cheque como medio de pago,
realizé operaciones crediticias, ventas de lotes y fundd una agencia en Puntarenas y
otras Panama y Guatemala.

En el afio 1864 el Banco Anglo inicia la emision de billetes hasta por la cuarta parte de
su capital, el 17 de abril de 1877 cambia su forma de sociedad y se establece como
sociedad andénima, pasa a ser banco del estado con la nacionalizacion bancaria en el
afo de 1948, y lamentablemente cierra sus puertas en el afio de 1994.

Entre los afios de 1867 y 1876 se crean diferentes instituciones bancarias privadas y
estatales, pero hubo dificultades para reunir el capital por lo que varias entidades
particulares tuvieron que cesar y, ademas, por la actitud negativa de Gobierno; no
obstante, es importante sefialar que esos bancos ofrecieron varias opciones de servicio
a sus clientes y usuarios.

En 1872, se presentd un proyecto en el Congreso, para establecer el Banco Rural de
Credito Hipotecario; sin embargo, el proyecto fracaso, un afio después se volvio a
presentar un proyecto, el cual tuvo el mismo resultado, asi con otros proyectos
presentados.

El afio 1877 ve nacer el Banco de la Unidn en la provincia de San José, fundado el 20
de abril de ese afio, opera hasta 1890 con ese nombre, cambiandolo a Banco de Costa
Rica hasta hoy. Inici6 operaciones el 1° de noviembre de 1887, como banco privado y

sus principales servicios fueron: descontar, girar, prestar, llevar cuentas corrientes,
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recibir depodsitos y efectuar cobranzas, comprar letras de cambio y demas
negociaciones bancarias; tendria, ademas, la facultad de emitir billetes al portador por
una suma no mayor a la tercera parte del capital suscrito.

Gracias al contrato Soto-Ortufio™’ de 1884, el Banco de la Unién se ve fortalecido con
esta negociacion, pues logra la emision en el pais hasta por el doble de su capital,
alcanza excelentes utilidades y se constituye en la mejor institucion financiera del pais.
En contraprestacion, el banco se compromete con el Gobierno en un crédito
permanente por doscientos cincuenta mil délares ($250 000,00), y a cambio debia
recoger todos los billetes emitidos por el Estado; manteniendo ese privilegio hasta el
afio 1900 cuando se da inicio al “patrén oro”.*®

Asi surgieron otras entidades de importancia como lo fue el Banco Internacional de

Costa Rica.

En 1918, se crea el Banco Crédito Agricola de Cartago como sociedad anénima y de
caracter provincial fue creado por ciudadanos cartagineses y su capital fue aportado por
ellos y se constituyd, inicialmente, con cien mil colones. El objetivo del banco fue el de
negociar con todas las ramas agricolas. Entre las actividades que realizaba estaban
comprar o vender fincas, granos, y otros; ademas se podia adelantar, mediante un
interés, dinero a los agricultores sobre sus cosechas, hacerles préstamos y darles
facilidades con el manejo de sus propios fondos, asi como realizar otras funciones
bancarias.

En 1843, William Le Lacheur inicia el transporte de café entre Puntarenas y Londres,
en sus continuos viajes desde que inicié se convirtié en promotor de nuestro pais, asi
fue como atrajo inversionistas hacia Costa Rica, uno de ellos fue el sefior Allpress co-
fundador del Banco Anglo Costarricense. En 1893, el nieto del capitan Le Lacheur,
William Lyon Le Laucher funda la compafia exportadora de café Lyon & Cox,
empresa que afios mas tarde y por la crisis mundial y con el propésito de descontar las

letras de exportacion de café, la empresa solicita la licencia bancaria y cambia de

Y Denominado el contrato Soto-Ortufio firmado por los sefiores Gerardo Soto entonces Ministro de
Hacienda y Gaspar Ortuiio administrador del Banco de la Unidn.

'8 patrén oro: sistema en el que un pais declara que su unidad monetaria es equivalente a una cantidad fija
de oro.
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nombre por Lyon Hermanos & Compafiia Sucesores, Sociedad Andnima Bancaria, en
el afio 1944 sufre una transformacion y se consolida con el nombre de Banco Lyon,
S.A,, este banco a pesar de la nacionalizacion bancaria es el Gnico que se mantuvo
privado. En el afio 1996, es absorbido por un grupo panamefio cambiando su nombre a
Banco del Istmo, S.A.
El Banco Central de Costa Rica nace adscrito al Banco Internacional de Costa Rica,
que asumid en un inicié las funciones de banco central, dentro de las cuales se
encontraba el monopolio de emision de billete y el manejo de operaciones bancarias
del Estado. Con el paso del tiempo amplia sus funciones a mantener la convertibilidad
de la moneda, posteriormente, como banco de reserva reguladora del crédito y la
moneda.
En 1936, se contratd al Dr. Hermann Max de nacionalidad chilena, para que hiciera un
estudio del banco con el propdsito de dar una transformacion profunda de sus
funciones, dentro de los cuales estuvieron:

e Transformar el Banco Internacional a Banco Nacional de Costa Rica.

e Ordenar e integrar los bancos privados.

e Ordenar el sistema monetario.

e Establecer un régimen de fijacion de intereses bancarios, por parte del Banco

Nacional.
e Coordinar el trabajo del departamento emisor del banco estatal y los bancos
privados.

e Crear la Auditoria General de Bancos.

e Introducir la Ley Monetaria.
Para 1948 se procedio a nacionalizar la banca privada, esto es la recepcion de depositos
del publico y, dada la necesidad de dotar al nuevo sistema bancario de una integracion
orgénica adecuada, mediante la Ley 1 130, del 28 de enero de 1950, se constituyo y
adquirio las funciones del Banco Central de Costa Rica. Sin embargo, a pesar de haber
sido sancionada la ley que crea el Banco Central continuaba ligado a la ley que facultd
el Departamento Emisor del Banco Nacional, por lo que continud sujeto, el Banco
Central, a ambas leyes, y no fue sino hasta la creacion de la Ley 1 552 denominada Ley
Orgénica del Banco Central de 1953, asume plenamente sus funciones como ente



15

rector de la economia costarricense, esta ley es sustituida por la Ley 7 558, del 3 de

noviembre de 1995, la nueva Ley Orgéanica del Banco Central.
Los objetivos™ del Banco Central de Costa Rica son:

e Mantener la estabilidad interna de la moneda nacional, procurando, a su vez, la
ocupacion plena de los recursos productivos.

e Mantener la estabilidad externa de la moneda nacional y asegurar su libre
conversion a otras monedas.

e Promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo.

e Promover la eficiencia del sistema de pagos interno y mantener su normal
funcionamiento.

e Garantizar la excelencia operacional de la Institucion, entendida como la ejecucion
de las funciones esenciales para el cumplimiento de los objetivos institucionales al

menor costo posible y bajo condiciones de riesgo aceptables.

Las principales funciones? del Banco Central de Costa Rica corresponden a:

¢ El mantenimiento del valor externo y de la conversion de la moneda nacional

e La custodia y la administracion de las Reservas Monetarias Internacionales de la
Nacion.

e La definicion y el manejo de la politica monetaria y cambiaria.

e La gestion como consejero y banco-cajero del Estado.

e La promocion de condiciones favorables al robustecimiento, la liquidez, la

solvencia y el buen funcionamiento del Sistema Financiero Nacional.

1.2.2.La estructura del sistema financiero costarricense:
1.2.2.1. Destaca nuestro Banco Central que inicié sus funciones como ya se

menciono siendo un departamento del Banco Nacional de Costa Rica,

(12 Ed.). (1998) Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica y Ley Organica del Sistema Bancario
Nacional San José, Costa Rica: Editorial Investigaciones Juridicas, S.A.
20 ¢

Idem.
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posteriormente, en 1950, se sanciona la ley que lo crea y asume a plenitud
sus funciones mediante la ley Organica del Banco Central de 1953, dentro
de sus objetivos se destaca:
Mantener la estabilidad interna de la moneda nacional, procurando, a su vez,
la ocupacion plena de los recursos productivos.
Mantener la estabilidad externa de la moneda nacional y asegurar su libre
conversion a otras monedas.
Promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y
competitivo.
Promover la eficiencia del sistema de pagos interno y mantener su normal
funcionamiento.
Garantizar la excelencia operacional de la Institucién, entendida como la
ejecucion de las funciones esenciales para el cumplimiento de los objetivos
institucionales al menor costo posible y bajo condiciones de riesgo

aceptables.

Las principales funciones” del Banco Central de Costa Rica corresponden a:

>

El mantenimiento del valor externo y de la conversion de la moneda
nacional

La custodia y la administracion de las Reservas Monetarias Internacionales
de la Nacion.

La definicion y el manejo de la politica monetaria y cambiaria.

La gestion como consejero y banco-cajero del Estado.

La promocion de condiciones favorables al robustecimiento, la liquidez, la

solvencia y el buen funcionamiento del Sistema Financiero Nacional.

1.2.2.2.  Nuestro sistema financiero se encuentra compuesto por un érgano

regulador denominado Consejo Nacional de Supervision del Sistema

Financiero (Conasiff), sus principales funciones segun el articulo 171 de
la Ley 7 732 son:

21 ¢
Idem.
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» Dictar los actos de autorizacidn, suspension, intervencion y revocacion del
funcionamiento de los sujetos fiscalizados y la realizacion de oferta publica.

» Dictar los reglamentos correspondientes a las superintendencias.

» Nombrar y remover a cada uno de los superintendentes y sus
correspondientes intendentes.

» Aprobar los presupuestos de las diferentes superintendencias.

» Resolver conflictos de competencia, que puedan presentarse, entre las
superintendencias.

Por otra parte, se cuenta con varias superintendencias:

1.2.2.3.  Superintendencia General de Entidades Financieras (Sugef)®’. La

Sugef por muchos afios fue un departamento del Banco Central
denominada “Auditoria General de Bancos” (AGB), constituida a través
del articulo 44 de la Ley 1 552, del 23 de abril de 1952, sus principales
funciones fueron: "...Ia vigilancia y fiscalizacién permanente de todos los
departamentos y dependencias del Banco, de las demas instituciones
bancarias del pais, incluyendo sucursales y otras dependencias, y
cualesquiera otras entidades que las leyes sometan a su control.”
Posteriormente, el 4 de noviembre de 1988 y con la promulgacion de la
Ley de Modernizacion del Sistema Financiero de la Repablica, nimero 7
107, la cual modifico la Ley 1 552, la AGB se transformd en la Auditoria
General de Entidades Financieras (AGEF), "...como un o6rgano de
desconcentracién méaxima® adscrito al Banco Central..." (Articulo 124,
de la Ley 1 552). De acuerdo con esta reforma, correspondia a la AGEF
fiscalizar el funcionamiento de todos los bancos, incluidos el Banco
Central de Costa Rica, las sociedades financieras de caracter no bancario
y las demas entidades publicas o privadas, independientemente de su

naturaleza juridica, que operasen en actividades de intermediacion entre

22 http://www.sugef.fi.cr

> En el articulo 83 de la Ley General de Administracion Publica se define la “desconcentracion” como: "Todo
organo distinto del jerarca estara plenamente subordinado a éste y al superior jerarquico inmediato, salvo
desconcentracidn operada por ley...".



http://www.sugef.fi.cr/
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la oferta y la demanda de recursos financieros, directa o indirectamente, o
en la prestacion de otros servicios bancarios. La nueva Ley Organica del
Banco Central de Costa Rica (No. 7 558), vigente a partir de noviembre
de 1995, declara de interés publico la fiscalizacion de las entidades
financieras y crea la Superintendencia General de Entidades Financieras
(Sugef), bajo la misma figura juridica de la desconcentracién maxima,
pero esta vez dotada de mayores poderes y mayor autonomia
administrativa, mediante la institucion de su propio Consejo Directivo.
Con la promulgacion de la Ley 7 732 (Ley Reguladora del Mercado de
Valores) trae consigo cambios al mercado burséatil y a la Ley 7 558, pues
traslada las funciones del Consejo Directivo de la Sugef y las asume el
Conassif. El objetivo de la Sugef es:
“Velar por la estabilidad, la solidez y el funcionamiento
eficiente del sistema financiero nacional, con estricto apego a
las disposiciones legales y reglamentarias y de conformidad con
las normas, directrices y resoluciones que dicte la propia
institucion, todo en salvaguarda del interés de la colectividad”.
Las principales funciones son:
Fiscalizar las operaciones de las entidades bajo su control.
Dictar normas generales que busquen alcanzar practicas bancarias sanas.
Vigilar por la estabilidad, la solidez y funcionamiento eficiente del
sistema financiero nacional.
La Sugef supervisa a las siguientes entidades:
» Bancos comerciales del estado se fiscalizan 3:
o Banco Crédito Agricola de Cartago.
o Banco de Costa Rica.
o Banco Nacional de Costa Rica.
» Bancos creados por leyes especiales se fiscalizan 2:
o Banco Hipotecario de la Vivienda.
o Banco Popular y de Desarrollo Comunal (BPDC).

» Bancos privados se fiscalizan 11:
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o Banco BAC San Jose, S.A.
o Banco BCT, S.A.
o Banco Cathay de Costa Rica, S.A.
o Banco Citibank de Costa Rica, S.A.
o Banco Davivienda (Costa Rica), S.A.
o Banco de Soluciones Bansol de Costa Rica, S.A.
o Banco General (Costa Rica), S.A.
o Banco Improsa, S.A.
o Banco Lafise, S.A.
o Banco Promérica de Costa Rica, S.A.
o Scotiabank de Costa Rica, S.A.
» Empresas Financieras no bancarias (5):
o Financiera Cafsa, S.A.
o Financiera Comeca, S.A.
o Financiera Desyfin, S.A.
o Financiera G&T Continental Costa Rica, S.A.
o Financiera Multivalores, S.A.

» Organizaciones cooperativas de ahorro y crédito se fiscalizan 30:
En uso de las atribuciones conferidas, la Sugef, mediante
resolucion publicada en el diario oficial La Gaceta 23, del
01/02/2012, estableci6 como sujetas a su supervision a las
cooperativas de ahorro y crédito con activos superiores a ¢1
151,02 millones y de naturaleza abierta (compuestas por socios
que no laboran para una misma persona juridica), asi como a
aquellas con niveles inferiores de activos, pero previamente
calificadas como sujetas a dicha supervision.

» Entidades autorizadas del sistema financiero nacional para la
vivienda se fiscalizan 2:

o Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y
Préstamo.

o Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo.
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» Otras entidades financieras se fiscaliza 1:
o Caja de Ahorro y Préstamo de la Ande.
» Entidades Mercado Cambiario se fiscalizan 5.
» Conglomerados se fiscalizan 6 y Grupos Financieros se fiscalizan
12.
» Entidades autorizadas para operar en el mercado de derivados
cambiarios 2:
o Una certificadora (BNV).

o Tres intermediarios financieros.

1.2.2.4.  Superintendencia General de Valores (Sugeval). A partir de la Ley 7

201, del 29 de octubre de 1990, se crea la Comision Nacional de Valores
(CNV). Con esa ley, se establecié un marco juridico que dio gran peso a
la autorregulacion, en consonancia con la realidad el mercado de valores
costarricense que, en ese momento, contaba con una bolsa de valores
(Bolsa Nacional de Valores — BNV) que tenia cerca de 14 afios de existir.
El desarrollo del mercado de valores costarricense desde la creacion de la BNV
y durante la década de los ochentas presentd un crecimiento acelerado. Se
caracterizo, inicialmente, por la participacion del sector publico, captando
recursos por medio de bolsa y logrando dar liquidez a sus titulos. Las
restricciones crediticias del Banco Central de Costa Rica impulsaron,
ademas, durante el primer quinquenio de la década, el registro por parte
del sector privado de certificados de inversion. El 27 de marzo de 1998,
entro en vigencia la Ley Reguladora del Mercado de Valores 7 732 y con
ella, se crea la Superintendencia General de Valores como 6rgano de
desconcentracion méxima del Banco Central de Costa Rica; el objetivo
es: “..velara por la transparencia de los mercados de valores, la
formacion correcta de los precios en ellos, la proteccion de los
inversionistas y la difusion de la informacion necesaria para asegurar la
consecucion de estos fines.” Entre las funciones principales se

encuentran:
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» Autorizar, regular y supervisar la oferta publica de valores.

» Autorizar y supervisar el funcionamiento de las bolsas y sociedades
administradoras de fondos de inversion, centrales de valores, sociedades
de compensacion y liquidacion y las sociedades clasificadoras de riesgo.

» Suspender o revocar las autorizaciones otorgadas a los sujetos
fiscalizados por ella.

La Sugeval supervisa a las siguientes entidades:
> Bolsa Nacional de Valores.
» Puestos de Bolsa se fiscalizan 17:
» Emisores no financieros, se mantienen 45 emisores registrados, de
los cuales 24 financieros y 21 no financieros.

» Sociedades administradoras de fondos de inversion se fiscalizan
15.

» Agentes corredores de bolsa.

» Sociedades calificadoras de riesgo se fiscalizan 3.

» Empresas de custodia se fiscalizan 25.

» Otras empresas:

o Proveedores de precios.

Depositarios de valores.

Codificadores de isin.

Centrales de anotacion en cuenta.

Registro de empresas de auditores externos.

o O O O

1.2.2.5. Superintendencia de Pensiones (Supen). Nace producto de la
aprobacion de la Ley del Régimen Privado de Pensiones
Complementarias y sus reformas 7 523. Sin embargo, apenas regulaba los
planes privados complementarios de pensiones. En febrero del 2000, fue
aprobada la Ley de Proteccién del Trabajador 7 983, esta ley cambio el
alcance de aplicacion se ampli6 considerablemente abarcando los
regimenes béasicos de pensiones Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) como los regimenes
especiales sustitutos de este, los fondos complementarios de pensiones
creados por leyes especiales o convenciones colectivas, el Régimen No
Contributivo de la CCSS, asi como el Régimen de Riesgos de Trabajo. la

Supen le fue encargada la regulacion y supervision de los nuevos
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regimenes que cred la Ley de Proteccion al Trabajador, a saber: el
Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias, los Fondos de
Capitalizacion Laboral, ElI Ahorro Voluntario, y el Régimen Voluntario
de Pensiones Complementarias, ambos basados en sistemas de
capitalizacion individual. Ademas, la nueva ley le asigno la obligacion de
velar por el otorgamiento de los beneficios a los afiliados al sistema de
pensiones por parte de las entidades autorizadas, regimenes basicos y
fondos creados por leyes especiales, aspecto que no estaba contemplado
en la legislacién anterior. la Ley de Contingencia Fiscal, Ley 8 343, del
18 de diciembre del 2002, modificé la Ley 7 523 en su articulo 36, para
encargar a la Supen la supervision de la labor realizada por la Direccion
Nacional de Pensiones del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, en
el otorgamiento de las pensiones con cargo al presupuesto nacional, en
relacion con la legalidad y oportunidad de las resoluciones y en lo
relativo a las modificaciones y revalorizaciones de las pensiones que son
competencia de la mencionada Direccion. El objetivo de la Supen es
autorizar, regular, supervisar y fiscalizar los planes, fondos y regimenes
contemplados en esta ley, asi como aquellos que le sean encomendados
en virtud de otras leyes, y la actividad de las operadoras de pensiones, de
los entes autorizados para administrar los fondos de capitalizacion laboral
y de las personas fisicas o juridicas que intervengan, directa o
indirectamente, en los actos o contratos relacionados. Dentro de las
entidades reguladas se encuentran:

» Regimenes basicos se fiscalizan 4.

> Regimenes no contributivos se fiscalizan 1.

» Regimenes complementarios especiales de caracter colectivo
fiscalizados 5.

» Operadoras de Pensiones y fondos especiales fiscalizados 11.

1.2.2.6. Superintendencia  General de  Seguros  (Sugese):  Esta
superintendencia se crea por la apertura del negocio de los seguros,

mediante la Ley Reguladora del Mercado de Seguros 8 653, del 7 de
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agosto del 2008. Es la entidad responsable de la autorizacion, regulacion
y supervision de las personas, fisicas o juridicas, que intervengan en los
actos o contratos relacionados con la actividad aseguradora,
reaseguradora, la oferta publica y la realizacion de negocios de seguros.
Al igual que las otras superintendencias es un érgano de méxima
desconcentracion y adscrito al Banco Central de Costa Rica. Funciona
bajo la direccion del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (Conassif). Esta ley tiene como objeto proteger los derechos
subjetivos e intereses legitimos de los asegurados y terceros, crear y
establecer el marco para la autorizacién, regulacion, supervisién, crear
condiciones para el desarrollo del mercado asegurador, entre otros. El
mercado de seguros se compone de:

Aseguradoras (12).

Sociedades Corredoras (17).

Seguros transfronterizos (2).

Sociedades agencias de seguros (34).

Operadores de seguros autoexpedibles (10).

YV V V V V V

Grupos financieros.
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Otras Entidades:
derivados, mercado
cambiario.

CUADRO 1
SISTEMA FINANCIERO COSTARRICENSE
BANCO CENTRAL
CONASSIF
Sugef Sugeval Supen Sugese
Intermediacion .
MERCADO . . Mercado de Valores Pensiones Seguros Otros
Financiera
Bancos Comerciales del . 3 L. Ministerio
Bolsa Nacional Valores |Regimenes Bésicos Aseguradoras .
Estado Hacienda
Bancos Creados por Regimenes no .
) Puestos de Bolsa L Sociedades Corredoras |Infoccop
Leyes Especiales Contributivos
| Regimenes
. . . Seguros
N Bancos Privados Sociedades de Fondos [Complementarios . INVU
. ) Transfronterizos
S Especiales Colectivos
T Operadoras de
Entidades Financieras . . P . Sociedades Agencias de
| . Calificadoras de Riesgo |[Pensionesy Fondos
no bancarias . Seguros
T Especiales
u Cooperativas de Ahorro |Emisores no Operadora de Seguros
C y Crédito Financieros Autoexpandibles
I Asociaciones ) )
. Agentes de Bolsa Grupos Financieros
o Solidaristas
N Mutuales Empresas de Custodia
E
S

Otras Empresas:
Proveedores de Precios

Depositarios de Valor
Centrales de Anotacion
en Cuenta

1.3. Mercado de valores costarricense.

1.3.1.Resefia histdrica del mercado bursatil costarricense:

La negociacion de valores dentro de un mercado existe desde tiempos antiguos: los
atenienses 'y los romanos Illamaban emporion vy collegium mercatorum,
respectivamente, a los lugares donde se reunian para celebrar esta actividad. En la
Italia y Holanda de la Edad Media se aglomeraba las personas dedicadas al comercio y
negociaban tanto valores mobiliarios como titulos.?* El término bolsa aparece
concretamente en Brujas, Bélgica, en 1309, una familia de banqueros de apellido Van
der Buérse en su escudo de armas representaba tres bolsas de piel, los monederos de la
época. Se destaca que entre los siglos XII1'y XIV la ciudad de Brujas sobresalié por ser

un centro de comercio de primer orden. En muchas de estas ciudades, la actividad de

** Alvarado, H. (2012). Génesis y realidad actual de la Bolsa Nacional de Valores Analisis juridico-historico y
sus vicisitudes. Tesis Licenciatura, Universidad de Costa Rica. p.9
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bolsa se realizaba al aire libre, entre las calles y aceras, incluso, hubo locales como las
casas de contratacion conocidas como “Lenjas”, fue hasta 1490 cuando se fundé la
primera institucion bursétil, en el sentido moderno que se conoce, llamada la “Bolsa de
Amberes”, aparece la negociacion de valores mobiliarios.

Luego, aparece la bolsa de Londres (1570), y en Lyon, Francia (1595). En 1602, la
bolsa de Amsterdam negocia las primeras acciones y bonos, en Madrid inician labores
en 1831 y en América comienza la primera bolsa, el 17 de mayo de 1792 por medio de
la firma del Buttonwood”™ en Wall Street, Nueva York. En el caso de América Latina
fue a finales del siglo XIX que se iniciaron las bolsas en Argentina (1821)%, Brasil
(1890)%", México (1894) ® y Venezuela (1840)*°.

Segln lo comenta Fernando Zunzunegui®®: “...en sus origenes histéricos, banca y
bolsa nacen como instituciones vinculadas al cumplimiento de funciones bien
distintas. El origen de la banca se situa cercano al comercio del dinero, frente al de la
bolsa que surge vinculada al auxilio y fomento del comercio. Esta diversidad no sera
obstaculo para que la evolucién historica convierta estas dos instituciones
economicas en piezas de un mismo mercado financiero”.

La bolsa de valores, en nuestro pais, tiene sus origenes a mediados del siglo XX, en el
afio 1943 se autoriza el mercado de valores, dos afios mas tarde se crean los estatutos
de la bolsa, pero nunca operd; en 1949, la Junta Gobierno decide aprobar la ley
mediante la cual se creaba la Bolsa de Valores de San José (Bolsin), siendo asi que fue
la primera que se establecio en Centro Ameérica, solo operd un afio. El primer intento
por normar la actividad de la bolsa se present6 en la Ley 3 284, del 14 de abril de 1964
en nuestro Codigo de Comercio, en ella se establecié todo lo concerniente a la
actividad de una bolsa de comercio, mediante 13 articulos. Debe destacarse el hecho de

que las transformaciones y el impulso de los cambios politicos que marcaron la época,

2> Acuerdo entre 24 firmas para constituir la bolsa de Nueva York.

26http://www.merval.sba.com.ar

27 http://www.bmfbovespa.com.br

28 http://bmv.com.mx

*? http://www.caracasstock.com

%% Zunzunegui, F. (2000). Derecho del Mercado Financiero. (22. ed.). Madrid: Ediciones Juridicas y Sociales
S.A.p.43
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26

por a la instauraciéon de la Junta de Gobierno que cred la “Segunda Republica”,
promovié de forma decidida mejoras en el &ambito econdémico y financiero.

En el afio 1965 la Corporacion Financiera, S.A. (Cofisa), que afios mas tarde se
convertiria en Banco, promovio y establecié un pequefio mercado de transacciones
basicamente accionarias, siendo un antecedente mas de la bolsa de valores. En el afio
1970 la Camara Nacional de Finanzas, Inversiones y Crédito (Canafic) fundé la Bolsa
Nacional de Valores, sin embargo su inicio fue intrincado tras no contar con los
recursos de capital necesarios que le permitieran operar de la forma planeada, ademas
no se contaba con la legislacion apropiada.

En el tercer mandato como presidente de la Republica de don José Figueres Ferrer
(1970-1974) se constituye la Corporacion Costarricense de Desarrollo (Codesa),
mediante la Ley 5 122 del 16 de noviembre del 1972, segun el articulo 1 como empresa
de capital mixto, la Corporacién se constituye con las caracteristicas de una sociedad
anonima, con el objetivo de promover el desarrollo econémico del pais, mediante el
fortalecimiento de las empresas privadas costarricenses y; sus funciones fueron
modernizar, racionalizar y ampliar actividades productivas existentes, desarrollar
nuevas actividades productivas, con el propoésito de utilizar integralmente los recursos
humanos, naturales y de capital, y finalmente impulsar el aprovechamiento de las
oportunidades de mercado con que cuenta el pais®’.

En octubre de 1974 siendo presidente del pais, don Daniel Oduber Quirés, el Banco
Central saca a la venta acciones de la Bolsa Nacional de Valores que son adquiridas
por Codesa. El 19 de agosto de 1976 se realiza la primera sesion y se inaugura el 29 de
septiembre de ese mismo afio. El 21 de septiembre de 1977, Codesa vende una porcion
de las acciones a inversionistas privados quedandose con el 40%, afios mas tarde en el
Gobierno Calderén Fournier (1990-1994) se vende la totalidad de las acciones y la

BNV queda en su totalidad en manos privadas.

1.3.2. Evolucion reciente del mercado bursatil:
Se podria enmarcar el mercado de valores despues de su creacion ha venido creciendo

consistentemente de la siguiente forma:

! Tomado de la Ley No. 5122 del 16 de noviembre de 1972.
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» En 1990 se constituye la Ley 7 201 Ley Reguladora del Mercado de
Valores y Reformas al Cddigo de Comercio, con esta ley se crea la
Comision Nacional de Valores, ente adscrito al Banco Central de
Costa Rica y se le brindan herramientas para regular la actividad de
bursatil.

» En 1992, se autoriza el funcionamiento del segundo mercado la Bolsa
Electrénica de Valores (BEV), que se enfoco en el mercado
secundario, quizd lo que maéas trajo fue propiciar un desarrollo
acelerado de los sistemas tecnolégicos, con poco volumen y que,
finalmente, termina siendo absorbida por la BNV en el afio 1999.

» El 27 de enero de 1998, se aprueba la nueva Ley Reguladora del
Mercado de Valores 7 732 trayendo consigo nuevos participantes y
constituyendo la Sugeval como 6rgano de desconcentracion méxima
del Banco Central, dejando atras la figura de la Comisién Nacional de
Valores. También el Conassif con sus facultades para regular y dirigir
el sistema financiero, la Supen, autorizd las sociedades
administradoras de fondos de inversion como nuevos participantes, la
obligacion de los bancos comerciales del estado a crear los puestos
bolsa, sociedades administrados de fondos y al Instituto Nacional de
Seguros  (INS) como sociedades anonimas  juridicamente
independientes de la sociedad controladora. Ademas de dotar al
mercado del marco legal mas preciso y a tono con las demandas de la

sociedad y en procura de un mayor desarrollo del mercado bursatil.

1.3.3. Después de la aprobacion de la Ley Reguladora del Mercado de Valores de 1998:
Se contaba con dos bolsas de valores la Bolsa Nacional de Valores y la Bolsa
Electrénica de Valores, un afio después se fusionan ambas bolsas sobreviviendo la
Bolsa Nacional de Valores, en ese momento, el mercado contaba con 28 puestos de
bolsa inscritos y operando. En la actualidad quedan inscritos 17 puestos de bolsa, de
los cuales dos operan para su propio Grupo Financiero (Citi y Davivienda) y Financorp

aun se encuentra inscrito, pero realmente no opera véase al Grafico 1. En cuanto al



28

comportamiento del mercado burséatil, se observa inconsistencias, ha habido periodos
con mucho crecimiento y también caidas muy importantes que obedecen a los tiempos
de crisis, y al comportamiento del mercado. En los Gltimos 19 afios, los volimenes
negociados han mostrado crecimientos no muy consistentes, por ejemplo, entre 1994 al
2012, donde los picos més altos se ubican en los afios 1996, 1999, 2007 y 2011,
mientras que las crisis del sector se ha visto en los afios 1998, 2004 — 2005, 2009 y
2012 (ver Gréfico 2)

Grafico 1
Numero de Puestos Inscritos
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Grafico 2
Comportamiento del Mercado Bursatil
durante el periodo 1994 a 2012 (en millones de colones)
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Estos datos se respaldan con el Grafico 3 de volimenes negociados por sector y
Gréafico 4 de volumenes total negociado y que se comparan con respecto al PIB

(Producto Interno Bruto) de los ultimos 20 afos.

Grafico 3
Volumen Negociado en BNV por
sector Publicoy Privado de 1993 al 2013
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Grafico 4
Volumen total Negociado vs PIBy
relaciéon porcentual del periodo 1993 - 2013
(en millones de colones)
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Ambos gréficos asi como el nimero de puestos de bolsa muestran una tendencia a que
el mercado se ha estado contrayendo, finalmente se muestran el Cuadro 2 que compara
los puestos que se encontraban operando en 1990-1999 vy, en la actualidad, es claro y

demuestra que ha habido una contraccion del mercado bursétil en la Gltima década.



CUADRO 2 Puestos de Bolsa
Vigentes afios 1990 - 1999 y 2013
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1990 1

1999

2013

© 0O ~NOOOAWNER

NNNRPRRRRRERRRR
NP OOWOO~NOOUB~WNEREO

Agentes Corredores de Bolsa
Aldesa Valores

Banco Anglo Costarricense

Banco Crédito Agricola

Banco de Costa Rica

Banco Internacional de Costa Rica
B.F.A. Valores

Banco Nacional de Costa Rica
Bancoop Valores

Banex Valores

B.C.T. Valores

Codesa

Corporacién Bursétil de Centroamérica
Corporacion de Inversiones de Bolsa
Fomento Urbano Valores
Interbolsa

Inversionistas Corporativos de C.R.
Inversiones Sama

Mercado de Valores

Mercantil Valores Corporacién D
Reuben Soto y Morera

Valores e Inversiones Cofisa

O OoO~NOOOO_WNRE

NNNNNNNNNRERRRRRRRRR
O ~NOO OB WNRPOOWONOOUSAWNEREO

Agentes Corredores de Bolsa
Aldesa Valores

Banco Crédito Agricola

BCR Valores

BICSA Valores

B.F.A. Valores

BN Valores

Banex Valores

B.C.T. Valores

Corporacién Bursatil de Centroamérica
Interbolsa

Inversiones Sama

Mercado de Valores

Scotia Valores

Serfin Valores

Banco Popular Desarrollo Comunal
Cathay Valores

Citi Valores

Financorp

INS Valores

Interfin Valores

Lafise Valores

Metro Valores

Mutual Valores

Bancrecen Valores
Bancomer

San Jose Valores

UNO P.B.

© 0O ~NOOO_WNRE

10

12
13
14
15
16
17

ACOBO P. B.

ALDESA P.B.

BCR VALORES S.A.

BN VALORES

BCT VALORES

INVERSIONES SAMA

MERCADO DE VALORES

SCOTIA VALORES S.A.

POPULAR VALORES PUESTO DE BOLSA S.A.
CITI VALORES

FINANCORP

INS VALORES

LAFISE VALORES

MUTUAL VALORES PUESTO DE BOLSA S.A.
BAC SAN JOSE P.B.

DAVIVIENDA P.B.

IMPROSA VALORES

Fuente: Elaboracién propia condatos de BNVy Sugeval
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2. Capitulo: Descripcién general del grupo financiero Bancrédito

2.1. Historia de Bancredito. Como ya se dijo con anterioridad el Banco Crédito Agricola de
Cartago o Bancredito fue creado en 1918 como sociedad anonima y de caracter
provincial fue creado por ciudadanos cartagineses y su capital fue aportado por ellos y se
constituyé inicialmente, con cien mil colones. El objetivo del banco fue el de negociar
con todas las ramas agricolas. Entre las actividades que realizaba estaban comprar o
vender fincas, granos y otros; ademéas podia adelantarse, mediante un interés, dinero a
los agricultores sobre sus cosechas, hacerles préstamos y darles facilidades con el
manejo de sus propios fondos; asi como realizar otras funciones bancarias. El objetivo
del Banco Crédito Agricola de Cartago fue el de negociar con todas las ramas agricolas.
Entre las actividades que realizaba estaban comprar o vender fincas, granos, y otros;
ademas se podia adelantar, mediante un interés, dinero a los agricultores sobre sus
cosechas, hacerles préstamos y darles facilidades con el manejo de sus propios fondos;
asi como realizar otras funciones bancarias. Las leyes bancarias de 1936, le permitieron
adecuar su escritura social a la evolucion del negocio bancario y ampliar sus actividades.
En 1938 Bancrédito abri6 uno de los primeros almacenes de depésito del pais, el
Depdsito Agricola de Cartago, S. A., y asi entré de lleno al financiamiento de la
agricultura mediante la pignoracién y custodia de las cosechas. En 1948, la Junta de
Gobierno nacionalizd la banca particular en Costa Rica. Esto significo para Bancrédito
el paso a una nueva época, en el tanto, su ambito de accién deja de ser la Provincia de
Cartago para abarcar el pais, con toda la gama de servicios de la banca moderna. En
1976, participd con los otros bancos comerciales del Estado en la apertura del Banco
Internacional de Costa Rica, un banco privado domiciliado en Panama.

En la actualidad, el Banco Crédito Agricola de Cartago posee tres subsidiarias:

e EIl Deposito Agricola de Cartago, S.A., que como se dijo fue constituido en el
afio 1936 y operando a partir de 1938, el 100% de las acciones pertenece al
BCAC, su actividad principal es la de custodiar bienes muebles nacionales y
extranjeros y, con ello, se permite expedir certificados de depdsito y vales de

prenda y la concesion de préstamos con la garantia de estos documentos.
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e Almacén Fiscal Agricola de Cartago, S.A., pertenece en 100% al Depdsito
Agricola de Cartago, S.A., su actividad es la custodia y bodegaje de
mercancias sobre las que no se ha pagado impuestos de importacion.

e Bancrédito Sociedad Agencia de Seguros, S.A., mediante oficio SGS-R-037 la
Superintendencia de Seguros autoriza la constitucién y funcionamiento de la
sociedad, cuyo objeto social exclusivo es la intermediacién de seguros y que
inscrita ante el Registro Publico el 26 de marzo del 2009 e incorporada por la
SUPEN el 22 de abril del mismo afio. Inicié operaciones el 01 de julio del
mismo afio y a partir del 23 de noviembre del 2011 la Sugef autoriza la

incorporacion de esta sociedad al Conglomerado Financiero Bancrédito.

Como hecho relevante se debe considerar que el 23 de febrero del 2000 la Junta
Directiva de Bancredito (BCAC) y el Instituto Nacional de Seguros (INS) firman un
acuerdo marco para realizar una Alianza de Negocios con el proposito generar
economias de escala entre ambas instituciones y aprovechar las fortalezas bancarias por
un lado y las diferentes agencias que posee el banco, mientras que, por el otro lado,
buscar la oferta de otros servicios que el Instituto ofrece entre ellos seguros, bursatil y
operadora de pensiones. Esta alianza comenzd a mostrar signos de debilidad a partir del
surgimiento de la posibilidad de que Bancrédito realizara otra con el Banco de Costa
Rica, finalmente para mediados del afio 2005 esta alianza llega a su término, con
consecuencias importantes para el BCAC pues el negocio bursétil quedo en manos del
INS y una gran cantidad de clientes de este mercado, dejando al banco con un servicio o
negocios productivo menos de cara a la competencia de los grupos financieros que
contemplan este tipo de operaciones dentro de la gama de negocios que ofrecen.

El 31 de agosto de 2004 se firma el convenio y se acuerda realizar la Alianza entre
BCAC-BCR, dicha alianza se concreta en el periodo 2005, suscribiéndose entre ambas
entidades una declaracion de “principios de alianza” que fue aprobado por las
respectivas Juntas Directivas, mediante sesiéon No 7850, adicionalmente y dentro de los
acontecimientos que se vivieron se nombra como gerente general al sefior Guillermo
Quesada Oviedo el 22 de julio del 2005, ex funcionario del Banco de Costa Rica. El
Convenio de Alianza como la Declaracion de Principios Generales establecen que es un
Proyecto a largo plazo e indefinido, pero que, a la vez, prevé que, anualmente, ambas

instituciones revisaran los principios, alcances y estrategias de la misma, con el
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propdsito de adaptarse a las nuevas necesidades que se logren determinar. La Junta

Directiva General del BCAC, mediante acuerdo unanime en Sesion 7 947, celebrada el 4

de julio del 2006, ratifica el “Convenio de la Alianza” con el Banco de Costa Rica

(BCR) y mediante Sesion Extraordinaria numero 7 966, dispone continuar y fortalecer el

proceso de la “Alianza”, asi como oponerse a cualquier fusion o absorcion del BCAC

por parte de cualquier entidad del Gobierno. Como principios se establecen los

siguientes:

Lograr economias de escala.

Fortalecer situacion financiera de ambas Instituciones.

Enfocar servicios bancarios a productos o segmentos claves
determinados por los bancos.

Expandir el servicio al cliente.

Fortalecer competitividad de ambos bancos para enfrentar competencia
nacional e internacional.

Prestar reciprocamente toda clase de servicios bancarios.

Con esta alianza esperaba alcanzarse los siguientes objetivos:

Aprovechar las plataformas de servicios, productos e infraestructura de
ambos bancos.

Reducir el costo operativo en temas tales como: unificacion del
proceso de cadmara de compensacion, uso de tesorerias regionales,
homologacion de tarifas, procedimientos y politicas, utilizacion del
espacio fisico.

Especializar en el nicho enfocado a la micro, pequefia y mediana
empresa.

Mejorar el servicio al cliente en temas tales como: cambios de
cheques, pago de préstamos e impuestos y ampliacién de la red de
cajeros automaticos.

Implementar de forma inmediata, la estrategia de negocios adoptada en

la Declaracion de Principios Generales de la Alianza, enfocando al
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BCAC en la atencion de la micro, pequefia y mediana empresa en el
ambito nacional.

e Atender la Banca de Personas de acuerdo con el perfil que se defina
entre ambas instituciones, sin perjuicio de ofrecer otros productos y
servicios que, actualmente, tiene y en los que posee una ventaja

competitiva por su ubicacion fisica.

Todo lo anterior acorde con el Plan Estratégico del BCAC, Plan Anual Operativo y
Presupuesto para el afio 2007.

Otro elemento que debemos considerar relevante es que el 17 de diciembre del 2008 y
mediante la Ley numero 8 703 Bancrédito sufre una capitalizacion por parte del
Gobierno de $17,5 millones de doélares, con el proposito de mejorar sus condiciones
financieras ante la crisis mundial que afecto los mercados y especialmente a la banca
mundial, esta crisis se denomino la “Crisis de los Subprime”. Cabe anotar que los tres
bancos del Estado fueron capitalizados el BCR y el BNCR, lograron por su parte, una
capitalizacién cada uno de $50 millones.

Creemos relevante haber incorporado la informacion referente a la ultima alianza del
BCAC, porque a partir del afio 2011 se presentan cambios significativos, que afectaron
y, hasta el dia de hoy, afectando la gestion y, consecuentemente, los resultados de la
institucion. Debiendo, entonces, hacer cambios significativos en el timon del barco v,
por consecuencia, en los objetivos y el plan estratégico trazados.

Como antecedentes debe indicarse que en el afio 2011 el Consejo Rector del que
administra los fondos del Fideicomiso Nacional de Desarrollo (Finade)* publicé en La
Gaceta el cartel de licitacion de este servicio, que hasta este afio es administrado por
Bancrédito y que, a partir del periodo 2013, debe ser trasladada su administracion al
Banco de Costa Rica, con lo cual los ingresos por comisiones de este rubro, afectaran los
resultados del banco y deberéan buscar servicios que sustituyan esos ingresos.

*? Finade es un fideicomiso que se crea mediante Ley 8 634 del 07 de mayo del 2008, denominada Sistema
de Banca para el Desarrollo.
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2.2. Visién, misién y valores institucionales.

2.2.1.Vision:
Seremos la corporacion financiera que satisfaga las necesidades de sus clientes en
banca universal y de desarrollo, por medio de una gestion eficiente, prudente,

transparente y rentable, con responsabilidad y en armonia con el ambiente.
2.2.2.Mision:
Somos su banco estatal comercial de banca universal y de desarrollo, enfocado en la

eficiencia, en el servicio al cliente y en una adecuada gestion del riesgo.

2.2.3.Valores institucionales:

2.2.3.1. Compromiso: Cumplir con la obligacion contraida y brindar todas
nuestras capacidades para llevar adelante lo que se nos ha confiado.

2.2.3.2. Integridad: Actuar congruentemente con los principios de
transparencia, respeto, lealtad, justicia y confiabilidad.

2.2.3.3. Eficiencia: Brindar un servicio acorde a las necesidades integrales del
cliente, competente, rentable, agil y oportuno, mediante el uso racional de
los recursos.

2.2.3.4. Responsabilidad: Sustentar las actividades del negocio con estandares

de prevencién de riesgo; aceptando y reconociendo las consecuencias de
sus actos.

2.2.3.5. Trabajo en equipo: Ser efectivos trabajando juntos, para lograr los

objetivos organizacionales.

2.2.3.6. Obsesion por los resultados: Propiciar la eficiencia y el crecimiento

de la empresa, en beneficio de clientes, colaboradores y comunidad.

2.3. Objetivos y Plan estratégico de Bancredito.
Por la imposibilidad de obtener los objetivos y el plan estratégico del banco, debio inferirse
con base en los resultados de los estados financieros esta informacion:

2.3.1.Mejorar los resultados del periodo anterior
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2.3.2.Incrementar la cartera de crédito.
2.3.3. Aumentar el aporte de los servicios a los ingresos por este rubro.

2.3.4.Buscar nuevos negocios gque contribuyan con el crecimiento del conglomerado.

2.4. Plan Estratégico:
2.4.1.Penetrar el sector cooperativo de ahorro y crédito.
2.4.2.Establecer negocios fiduciarios nuevos que sustituyan la disminucion del Finade.
2.4.3.Establecer negocios que contribuyan en la profundizacion al mercado de valores

y mejoren el alcance de los objetivos de nuevos ingresos.

2.5. Resultados Financieros: estadisticas financieras de los Gltimos periodos.

2.5.1.En los cuadros y graficos siguientes observamos con detalle los ultimos
resultados de Bancrédito:

2.5.1.1. EIl banco cuenta con un activo total de ¢733,4 mil millones de

colones, pasivos por un valor de ¢677,9 mil millones y un patrimonio que

Ilegd a ¢55,5 mil millones y generd una utilidad neta de ¢5,7 mil millones

para el cierre del periodo fiscal 2012. Para comprender y tener una mejor

idea de la evolucion del banco a lo largo de los Gltimos periodos se

presenta un grafico y la tabla de la estructura de activos, pasivos y

patrimonio:
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Gréfico 5
Banco Crédito Agricola de Cartago
Volumen de activos, pasivos y patrimonio

Anos 2007 - 2012
(en millones de colones)

800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVOS 205,617 294,767 561,477 573,910 634,970 | 733,452
PASIVOS 184,064 262,046 525,292 531,029 584,154 | 677,929
PATRIMONIO | 21,552 32,721 36,186 42,881 50,816 55,523

Elaborado con datos de Estados auditados B ACTIVOS M PASIVOS M PATRIMONIO

Uno de los hechos que sobresale es la capitalizacidn que se efectuo
en el afio 2008 por parte del gobierno de la Republica para los tres bancos
del estado, para el caso de Bancredito esta suma fue de $17,5 millones, por
tal razon se observa un crecimiento en la partida del patrimonio para ese

afo.

2.5.1.2. Los principales rubros del activo productivo corresponde a las
inversiones en instrumentos financieros y la cartera de crédito, lo mas
relevante del hecho es que a partir del 2009 se revirtio la tendencia que se
traia convirtiéndose en el principal rubro del activo con un 48% del total,
mientras la cartera de crédito apenas llega a 39% al cierre del 2012, el

grafico 6 muestra el comportamiento.
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800,000 Gréfico 6
Composicidn de los principales
700,000 Componentesdel activo periodos
del2007 al 2012
600,000 (En millones de colones)
500,000
M Inversiones en instrumentos
400,000 financieros
M Cartera de Créditos
300,000
200,000 - W TOTAL DE ACTIVOS
100,000 -+

2007 2008 2009 2010 2011 2012 Elaborado con datos de Estados auditados

2.5.1.3.  En cuanto al pasivo el crecimiento desde el 2007, casi se ha triplicado
(2,68 veces) lo cual es consistente con el crecimiento del activo. Otro
elemento relevante es el nivel de apalancamiento y que, actualmente, se
encuentra en 12 veces el patrimonio, nivel que mantiene desde los
altimos cuatro afios. Los graficos siguientes evidencian estos

comportamientos.

800,000 120% Grafico 7
Crecimiento del Pasivo
700,000 del2008 - 2012

- 100% (En millones de colones)
600,000

- 80%
500,000 -

400,000 - - 60%

300,000 A I TOTAL DE PASIVOS
- 40%

e Cambio Relativo
200,000 -+

- 20%

100,000 -+

- b T T T T r 0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 Elaborado con datos de Estados

auditados
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Grafico 8
Nivel de Apalancamiento
del 2007 al 2012

11

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Elaborado con datos obtenidos de los Estados Auditados de cada periodo.

2.5.1.4. En cuanto a los resultados el grafico que se presenta refleja el total de
ingresos y cuales son las principales partidas. Tres rubros representan el
92% del ingreso: por intereses por cartera de crédito representa en el
Gltimo periodo un 56% del total, por inversiones en valores y depdsitos

un 23y 13% corresponde al ingreso por comisiones por servicios.
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Grafico 9 Por otros ingresos operativos
Porc. de participacion de los rubros de Ingreso
enel Ingreso Total
del2007 al 2012

Por otros ingresos con partes relacionadas

Por cambio y arbitraje de divisas

100% +—
Por ganancia por participaciones en el capital de

otras empresas
90% -
Por ganancia por participaciones en el capital de
entidades no financieras del pais
(¢ [¥ Por ganancia por participaciones en el capital de
entidades supervisadas por Sugese
70% - [ Por ganancia por participaciones en el capital de
otras empresas:
Por bienes realizables
60% -
M Por comisiones por servicios
50% -
M Otros Ingresos de Operacion
40% -
(] ) .
M Por otros ingresos financieros
30% - M Por ganandia instrumentos financieros disponibles
para la venta
20% - B Por ganancias por diferencias de cambios y UD
W Por cartera de créditos
10% A
M Por inversiones en valores y depdsitos a plazo
0% T T T T

M Por disponibilidades
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

2.5.1.5. Al igual que los ingresos es requerido descomponer, el gasto para
reflejar las partidas que representa el mayor elemento del gasto, como se
veran estas, son: intereses por concepto de obligaciones con el publico y
obligaciones con otras entidades financieras representan en conjunto 44%
del total, el segundo rubro de importancia es el gasto de personal con un
27%, los gastos administrativos un 13% Yy otros gastos operativos un 9%.
Entre los cuatro suman el 93% del gasto, el grafico elaborado con datos
obtenidos por los estados financieros auditados refleja el comportamiento

historico.
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Grafico 10
Porc. de participacion de los rubros de Gasto 1 Por otros gastos de Administracién
en el Gasto Total
del2007 al 2012

Gstos de Personal

M Por otros gastos operativos

100% - I I I Por otros gastos con empresas relacionadas
Por cambios y arbitraje de divisas
90% -

Por provisiones

80% - —

Por pérdida por participaciones de capital de
entidades no financieras del pais

0, 4 — EE— E—

70A) M Por pérdida por participaciones en el capital de
entidades supervisadas por Sugese

Por pérdida por participaciones de capital en
otras empresas:

60% -

B .
|
50% |- _
40% -
30% -
20% -
10% -
0% - . . . : .

2007 2008 2009 2010 2011 2012

M Por bienes realizables

-

M Por comisiones por servicios

H Por otros gastos financieros

M Por pérdidas por instrumentos financieros
disponibles para la venta

M Por pérdidas por diferencias de cambioy UD

M Por Obligaciones con Entidades Financieras

M Por Obligaciones con el Banco Central de Costa
Rica

M Por Obligaciones con el Publico

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

2.5.1.6. Por ser los rubros mas importantes ingresos financieros e ingresos
por comisiones por servicios, se refleja su comportamiento en los
siguientes dos graficos, el Grafico 11 muestra el ingreso financiero y su
crecimiento relativo en ultimos 5 afios, donde en el 2008 alcanz6 un
crecimiento del 69% respecto al anterior, 2009 a 2011 tuvo crecimientos
en el orden del 9 a 8%y, en el 2012, tuvo un brinco del 19%. EIl ingreso
por comisiones por servicios nos indica que la entidad depende en gran
medida de esta partida para lograr utilidades, por lo que destaca su
comportamiento en los Gltimos 5 afios pasando a duplicarse para el afio
2012; sin embargo, este producto se ha estancado en los ultimos dos afios,

para apenas haber crecido un 5% en el Gltimo periodo.
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60,000 80%
Composicion del Ingreso Financiero
20% Periodo 2007 - 2012
50.000 "' ° (En millones de colones)
- 60%
40,000 [ Por otros ingresos financieros
- 50%
I Por ganancia instrumentos financieros
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B 0
20,000 [ Por cartera de créditos
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’ / - 30% Periodo 2007 - 2012
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- 20%
4,000 -
- 15%
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- 10%
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.
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Dentro del andlisis se debe reflejar el margen financiero de la

institucion, el cual se ha mantenido en términos relativos entre un 9 y un

10%, como puede apreciarse en el grafico 13, que, a la vez, muestra el

resultado financiero.
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Gréfico 13
Margen financiero del 2007 al 2012
(En millones de colones)

30,000 11%

10%

25,000

10%

20,000

9%

15,000

10,000 9%

8%

5,000

8%

2008 2009 2010 2011 2012
I Margen Financiero millones colones
Elaborado mediante Estados Financieros Auditados = Margen Financiero %

25.1.8. En cuanto a los resultados netos reflejamos su comportamiento
alcanzando una disminucién en cerca del 15,75% en el Gltimo periodo. El
rendimiento sobre el activo (ROA), manteniéndose en un nivel historico
del 1% vy el rendimiento sobre el patrimonio con altibajos entre el 7 y
13%, durante el periodo estudiado.
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8,000 14% Grafico 14
13% 13% Utilidad Neta
7000 Representacion del ROA y ROE

- 12% del 2007 al 2012
(En millones de colones)

6,000

- 10%

5,000 -
- 8%

4,000 A
==l Utilidad Neta

- 6%

3,000
e=mms Rendimiento sobre
- 4% Activos ROA

2,000 -
Rendimiento sobre

1,000 - F 2% Patrimonio ROE

- 0%

2008 2009 2010 2011 2012

Elaborado con base a los Estados F. Auditados

2.6. Entorno competitivo sector bancario costarricense, durante el periodo 2012:

2.6.1. Descripcion breve del mercado bancario “la banca estatal”. EI mercado bancario
comercial en Costa Rica destaca por tener tres bancos estatales y un banco
constituido por ley especial, estos bancos son:

2.6.1.1. Banco Nacional de Costa Rica, el banco mas grande del pais con
activos por mas de ¢4,0 billones de colones, patrimonio que sobre pasa
los ¢420 mil millones, cartera de crédito superior a los ¢2,5 billones de
colones y utilidades después de impuestos alrededor de ¢44 mil millones.

2.6.1.2. Banco de Costa Rica, es el segundo en tamafio respecto al mercado
total sus activos tienen un volumen de aproximadamente ¢3,08 billones
de colones, patrimonio cercano a ¢334 mil millones, su cartera crediticia
ronda los ¢2.0 billones de colones y sus utilidades después de la carga
impositiva estan cerca de los ¢32 mil millones.

2.6.1.3. El Banco Popular y Desarrollo Comunal fue creado mediante ley
especial y es llamado el banco de los trabajadores esto por cuanto su

junta directiva se conforma mediante funcionarios que lideran a grupos



46

de trabajadores a saber: los sindicatos, sector cooperativo y asociaciones
solidaristas, este banco cuenta con activos cercanos a los ¢1.9 billones de
colones, patrimonio de ¢381 mil millones de colones, ¢1,32 billones de
colones en cartera de préstamos y una utilidad neta de ¢37,07 mil
millones de colones.

2.6.1.4. En cuanto al Banco Crédito Agricola de Cartago, el mas pequefio de
los cuatro, sus activos llegan a ¢733,4 mil millones, su patrimonio es de
¢55,5 mil millones, su cartera de crédito tiene un volumen de ¢285,5 mil
millones y utilidades netas de ¢5,7 mil millones. El siguiente grafico
muestra el estado de los cuatro bancos estatales y su posicion relativa en

este contexto de mercado:
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Elaborado con base a Estados Financ. Auditados

Como puede observase en el grafico anterior en los cuatro rubros que se
exponen a saber: activo, pasivo, patrimonio y resultados Bancrédito
ostenta la cuarta posicion. En cuanto a la cartera de crédito cabe destacar
que con respecto a las entidades publicas la relacién de cartera crédito
activo total, mientras que el promedio de la industria tiene un 63% de su

activo en cartera crediticia, el BCAC apenas llega al 39%. Esto quiere
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decir que el banco destina a esta actividad una porcién mucho menor que

sus competidores del sector publico.
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El Banco Nacional (BN) destina 63% de su activo a prestar, el Banco de

Costa Rica (BCR) un 65% aproximadamente y el Banco Popular (BP) un

70%.

Encontraste con lo anterior en lo que respecta a instrumentos financieros

el BCAC dedica una porcién mayor 48% del total del activo, que el resto

de los bancos publicos que en promedio emplean un 18% del total del

activo, como puede observarse en el Grafico 17, lo que parece indicar que

la estrategia del BCAC se diferencia del resto del mercado. Viendo el
caso individualmente se tienen 14% de BN, 15% de BCR y 20% de BP.
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

Como se observa en el Gréfico 18, el nivel de apalancamiento sobre el
patrimonio corresponde a 12 veces, mientras que la industria corresponde
a 7 veces, este indicador también muestra que el BCAC mantiene un nivel
muy alto de apalancamiento en relacion con el patrimonio del banco; no
obstante, esto es un dato histérico como ya se observo en estudio de la
gestion del banco en el apartado anterior. Otro elemento es que gran parte
de la captacion que realiza el banco la orienta no al crédito como otras

entidades, sino a la cartera de inversiones en instrumentos financieros.
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Grafico 18
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Bancos Publicos afio 2012
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.
El rendimiento sobre el patrimonio (ROE) muestra que el BCAC se
encuentra por encima de la industria en el periodo en cuestién, 10,3% y
13,3% para el 2012 y 2011, respectivamente, mientras que la industria se
localiza en un 9.9% y 9,1% para el mismo periodo, este resultado muestra
que la estrategia seguida por el banco durante los ultimos dos periodos ha
sido efectiva, véase el gréafico siguiente.
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Empleando otras herramientas de analisis se encuentran que el BCAC
muestra signos de eficiencia en su operacion, pues al relacionar el gasto
administrativo con los ingresos financieros y las comisiones por servicios,
obtiene mejor nota que el resto de los bancos publicos para el periodo
2012 obtuvo un 63% y para el 2011 58%, quiere decir que el costo de
cada coldn generado es de ¢0,63 y ¢0,58, respectivamente, para el BN
¢0,65 y ¢0,68, el BCR es el mas costoso alcanzé ¢0,79 y ¢0,80 y
finalmente el BP se acerco con ¢0,63 y ¢0,59 para cada uno de los
periodos. La industria tiene un promedio de ¢0,69 y ¢0,68, quiere decir

que Bancreédito ha manejado sus gastos de forma eficiente.

2.6.2.Dentro del &mbito bancario nacional existen ademas de los cuatro bancos
estatales 11 bancos que compiten en el mercado en el siguiente cuadro se muestra

esta composicion:

Cuadro 3
Entorno Bancario Costarricense Periodo 2012
Banco Nacional BAC Credomatic
Bancos Comerciales
Estatales (Publicos)
Banco de Costa Rica BNS
Bancrédito Davivienda
Banco Popular Banco Promerica
Bancos
Privados Citibank
BCT
Lafise
Improsa
Banco General
Bansol
Cathay

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.
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Como nota informativa el mercado bancario a sufrido grandes transformaciones
y, actualmente, de los once bancos que compiten, tres pertenecen a capital
costarricense (Banco Bansol, Banco Improsa y Banco BCT), cuatro a grandes
corporaciones transnacionales, a saber: Banco BAC de capital colombiano,
Banco Nova Scotia grupo canadiense, Davivienda grupo colombiano y Banco
Citibank grupo estadounidense. En cuanto a Banco Promérica pertenece a
capital centroamericano al igual que Banco Lafise y el Banco General es de
capital panamefio. Todos estos bancos compiten en plazas a nivel mundial y
regional, con lo que puede demostrarse que son altamente competitivos y poseen
fuertes capitales.

Los segmentos de negocios que consideran estos grupos son: banca de personas,
banca corporativa y banca de pequefias y medianas empresas. Adicionalmente,
los grupos cuentas en su mayoria con otros segmentos que complementan las
estrategias de negocios, a saber: puestos de bolsa, sociedades operadoras de
seguros, sociedades de fondos de inversion, comercializadoras de tarjetas de
credito y los de mayor tamafio sociedades operadoras de pensiones y otros que
son regionales utilizan su red de bancos para efectuar negocios, el cuadro No 4

muestra las estructuras de negocios en forma global.
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Cuadro 4
Matriz de Negocios Sector Bancario
Sociedad de . Sociedad Comercializador Red
. Sociedad de i .
Entidades Puesto Bolsa Fondos Seguros 1/ Operadora de de tarjetas de Regional
Inversion Pensiones crédito Negocios

Estatales
Banco Nacional X X X X
Banco de Costa Rica X X X X
Bancrédito X X
Banco Popular X X X X X

Privados
BAC Credomatic X X X X X
BNS X X X X
Davivienda X X X X
Banco Promerica X X
Citibank X X X
BCT X X X
Lafise X X X X
Improsa X X X X
Banco General X
Bansol X
Cathay X

Nota: Elaborado mediante la informacidn obtenida de los estados financieros y de las paginas web de cada institucién en la red

2.6.2.1. Clasificacion de bancos: en los siguientes items se presentara de

forma maés detallada la situacion del mercado bancario costarricense, con

esto pretende ubicarse la posicién del Banco Crédito Agricola de Cartago

en su entorno de negocios, en todo el contexto de negocios del sector.

2.6.2.2.  Por Activos, el cuadro No. 5 ubica a Bancrédito en el puesto nimero

6, por debajo de los bancos BAC con ¢1,6 billones, Banco Nova Scotia
(BNS) con ¢1,1 billones, periodo 2012.

2.6.2.3.  Por Patrimonio, el mismo cuadro sefiala a Bancrédito en la posicion 8
en esta partida, cae dos puestos mas, superado por BAC ¢181 mil
millones, BNS CON ¢129 mil millones, Davivienda ¢82,2 mil millones

y Citibank con ¢64 mil millones, aproximadamente.
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Cuadro 5
Entorno Bancario Costarricense Periodo 2012 (En millones de colones)
BANCOS Activo 2012 Activo 2011 RK Var. Patrimonio  Patrimonio RK Var. Pasivo 2012 Var.
2012 2011

Banco Nacional 4,011,139 3,563,853 1 12.6% 420,819 376,929 1 11.6% 3,590,320 12.7%
Banco Popular 1,896,917 1,610,171 3 17.8% 381,056 328,399 2 16.0% 1,515,862  18.3%
Banco de Costa Rica 3,087,769 2,629,816 2 17.4% 333,677 302,681 3 10.2% 2,754,092  18.3%
BAC Credomatic 1,572,679 1,246,160 4 26.2% 181,085 147,591 4 22.7% 1,391,593  26.7%
BNS 1,102,596 1,061,241 5 3.9% 129,198 119,687 5 7.9% 973,398 3.4%

Davivienda 656,851 694,799 7 -5.5% 82,209 74,741 6 10.0% 574,642  -7.3%
Bancrédito 733,452 634,970 6 15.5% 55,523 50,816 8 9.3% 677,929 16.1%
Banco Promérica 347,413 288,240 9 20.5% 33,339 26,597 9 25.3% 314,074  20.0%
Citibank 461,909 254,601 8 81.4% 63,871 51,485 7 24.1% 398,038  96.0%
BCT 197,300 166,073 12 18.8% 23,908 20,256 12 18.0% 173,392 18.9%
Lafise 259,961 207,685 10 25.2% 16,128 14,720 13 9.6% 243,833  26.4%
Improsa 213,571 204,234 11 4.6% 24,929 24,421 10 2.1% 188,642 4.9%

Banco General 146,254 133,342 13 9.7% 24,288 23,345 11 4.0% 121,966  10.9%
Bansol 94,555 74051 14 27.7% 11,308 9548 14 18.4% 83,247  29.1%
Cathay 91,882 65,015 15 41.3% 10,583 9,421 15 12.3% 81,299  46.2%
TOTALES / INDUSTRIA 14,874,248 12,834,252 15.9% 1,791,923 1,580,637 13.4% 13,082,325 16.2%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

2.6.24.

En cuanto a la cartera crediticia Bancrédito ha alcanzado la séptima
posicion, ubicandose a la mitad de la tabla, del total del pastel la entidad
tiene un 2,92% superando a penas al Banco Promérica que tiene un 2,57,
el resto de bancos Citibank, BCT, Lafise, Improsa, Banco General,
Bansol y Cathay apenas si alcanzan entre el 2% y 1% del mercado
crediticio. EI Cuadro 6 y el Grafico 20 son testigos y nos muestran
visualmente el estado competitivo de las entidades. Debe notarse que el
crecimiento de la cartera de crédito de la industria anduvo por el 14,1% y
Bancrédito logro superarlo con un crecimiento del 14,6%, tres bancos con
mucho mayor tamarfio lograron superar la media del mercado (BP, BCR y
BAC) y otros estuvieron muy por debajo de la industria entre ellos (BN,
BNS, Davivienda), bancos con mayor solvencia patrimonial y de activos.
Los que destacan por su crecimiento son Banco Promérica y Citibank que
lograron un incremento notable de 26,8% y 43,3%, respectivamente y

durante el periodo 2012 respecto al anterior.



Cuadro 6

Cartera de Crédtio del Sistema Bancario Periodo 2012

(En millones de colones)

Cartera Cartera
BANCOS Crédito 2012 Crédito2011 X var.
Banco Nacional 2,537,738 2,284,401 1 11.1%
Banco de Costa Rica 2,006,460 1,749,343 2 14.7%
Banco Popular 1,319,321 1,125,201 3 17.3%
BAC Credomatic 1,154,816 932,602 4 23.8%
BNS 858,992 826,822 5 3.9%
Davivienda 421,047 425,322 6 -1.0%
Bancrédito 285,513 249,093 7 14.6%
Banco Promérica 251,481 198,351 8 26.8%
Citibank 239,676 167,307 9 43.3%
Lafise 181,501 150,117 10 20.9%
Improsa 144,067 138,606 11 3.9%
BCT 132,052 123,977 12 6.5%
Banco General 128,449 114,046 13 12.6%
Cathay 66,140 42,022 14 57.4%
Bansol 63,175 55,384 15 14.1%
TOTALES / INDUSTRIA 9,790,429 8,582,593 14.1%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

Grafico 20
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.
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Los ingresos del sector bancario estan compuesto por ingresos

financieros y los producidos por comisiones por servicios, los ingresos

financieros provienen principalmente de las operaciones crediticias y de

los obtenidos por intereses producto de las inversiones en instrumentos

financieros. Para la industria bancaria durante el 2012 el ingreso

financiero crecio, como un todo, en 17.9% y Bancrédito lo hizo en un

19.2%, eso evidencia un buen comportamiento de la cartera crediticia

69% del ingreso y las inversiones proporcionaron un 28%.

Cuadro 7
Entorno Bancario Costarricense Periodo 2012
Ingresos Financieros e Ingresos por Servicios (En millones de colones)
BANCOS 4 Ingresos 4 Ingresos Var. Ingreso Servicios Ingreso Servicios Var.
Financieros 2012 Financieros 2011 2012 2011

Banco Nacional 319,593 265,833 20.2% 74,108 63,921 15.9%
Banco Popular 235,553 210,747 11.8% 17,016 15,443 10.2%
Banco de Costa Rica 234,050 186,494 25.5% 48,127 42,999 11.9%
BAC Credomatic 93,386 74,209 25.8% 24,069 20,000 20.3%
BNS 70,282 64,293 9.3% 2,912 1,674 74.0%
Davivienda 50,345 47,848 5.2% 8,884 8,594 3.4%
Bancrédito 52,978 44,428 19.2% 8,458 8,067 4.8%
Banco Promérica 36,114 31,372 15.1% 10,985 9,095 20.8%
Citibank 38,608 35,049 10.2% 14,155 11,279 25.5%
BCT 13,753 11,970 14.9% 771 668 15.5%
Lafise 18,090 14,437 25.3% 3,032 2,007 51.0%
Improsa 15,251 14,291 6.7% 2,167 1,880 15.3%
Banco General 8,683 5,876 47.8% 352 371 -5.1%
Bansol 8,150 7,318 11.4% 344 425 -19.0%
Cathay 7,343 5,120 43.4% 572 339 68.4%
TOTALES / INDUSTRIA 1,202,179 1,019,283 17.9% 215,951 186,762 15.6%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

El ingreso por servicios crecio un 4,8% respecto al 2011 y la industria

logré un 15,6% de incremento, lo cual evidencia una necesidad por

redoblar esfuerzos para mejorar estos ingresos que, en épocas de crisis y

como parte de la gama de negocios, logra mejorar la posicion de las

entidades y diversifica el ingreso.
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2.6.2.6. El margen financiero del mercado tiene una media de 6,6% Yy 6,9%

para el periodo 2012 y 2011, respectivamente. Mientras que para el caso
de Bancreédito se ha mantenido por encima de esa media alcanzando el
9,2% y 10,1% para los mismo periodos. Esto demuestra que el fondeo de
recursos se ha manejado de forma eficiente, ver Grafico 21.
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

Banco de CostaRica

2.6.2.7. Los gastos administrativos lo evaluamos mediante una medida de

eficiencia para lo cual se suma los ingresos financieros y de servicios y se
divide el gasto entre el producto de los ingresos, como resultado se
obtiene que para producir cada colon debe incurrirse en un gasto que
mide la productividad o eficiencia del la entidad y que para el caso de la
industria el valor para el periodo 2012 y 2011 es ¢0,68 por cada colon
generado y en este rubro Bancrédito ha logrado situarse en lugar
privilegiado pues ha logrado mantener niveles inferiores de costo por
debajo de la industria para los dos periodos ¢0,63 y ¢0,58, para cada afio,

respectivamente.
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Cuadro 8

Ingresos Financieros y de Servicios Periodo 2012-2011 y nivel de efeciencia (En millones de colones)

BANCOS Ingresos Ingresos Ingreso Servicios Ingreso Servicios Gasto Administ.  Gasto Administ.  Eficiencia  Eficiencia

Financieros 2012 Financieros 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Banco Nacional 319,593 265833 20.2% 74,108 63921 15.9% 156,318 142,687 65% 68%
Banco Popular 235,553 20,747 11.8% 17,016 15443 10.2% 94,766 83948 63% 59%
Banco de Costa Rica 234,050 186,494 25.5% 48127 4,99  11.9% 139,426 127513 79% 80%
BAC Credomatic 93,386 74209 25.8% 24,069 20,000  20.3% 33484 287 45% 36%
BNS 70,282 64293 9.3% 2912 1674 74.0% 40,498 38390  95% 100%
Davivienda 50,345 47848 5.2% 8,884 8594  3.4% 26,478 27,289 65% 69%
Bancrédito 52,978 048 192% 8,458 8067  48% 2,010 19170 63% 58%
Banco Promerica 36114 31372 151% 10,985 9,095  20.8% 16,646 13973 5% 57%
Citibank 38,608 35049 102% 14,155 11,279 25.5% 25,989 2552 6% 83%
BCT 13,753 11,970 14.9% 71 668 15.5% 6,218 5798  71% 75%
Lafise 18,090 14437 253% 3,032 2,007 51.0% 10,305 9095 8% 108%
Improsa 15,251 14291 67% 2,167 1880  15.3% 6,357 618 8% 79%
Banco General 8,683 5876 47.8% 352 3 -51% 3,19 2711 6% 4%
Bansol 8,150 7318 114% 34 45 -19.0% 3,260 269 TT% 68%
Cathay 7383 510  43.4% 512 39 68.4% 4,066 3264 8% 89%
TOTALES / INDUSTRIA 1,202,179 1,019,283 "% 215,951 186,762 Y 589,015 531,006 68% 68%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

2.6.2.8.

Finalmente exponemos las medidas por las que los accionistas miden

el desempefio de una empresa y los bancos no escapan a esta realidad. El

mercado bancario costarricense mantuvo un promedio de la industria en
10,1% vy 8,8% para los afios 2012 y 2011, respectivamente, y el BCAC

mantuvo para esos mismos periodos indices de rendimientos superiores
ubicandose en 10,3% y 13,3%.
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

Una vez observados los diferentes aspectos y sin ser exhaustivo en la
verificacion del mercado bancario y respecto del Bancrédito se ubica, en
general, en una posicion intermedia dentro de la tabla en los diferentes
indicadores y partidas revisadas. Sin embargo si es relevante observar que
existe una merma en los ingresos por servicios que podrian afectar los
resultados futuros del banco. Debe tomarse en consideracion que parte de
esos ingresos provenian hasta el afio 2012 del Fideicomiso de Nacional
para el Desarrollo, y que para los periodos posteriores, ya no se contara
con este ingreso, porque fue licitado y esta licitacion fue ganada por el
BCR, por lo que la cartera y sus ingresos dejaran de estar del lado del

Banco Crédito Agricola, afectando sus indicadores.

Por lo que serd necesario que el banco evalle con minuciosidad nuevos
negocios que deberan incorporarse al paquete comercial de la entidad

para mejorar los ingresos y las utilidades del grupo.
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3. Capitulo: Composicion del mercado bursatil

3.1. Anélisis o diagndstico financiero de los puestos de bolsa ultimos dos afos:

El mercado de puestos de bolsa costarricense se ha venido estrujando haciendo cada vez

menos rentable la actividad de bolsa, lo que provoca en los Gltimos 10 afios, que mas

puestos de bolsa desaparezcan.

Los costos de la actividad de intermediacion bursatil fueron incrementdndose y los

margenes de comision, encogiéndose por aspectos, tales como:

la regulacion, cuyos requerimientos de control son cada vez mas exigentes,
implicando esta situacién mayor inversion en tecnologia, asi como incrementos en
el requerimiento de capital minimo de funcionamiento y requerimientos de capital
por riesgos, lo que aunado a la necesidad de mayor nivel de especializacion de
funcionarios (por ejemplo, agentes de bolsa con conocimiento de mercados
internacionales y riesgos asociados, gestores de portafolios y personal
administrativo con mayor conocimiento en estos temas).

A la vez, el mercado de valores costarricense fue adquiriendo mayor cultura,
gracias a la nueva ley y a la participacion activa de las entidades reguladoras que
buscaron generar mayor educacién en los participantes, especialmente en los
inversionistas, provocando que se fueran estrechando los margenes de negociacion

con un costo operativo de los puestos cada vez mas pesado y menor ingreso.

El mercado de valores costarricense se ha visto impulsado por dos leyes que lo han
hecho evolucionar:

La primera Ley Reguladora del Mercado de Valores nacio en 1990 nimero 7 201 y
regulo la actividad bursatil de ese entonces y constituy6 la Comision Nacional de
Valores, que seria precursor de la Superintendencia General de Valores.

Y la segunda Ley Reguladora del Mercado de Valores aprobada en 1997 Ley 7
732, entrd en vigencia en el afio 1998, con esta Ultima y como se indica en el

capitulo 1, provocd que se crearan instituciones publicas, que no solo regulan el
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mercado bursatil, sino que dirigen el mercado financiero como un todo, por medio
de la ley se creo:

o EIl Conassif o Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero y
dice: “Articulo 169: La Superintendencia General de Entidades
Financieras, la Superintendencia General de Valores y la
Superintendencia de Pensiones funcionaran bajo la direccion de un gran
6rgano denominado Consejo nacional de supervision del sistema
financiero, también llamado Consejo nacional, el cual estara integrado
en la siguiente forma...” el resaltado es nuestro.

o Superintendencias General de Valores, mediante el articulo nimero 3 de la
ley y sefiala: “Creacion y funciones. Créase la Superintendencia General
de Valores, denominada en esta ley Superintendencia, como 6rgano de
méxima desconcentracion del Banco Central de Costa Rica. La
Superintendencia velara por la transparencia de los mercado de valores,
la formacion correcta de los precios en ellos, la proteccion de los
inversionistas y la difusion de la informacion necesaria para asegurar la
consecucion de estos fines. Regira sus actividades por lo dispuesto en esta
ley, sus reglamentos y las demés leyes aplicables. La Superintendencia
regulard, velara y fiscalizara los mercados de valores, la actividad de las
personas fisicas o juridicas que intervengan directa o indirectamente en
ellos y los actos o contratos relacionados con ellos, segun lo dispuesto en
esta ley.” el resaltado es nuestro.

También logré mejorarse la organizacion del mercado por medio de las bolsas de
valores, constitucion de puestos de bolsa como personas juridicas independientes
con objeto tinico “la actividad de mercado bursatil”, un nuevo participante como lo
son las sociedades de fondos de inversion y las operadoras de pensiones. El
establecimiento sociedades anonimas independientes para los bancos publicos y el
Instituto Nacional de Seguros que permitieran una sana competencia y la figura del

agente de bolsa.
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e EIl orden de mercados como el primario y secundario, estableciendo la oferta
publica de valores mediante emisiones seriadas y debidamente registradas, asi
como las ofertas publicas de adquisicion.

e Establecimiento de calificadoras de riesgo, sociedades de custodia y la constitucion
del sistema de anotacion en cuenta.

e Promover las normas de conducta en el mercado.

3.2. Puestos de bolsa:
3.2.1.La industria de puestos de bolsa se compone de 12 puestos de grupos del sector

privado y 4 del sector publico, esto se aprecia en el Gréfico 24:

Grafico 23
Puestos Bolsa 2013
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

Los puestos de bolsa del sector publico son BN Valores, Popular Valores, BCR
Valores e INS Valores, y los del sector privado se presentan en el cuadro 9, de
ahi el Puesto de bolsa Financorp aunque se encuentra todavia inscrito, dejo de

operar desde el 2004 por impedimento sancionatorio y judicial.
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CUADRO 9
Puestos de Bolsa Vigentes 2013
Puestos Sector Publico Agentes Puestos Sector Privado Agentes
1 BCRVALORES S.A. 27 1 ACOBOP. B. 10
2 BN VALORES 23 2 ALDESA P.B. 17
3 POPULAR VALORES PUESTO DE BOLSA S.A. 18 3 BCTVALORES 14
4 INS VALORES 20 4  INVERSIONES SAMA 15
5 MERCADO DE VALORES 15
6  SCOTIA VALORES S.A. 19
7  CITIVALORES 2
8  FINANCORP 0
9 LAFISE VALORES 8
10 MUTUAL VALORES PUESTO DE BOLSA S.A. 8
11 BAC SAN JOSE P.B. 15
12 DAVIVIENDA P.B. 3
13 IMPROSA VALORES 5

Fuente: Haborado con datos BNV

El mercado bursatil costarricense se caracteriza por ser un mercado de deuda mas
que de capitales, esto quiere decir que la participacion en el capital de empresas
es muy bajo, aunque existen 12 empresas registradas con emisiones accionarias,
realmente el volumen de negociacién diario no alcanza ni siquiera el 1% del
valor transado de negociacion.®

En cuanto al mercado de deuda se concentra en mas de un 80% en operaciones
con titulos del sector publico siendo los mayores participantes el Banco Central y
el Ministerio de Hacienda por medio de las subastas conjuntas que realizan cada
semana, también y como consecuencia de las ultimas dos crisis que atacaron
nuestros sistemas financieros se observa en el Grafico 24 el comportamiento de
volimenes negociados de los ultimos periodos 2011, 2012 y 2013, este Gltimo a

cierre del tercer trimestre.

*Datos obtenidos mediante la pagina web de la Sugeval www.sugeval.fi.cr/
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Grafico24
Volumen Negociado por afio
2011-2012 y al 3er. Trim. del 2013
(En millones de colones)
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

Como puede observarse en la curva hubo una disminucion de volumen de 3,4%
del 2012 respecto al 2011 y para el presente afio se proyecta un estancamiento en
la negociacion.

Por otra parte, a raiz de lo anterior, es importante anotar, pero sin llegar a
profundizar, por limitaciones de espacio y tiempo, que el afio pasado el Gobierno
de la Republica establecié un decreto, sefialando de interés pablico el desarrollo
del mercado de valores mediante el Decreto 37151 - H*. Esto conllevd, por
medio de este decreto se constituya un drgano consultivo denominado el
“Consejo Nacional para el Desarrollo del Mercado de Valores” y por medio de
este, un documento denominado “Hoja de Ruta” que procura trazar la via por la
cual deben hacerse las reformas necesarias para encaminar al mercado de valores

hacia un verdadero desarrollo del mercado de capitales.

3.2.2.Productos y Negociacion:

3.2.2.1. Clasificacion por tipo de mercado:

# Alcance Digital 116 “La Gaceta” Diario Oficial, 22 de agosto del 2012.
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3.2.2.1.1. Mercado de liquidez: es el medio a traves del cual los puestos

de bolsa negocian los excedentes de muy corto plazo a los participantes
deficitarios, se incluye sus propias disponibilidades (las de los puestos).

3.2.2.1.2. Mercado Primario: es el mercado que realiza la emisién de un
determinado emisor por primera vez, el cual una vez que este emitido el
instrumento puede ser negociado por segunda, tercera 0 mas veces.

3.2.2.1.3. Mercado Secundario: es en el que se negocian por segunda y
mas veces cualquier instrumento del mercado (acciones, participaciones,
certificados de deposito, bonos, etc.).
El grafico siguiente muestra el comportamiento de la negociacion
definido por mercado desde el 2011 hasta el tercer trimestre del 2013,
como se puede observar el mercado secundario es el que mantiene el
mayor volumen de negociacion al 2013 corresponde un 52% del total
negociado en bolsa, le sigue con un 36% el mercado de liquidez y
posteriormente el mercado primario con un 13%, esto es asi por la

naturaleza propia de los mercados secundarios y el de liquidez mismo.

Grafico 25
Composicién por tipo de mercado
2011-2012y Il Trim. 2013
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Elaborado con datos suministrados por BNV
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3.2.2.2.  Clasificacion por tipo de producto negociado:

3.2.2.2.1. Acciones: Corresponden a las acciones de empresas privadas
registradas e inscritas ante el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI) de la Sugeval. El volumen que se negocia en
bolsa de este producto es infimo el porcentaje negociado del total apenas
si llega a 0.10% como se vera en el grafico que representamos.

3.2.2.2.2. Contratos de diferencia: son un mecanismo para generar una
cobertura cambiaria es un producto creado por la Bolsa Nacional de
Valores, pero realmente ha tenido poca acogida por los puestos de bolsa.
Su volumen de negociacion es inferior al de las acciones.

3.2.2.2.3. Deuda: se refiere a los bonos y certificados de deuda de todas
las modalidades que los diferentes emisores publicos y privados,
nacionales o extranjeros, que negocian a través de la bolsa y que
previamente han sido inscritos o registrados en el RNVI. El volumen
que representa al tercer trimestre del 2013 es un 19%, para el afio
anterior se coloco en 9,4% y para el 2011 fue un 12,7%-.

3.2.2.2.4. El denominado M.L. o mercado de liquidez, que es la
plataforma mediante la cual cuando algun participante requiere liquidez
puede optar por obtenerla mediante la colocacion de instrumentos que
estén aceptados por la Bolsa (por medio del reglamento para tal fin) para
que sirvan de garantia y de esta forma obtener la liquidez que se
requiere. Este producto y mercado alcanza un volumen de las
operaciones del 35,8% a septiembre del 2013, un 44,5% en el 2012 y
45,6% en el 2011.

3.2.2.25. El otro producto es el M.P. o mercado primario, como se dijo
es la colocacion que hacen los emisores publicos o privados de
instrumentos registrados que se emiten en teoria por primera vez. El
volumen negociado al 2013 es 12,5% del total y para el 2012 y 2011 fue
13,6% y 11,1%, respectivamente, en cada afo.

3.2.2.2.6. Las operaciones a plazo: son aquellas en las que se pacta a
partir del dia de la negociacion una fecha futura mayor a un dia, para
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gue se ejecute o perfeccione la operacién y donde se liquidan tanto para
la parte compradora como vendedora del instrumento o instrumentos
que se vayan a negociar. En tipo de operacion casi no se realiza sin
embargo al tercer trimestre del 2013 se ha negociado el 0,2% para los
periodos anteriores casi no ha habido negociaciones de este tipo.

3.2.2.2.7. Participaciones: Corresponde a un instrumento creado
principalmente por las sociedades de fondos de inversion por medio de
los fondos de inversién. En nuestro caso la mayoria de estos representan
a fondos inmobiliarios y su volumen dado el crecimiento de este
segmento del mercado ha venido en aumento, sin embargo y dadas la
crisis recientes el volumen se ha visto reducido como proporcion del
total para el 2013 esta en 0,3% 0 sea unos ¢120 billones de colones
aproximadamente, para los afios 2012 y 2011 la proporcién respecto al
mercado se ha mantenido en el mismo nivel actual, la apreciacion de
esto se verd en el Gréfico 26.

3.2.2.2.8. Recompras: o también conocido como reportos tripartitos, es
un producto que nace para dar liquidez a los tenedores de bonos,
acciones u otros titulos autorizados para servir de garantia, para solicitar
por ellos liquidez sin tener que desprenderse del instrumento, mas que
depositarlos temporalmente en un fideicomiso de la Bolsa. Este
producto ha sido el mas representativo del medio y hasta en ocasiones
ha logrado alcanzar casi un 62% (afio 2006) del mercado, para los afios
que hemos venido observando este producto del sistema de bolsa se ha
venido disminuyendo por los riesgos de precio/tasa y liquidez que
tienen, alcanzando 31,9% para el tercer trimestre del 2013, 32,1% en el
2012 y 30,2% en el 2011.

3.2.2.2.9. Ventas de posicion: este producto se incorpora con las
recompras y lo que permite es que se pueda vender las posiciones de la
recompra, que consisten en dos posiciones una de comprador a plazo y

la otra de vendedor a plazo. Normalmente las que se venden son las de
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vendedor a plazo. Este producto tiene un volumen de 0,1% para el

2013 y para los afos previos 2012 y 2011 en igual nivel.

Grafico 26
Composicion Por Producto Negociado
del 2006 al lll Trim. 2013
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3.2.3.Puestos de bolsa Publicos:

Los puestos publicos son sociedades andnimas con su propia personeria juridica,
totalmente independiente del grupo controlador. La Ley Reguladora del Mercado de
Valores lo establece asi en los articulos 54 y 55 — el espiritu de la ley establece que los
puestos y sus operaciones no tienen garantia del estado como ocurre con las emisiones
de los bancos publicos, esto define una separacién para efecto de igualar el mercado
bursatil y definir los riesgos que implican para los inversionistas el invertir por cuenta

y riesgos propios por medio de estos intermediarios.

3.2.3.1. Por Negociacion: Como se indico previamente el mercado de puestos
cuenta con 4 puestos de bolsa del sector publico que en conjunto
negociaron en el afio 2012 y 2011 el 45.6% vy el 51%, respectivamente,
del volumen total negociado esto se muestra en los graficos No. 27 y No
28.
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Gréfico 27
Proporcién del Volumen Total Negociado en Bolsa Puesto
Sector Publico durante el 2012 - proporcion dentro de su grupo
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Grafico 28
Proporcién del Volumen Total Negociado en Bolsa Puesto
Sector Publico durante el 2011 - proporcién dentro de su grupo
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Elaborado mediante datos suministrados por la BNV Elaborado mediante datos suministrados por la BNV

Para tener una idea el volumen negociado por estos cuatro puestos en
conjunto fue de aproximadamente ¢31 500 billones en el 2011, ¢27 180
billones en el 2012 y al cierre del tercer trimestre del 2013 habia llegado a
¢23 200 billones, véase el Grafico 29.

También notamos que Popular Valores se ubica a la cabeza con un 36% -
46% de éste segmento del mercado, para los periodos 2012 y 2011,
respectivamente. En segundo lugar, se ubica INS Valores con el 26% y
22%, para los mismos periodos. Le siguen en su orden BCR Valores para
un 22 y 17% de la participacion de mercado y finalmente BN Valores en
el Gltimo lugar para obtener el 16 y el 15% en los periodos 2012 y 2011
de forma respectiva.

Grafico 29
Volumen Negociado Por los Puesto Publicos
paralos periodos 2011-2012y il trim. 2013
(En millones colones)
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3.2.3.2.  Por Activos: En lo que respecta En lo que respecta al nivel de activos
en el 2012, INS Valores incremento en un 37% respecto del 2011 para
alcanzar ¢62 434 millones, y se ubica, en el primer lugar, en segundo
puesto esta BN con ¢55 275 millones un crecimiento de casi 36%,
Popular fue desplazado al tercer puesto con decrecimiento del 15,2% al
2012 y un nivel de ¢45 588 millones y finalmente en el Ultimo se ubica
BCR con un incremento aproximado de 21% con ¢38 666 millones, el
Grafico No. 30 muestra este comportamiento.

Grafico 30
Activos Puestos Pubicos
Afio 2012-2011
(Enmillones de colones)
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.2.3.3. Por Patrimonio: En lo que respecta al patrimonio de estas
organizaciones el grafico No. 31 nos muestra su volumen y dimension,
quiza, lo méas importante de esto es el destacar un patrimonio abultado
con respecto al mercado, como posteriormente se vera y a diferencia de la
mayoria estos puestos han logrado incrementarlo via retencion de
utilidades de periodos anteriores, y no mediante aportes extraordinarios.
Esto ha servido para que los niveles de operacion que manejan puedan
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incrementarse por la capacidad que tienen para apalancarse sea por cuenta

propia como por cuenta de terceros.

Grafico 31
Patrimonio de Puestos Publicos 2012-2011
(En millones de colones)
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Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.2.3.4.  Por pasivo (nivel de apalancamiento): Otros datos relevantes del
analisis son los niveles de apalancamiento o mejor dicho la razén pasivo a
patrimonio de cada puesto. Y es que como se vera mas adelante, cuando
se compara la industria total, estos cuatro puestos sobresalen por no solo
el volumen negociado, sino también por los activos, pasivos y patrimonio.

El Cuadro 10 muestra las veces en que se han apalancado.

Cuadro 10
Niveles de apalancamiento de los
Puestos sector Publico afios 2012 y 2011
(en veces)
Pasivo a Pasivo a
Puestos Publicos | Patrimonio Patrimonio
2012 2011
INS VALORES 2.54 1.97
BN VALORES 2.51 1.78
POPULAR VALORES 2.21 2.95
BCR VALORES 3.46 3.22

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.
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3.2.3.5. Por ingresos: los ingresos de los puestos de bolsa principalmente se
dividen en dos:
3.2.35.1. Ingresos  operativos: principalmente por comisiones por
servicios. En el caso de los puestos del sector publico conjuntamente
sumaron ¢9 900 millones para el 2012 y para el 2011 ¢11 086 millones,
obteniendo un -10,6% de disminucidn de un afio respecto al otro. Siendo
BN el que mayor generacion por este rubro, y Popular con una
diferencia de apenas 12,6% respecto al primer lugar en el periodo 2012
y para el afio 2011 si fue significativo pues represento una diferencia
entre estos dos puestos de casi 50%, ver Cuadro 11.
3.2.3.5.2. Ingresos financieros: producidos por las ventas e intereses de
los instrumentos de cartera propia, fueron mucho mas significativos
incluso que los ingresos operativos, esto se debid a las operaciones de
apalancamiento y la realizacion de ganancias observadas en el afio 2012,
y que fueron muy superiores que en el 2011. En este caso, es el INS
quien se encuentra en primer lugar seguido de BN y Popular, siendo
ingresos que van desde un 91% hasta un 66% mayores que los
producidos por los ingresos operativos. En el caso del BCR esto no
ocurrio asi, pues apenas si represento 5%. Finalmente sobre estos
ingresos puede decir que crecieron mas de un 58% en promedio en el
2012 con relacion al 2011.

Cuadro 11
Ingresos Operativos y Financieros por Puesto afios 2012 y 2011
(En millones)

Ingresos por Ingresos por Ingresos Ingresos
Puestos Sector ) . . . . .
Publico Operaciones Operaciones  Var. Financiero Financieros
2012 2011 s 2012 2011
BN VALORES 2,580 3,619 -28.7% 4,291 3,632
BCR VALORES 2,555 2,454 4.1% 2,684 2,603
INS VALORES 2,484 2,535 -2.0% 4,746 3,777
POPULAR VALORES 2,291 2,477  -7.5% 3,974 3,570

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.
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3.2.3.6. La Utilidad: Muestra que INS y BCR crecieron en utilidad de un afio
respecto al otro, pero no gracias a los ingresos operacionales, mas bien
fue por los ingresos financieros. En el caso del INS crecio un 24%
mientras, que BCR logrd apenas un 5% de incremento. Para Popular y
BN la utilidad no crecié mas bien disminuyo alcanzando tasas negativas
de -21 y -28%, de forma respectiva para cada puesto. Lo que demuestra
que, a pesar de que fue un afio bueno para el ingreso financiero no lo fue
para la gestion y razén de ser de los puestos, pues su ingreso operativo

fue negativo como se observo en el apartado anterior.

Cuadro 12
Utilidad Neta Puestos del Sector
Publico afios 2012 - 2011
(En millones)

Puestos 2012 2011

INS VALORES 1,802 1,451
BCR VALORES 1,171 1,113
POPULAR VALORES 939 1,187
BN VALORES 821 1,141

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.2.3.7.  Gastos Administrativos: Hubo una contraccion importante pues los
cuatro puestos del sector publico no crecieron mas bien disminuyeron
hasta sus planillas, como se observa en el Cuadro 13, como se ve el
promedio del gasto disminuyo un -5%, el BN fue el que mas disminuyd

su gasto, seguido por BCR y el INS.
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Cuadro 13
Gasto Administrativo Puestos del Sector
Publico afios 2012 - 2011
(En millones)

Puestos 2012 2011 Cambio %
BN VALORES 3,211 3581  -10%
POPULAR VALORES 2,575 2,584 0%
INS VALORES 2,336 2,349 1%
BCR VALORES 1,631 1,797 9%
Totales [ 9753° 10311 5%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.2.4.Mercado Total de Puestos de Bolsa: En el apartado anterior hicimos la
separacion del mercado por cuanto esos cuatro puestos como lo dijo aglutinan
alrededor del 50% del mercado total, por lo que era relevante verlos separados
ahora se tratard de ver el global de la industria ranqueando al grupo como un
todo, al igual que se hizo anteriormente se empezara por el volumen negociado al

final se vera algunas medidas del desempefio como el ROE y de eficiencia.

3.24.1.  Volumen Negociado: aqui vamos a observar como realmente se
polariza el mercado, donde existen puestos que tienen un volumen tan
bajo que no llega ni al 0,5% del total negociado en los Ultimos afios, a
saber: al 111 trimestre del 2013, afio 2012 y afio 2011.
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Grafico 32 B ACOBO
Volumen Negociado por Puesto
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Es claro observar que Popular alcanza el primer lugar (17% en 2013) los
tres periodos, posteriormente se encuentra el INS 14%, el BAC con 13%
el de mayor volumen en el sector privado, se vera esto mejor en el Cuadro
14, BCR con el 12%, Scotia Valores con 10%, BN con el 9%, hasta aqui
estos seis puestos de bolsa manejan el 75% del mercado, quiere decir que
para los restantes 10 puestos queda un 25% para hacer negocios, y hay
puestos que como Improsa Valores no manejan ni el 0,5% del volumen
negociado en bolsa. Ahora bien, agregando a esta pequefia lista tres
puestos mas (BCT, Mercado y Mutual) estos nueve puestos manejan el
90% del volumen total de mercado.



Cuadro 14
Proporcion del Total Negociado por Puesto de Bolsa

afios 2011-2012 y Sept. 2013

Puestos de
bolsa
BPDC
INSVA
BACSA
BCR
SCOoTvV
BNCR
BCT
MERCA
MUVAL
DAVI
CITIvV
ACOBO
ISAMA
ALDESA
LAFISE
IMPRO
Total

2011

23.2%
11.4%
17.4%
8.5%
6.1%
7.8%
2.8%
4.0%
3.4%
0.0%
2.6%
1.3%
3.3%
1.7%
0.8%
0.3%

100.0%

2012

16.3%

11.9%

16.4%
9.9%
7.8%
7.4%
3.5%
5.7%
3.3%
0.2%
7.2%
1.1%
2.6%
2.1%
0.8%
0.4%
100%

2013

17%
14%
13%
12%
10%
9%
6%
4%
4%
3%
2%
2%
2%
2%
1%
0%
100%

Ranking
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Haborado con datos suministrados por la BNV
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3.2.4.2. Por activos de los puestos de bolsa: Los primeros seis puestos de

bolsa que operan el 75% del volumen tienen cerca del 88% de los activos

totales, segin se observa en el Cuadro 15 “Activos de los Puestos de

Bolsa”, quiere decir que el 12% de los activos totales se distribuyen entre

los 10 puestos restantes. Pero si incluimos a dos mas (Mutual Valores y

Mercado de Valores) el total de puestos activos que manejan los 8 puestos

de mayor tamario tienen casi el 93% del total de activos.
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Cuadro 15
Activos de los Puestos de Bolsa periodos 2012 y 2011
(En millones de colones)

PUESTOS Activo 2012 Activo 2011 RK Var.
INS VALORES 62,434 45,586 1 37.0%
BN VALORES 55,275 40,746 2 35.7%
POPULAR VALORES 45,588 53,777 3 -15.2%
BCR VALORES 38,666 32,033 4 20.7%
BAC VALORES 17,931 17,879 5 0.3%
SCOTIA VALORES 11,765 8,467 6 39.0%
MUTUAL VALORES 7,341 8,936 7 -17.8%
MERCADO DE VALORES 5,661 5,586 8 1.4%
CITI ACCIVAL 5,244 5,180 9 1.2%
LAFISE VALORES 3,078 3,244 10 -5.1%
DAVIVIENDA P.B. 2,910 5,169 11 -43.7%
ACOBO P.B. 2,040 2,623 12 -22.2%
ALDESA P.B. 1,981 2,280 13 -13.1%
BCT VALORES 1,802 1,203 14 49.8%
IMPROSA VALORES 1,137 936 15 21.6%
INVERSIONES SAMA 620 3,878 16 -84.0%
TOTALES / INDUSTRIA 263,473 237,522 10.9%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.24.3.  El patrimonio de los puestos ha sufrido variaciones producto de las
pérdidas provocadas por la disminucion de los precios Y,
consecuentemente, les ha traido pérdidas en sus resultados que ha debido
ser asumidas por sus cuentas patrimoniales, especialmente los puestos
mas pequefios son los que ha sufrido este impacto, se observa en el
Cuadro 16 como se afectan estos puestos y las variaciones que se dieron
en los periodos 2012 y 2011, resalta en el caso de los puestos mas
pequefios como Improsa tiene un aumento, pero este se debid
principalmente al aporte de patrimonio que debieron hacer los socios para
cubrir pérdidas de periodos anteriores. Otro aspecto por notar es como
los primeros seis puestos siguen manteniendo su hegemonia y liderazgo

en este mercado.
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Cuadro 16 Patrimonio de los Puestos de Bolsa para el
Periodo 2012y 2011 (En millones de colones)

BANCOS Patrimonio Patrimonio RK Var.
2012 2011

INS VALORES 17,643 15,373 1 14.8%
BN VALORES 15,748 14,668 2 7.4%
POPULAR VALORES 14,223 13,617 3 4.5%
BCR VALORES 8,669 7,601 4 14.1%
SCOTIA VALORES 6,968 4,984 5 39.8%
BAC VALORES 5,801 5,453 6 6.4%
CITI ACCIVAL 5,076 5,142 7 -1.3%
MERCADO DE VALORES 3,783 3,786 8 -0.1%
DAVIVIENDA P.B. 2,843 2,629 9 8.2%
MUTUAL VALORES 2,701 2,497 10 8.2%
BCT VALORES 1,656 957 11 73.1%
ALDESA P.B. 1,584 1,597 12 -0.8%
LAFISE VALORES 1,423 1,539 13 -7.5%
ACOBO P.B. 897 901 14 -0.5%
IMPROSA VALORES 627 606 15 3.5%
INVERSIONES SAMA 587 1,353 16 -56.6%
TOTALES / INDUSTRIA 90,229 82,704 9.1%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.2.4.4. Pasivo y nivel de apalancamiento: Es claro ver que el INS, BN, BCR
y Scotia aumentaron su pasivo Yy, consecuentemente, su nivel de
apalancamiento, esto obedece y es consistente como se vera con los
ingresos financieros incrementales que obtuvieron estos puestos de bolsa.
La excepcion fue Popular que a pesar de aumentar su patrimonio contrajo
su pasivo y su nivel de apalancamiento de 2,95 veces en 2011 a 2.21
veces en el 2012. Para los puestos BAC, Mercado se mantuvieron en
niveles similares 2,09 — 2,28 y 0,5 — 0,48, para los periodos 2012 y 2011,
respectivamente. Para los otros siete puestos hubo una contraccion del
pasivo y del nivel de apalancamiento, excepto por Improsa que lo
incrementd 0,81 — 0,54 veces, para los periodos 2012 y 2011,
respectivamente. Como promedio la industria manejo un nivel de

apalancamiento de 1,92 veces, por lo que los puestos con mayor volumen
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de activos y patrimonio son los que han crecido en apalancamiento y

como parte de su estrategia para generar ingresos.

Cuadro 17
Pasivos y Nivel de Apalancamiento de los
Puestos de Bolsa periodos 2012y 2011 (En millones de colones)
Pasivo Pasivo Apalancam Apalancam
PUESTOS

2012 2011 2012 2011
INS VALORES 44,791 30,213 2.54 1.97
BN VALORES 39,527 26,078 2.51 1.78
POPULAR VALORES 31,364 40,160 2.21 2.95
BCR VALORES 29,996 24,505 3.46 3.22
BAC VALORES 12,130 12,426 2.09 2.28
SCOTIA VALORES 4,797 3,483 0.69 0.70
MUTUAL VALORES 4,640 6,439 1.72 2.58
MERCADO DE VALORES 1,878 1,799 0.50 0.48
CITI ACCIVAL 168 38 0.03 0.01
LAFISE VALORES 1,655 1,705 1.16 1.11
DAVIVIENDA P.B. 66 2,541 0.02 0.97
ACOBO P.B. 1,143 1,722 1.27 1.91
ALDESA P.B. 396 683 0.25 0.43
BCT VALORES 146 247 0.09 0.26
IMPROSA VALORES 511 330 0.81 0.54
INVERSIONES SAMA 34 2,526 0.06 1.87
TOTALES / INDUSTRIA 173,244 154,892 1.92 1.87

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.2.4.5. Por ingresos se observa de los rubros por ingresos financieros y por
ingresos operativos, queda claro que para nuestros efectos los ingresos
operativos son los producidos por la venta de servicios de negociacion
bursatil y que los otros ingresos son producto de las operaciones
realizadas por las ganancias o pérdidas de las carteras propiedad del
puesto, de ahi que los puestos se apalanquen para lograr obtener los
mejores ingresos productos de esta actividad. Y, tambien, queda en

evidencia que cuanto mayor volumen de patrimonio mayor capacidad
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para lograr obtener la mejora en los resultados. Asi que aquel puesto que
no cuente con este beneficio, deberd contar como contrapartida con una
cartera de clientes que le permita la generacion de comisiones vy,

consecuentemente, de utilidades que lo mantengan en el mercado.

3.24.5.1. Los ingresos financieros producidos por los puestos de bolsa

se muestran en el Cuadro 18, el cual presenta que a mayor patrimonio,
mayor capacidad de apalancamiento y mayor volumen de activos,
consecuentemente, mayor ingreso financiero, queda evidencia en los
cuatro puestos del sector publico INS, BN, Popular y BCR, y en el

sector privado en BAC, Mutual y Scotia.

Cuadro 18 Ingresos Financieros de los Puestos de bolsa Periodo 2012 (En millones de colones)

) . ) . . . Ingresos Ingresos
BANCOS Activo 2012 Activo 2011 Patrimonio Patrimonio Pasivo Pasivo Financieros Financieros
2012 2011 2012 2011
2012 2011
INS VALORES 62,434 45,586 17,643 15,373 44,791 30,213 4,746 3,777
BN VALORES 55,275 40,746 15,748 14,668 39,527 26,078 4,291 3,632
POPULAR VALORES 45,588 53,777 14,223 13,617 31,364 40,160 3,974 3,570
BCR VALORES 38,666 32,033 8,669 7,601 29,996 24,505 2,684 2,603
BAC VALORES 17,931 17,879 5,801 5,453 12,130 12,426 1,071 1,027
MUTUAL VALORES 7,341 8,936 2,701 2,497 4,640 6,439 692 385
SCOTIA VALORES 11,765 8,467 6,968 4,984 4,797 3,483 558 397
CITI ACCIVAL 5,244 5,180 5,076 5,142 168 38 432 440
INVERSIONES SAMA 620 3,878 587 1,353 34 2,526 188 59
MERCADO DE VALORES 5,661 5,586 3,783 3,786 1,878 1,799 182 95
DAVIVIENDA P.B. 2,910 5,169 2,843 2,629 66 2,541 179 167
LAFISE VALORES 3,078 3,244 1,423 1,539 1,655 1,705 177 176
ACOBO P.B. 2,040 2,623 897 901 1,143 1,722 119 275
ALDESA P.B. 1,981 2,280 1,584 1,597 396 683 84 141
BCT VALORES 1,802 1,203 1,656 957 146 247 36 13
IMPROSA VALORES 1,137 936 627 606 511 330 8 8
TOTALES / INDUSTRIA 263,473 237,522 90,229 82,704 173,244 154,892 19,420 16,767
Elaborado mediante datos de los Estados Auditados
3.245.2. Ingresos operacionales: Cabe destacar que dos puestos de

bolsa privados son los que generan el mayor ingreso por operaciones,
ese ingreso contempla las comisiones generadas por negociacion vy,
también, lo que corresponde a colocaciones de emisiones y servicios.
Por lo que para Mercado y Scotia ubicarse en las primeras posiciones
definitivamente demuestra su fortaleza en carteras de clientes y

competitividad dentro de este dificil mercado. Seguido como es de
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esperar se ubican los 4 puestos publicos y llama la atencién Aldesa en el

séptimo lugar por encima de BAC en el octavo, dejando bien parado su

nombre como puesto pionero de la industria. Estos ocho puestos

generaron ¢20 507 millones en ingresos operativos casi un 82% del total

generado, el 18% restante se lo distribuyen los ocho puestos restantes,

COmo Se aprecia.

Cuadro 19 Ingresos Operacionales y Porcion de volumen negociado,
Afios 2012 y 2011 (En millones de colones)
Negociacion Negociacidon Ingresos por Ingresos por
BANCOS bursatil bursatil Operaciones Operaciones
2012 2011 2012 2011

MERCADO DE VALORES 5.7% 4.0% 3,639 4,126
SCOTIA VALORES 7.8% 6.1% 3,125 1,978
BN VALORES 7.4% 7.8% 2,580 3,619
BCR VALORES 9.9% 8.5% 2,555 2,454
INS VALORES 11.9% 11.4% 2,484 2,535
POPULAR VALORES 16.3% 23.2% 2,291 2,477
ALDESA P.B. 2.1% 1.7% 2,180 2,351
BAC VALORES 16.4% 17.4% 1,653 1,729
LAFISE VALORES 0.8% 0.8% 1,099 1,085
BCT VALORES 3.5% 2.8% 926 960
ACOBO P.B. 1.1% 1.3% 813 751
MUTUAL VALORES 3.3% 3.4% 619 858
IMPROSA VALORES 0.4% 0.3% 341 350
DAVIVIENDA P.B. 3.6% 4.7% 328 431
INVERSIONES SAMA 2.6% 3.3% 279 300
CITI ACCIVAL 7.2% 2.6% 192 257

Otros 0.4%
TOTALES / INDUSTRIA 100.0% 100.0% 25,105 26,263

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados

3.2.4.6. Gastos administrativos: Se ha visto en el mercado la necesidad de

disminuir sus gastos administrativos, incluyendo el rubro de personal, de

hecho el mercado se contrajo en este rubro en un -7,4% en promedio en

el afio 2012 respecto al 2011, es evidente que ha habido una contraccion

del mercado, y que esto provoca una disminucion en el gasto de personal
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y administrativo. ElI cambio mas drastico en esta materia lo dio
Davivienda antes HSBC con un recorte del -43,3%, en este caso, porque
se esta retirando del negocio y disminuido a su minima expresion las
operaciones, sigue Improsa con -29,9%, seguido por BAC con -27,6% y
Lafise -26,2%, como las principales disminuciones, el resto de puestos se
ubican entre -18 y -0.4%. Si cabe destacar en contraste con el resto Scotia
que ha retomado nuevos brios y se muestra en el dinamismo que tiene en
el ultimo periodo que no disminuyo sus gastos administrativos méas bien
hubo un incremento del 38% Yy en el caso de Sama que mas bien esta
variando el giro del negocio, no se descuenta que pueda estar valorando

su salida del mercado. El Grafico 20 muestra estos datos en detalle:

Cuadro 20 Gastos Administrativos
Periodo 2012-2011 (En millones de colones)
Gasto Gasto
BANCOS Administ.  Administ. Var.
2012 2011

MERCADO DE VALORES 3,274 3,764 -13.0%
BN VALORES 3,211 3,581 -10.3%
POPULAR VALORES 2,575 2,584 -0.4%
INS VALORES 2,336 2,349 -0.6%
ALDESA P.B. 2,152 2,266 -5.0%
SCOTIA VALORES 1,798 1,301 38.2%
BCR VALORES 1,631 1,797 -9.2%
BAC VALORES 1,302 1,799 -27.6%
LAFISE VALORES 791 1,072 -26.2%
BCT VALORES 557 681 -18.2%
MUTUAL VALORES 522 479 9.1%

IMPROSA VALORES 225 321 -29.9%
CITI ACCIVAL 215 242 -11.5%
INVERSIONES SAMA 149 112 33.6%
ACOBO P.B. 86 91 -5.6%
DAVIVIENDA P.B. 77 135 -43.3%
TOTALES / INDUSTRIA 20,901 22,574 -7.4%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados
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3.2.4.7. Por utilidades netas de los puestos de bolsa: una vez deducidos los
gastos financieros, operativos, los gastos administrativos y los impuestos
de los ingresos obtenidos se encuentra las utilidades netas. EI mercado en
promedio logré un 16,6% de incremento en el afio 2012 con respecto al
2011, asi las cosas en general se ven bien. Sin embargo, se encuentra
datos extremos en el andlisis y que sugieren grandes diferencias entre los
puestos de bolsa, por lo que los datos relativos no son reflejo del
mercado, serd necesario irnos a los datos absolutos, los puestos con
mayor generacion de utilidades son INS, BCR, Popular, Scotia, BN y
BAC solo estos seis puestos generaron el 86,5% de las utilidades del
mercado, a saber ¢6 000 millones, y Sama, Mutual, BCT, Mercado,
Acobo y Lafise generaron la diferencia que suma el 13,5% del total. Para
Improsa, Aldesa y Citi fue un mal afio y de forma consecutiva para
Improsa y Aldesa que arrojaron también perdidas en el 2011, todo esto se

presenta en el Cuadro 21.
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Cuadro 21 Utilidades de los Puestos de Bolsa
Periodo 2012 - 2011 (En millones de colones)
Utilidad Utilidad
BANCOS RK Var.
2012 2011

INS VALORES 1,802 1,451 1 24.2%
BCR VALORES 1,171 1,113 2 5.2%
POPULAR VALORES 939 1,187 3 -20.9%
SCOTIA VALORES 933 459 4 103.4%
BN VALORES 821 1,141 5 -28.0%
BAC VALORES 334 325 6 2.8%
INVERSIONES SAMA 227 131 7 73.7%
DAVIVIENDA P.B. 215 1 8 14219.7%
MUTUAL VALORES 202 308 9 -34.6%
BCT VALORES 194 42 10 363.7%
MERCADO DE VALORES 187 100 11 85.8%
ACOBO P.B. 42 49 12 -14.1%
LAFISE VALORES 15 - 248 13 -105.9%
IMPROSA VALORES - 25 - 141 14 -82.2%
ALDESA P.B. - 53 - 83 15 -36.0%
CITIACCIVAL - 66 113 16 -158.7%
TOTALES / INDUSTRIA 6,935 5,948 16.6%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados

3.2.5.El ROE: mide el rendimiento sobre el patrimonio que al final es lo que el
accionista quiere observar, cual ha sido el resultado de su empresa respecto a su
inversion, precisamente es lo que se esta realizando en el Cuadro 22 y la Grafica
33 de ROE, donde se observan el comportamiento individual respecto de la
industria de Puesto de Bolsa, presentamos un grafico con los datos de cada
puesto pero se presentan valores extremos que impiden ver claramente el
comportamiento. En el caso de Sama vemos que obtuvo un ROE de 38,9% pero
esto se da por que redujo su patrimonio y si observamos el nivel de activos
también se redujo, por lo que se insiste en que puede ser que esté pensando en
variar su actividad, Davivienda también redujo su actividad y, a pesar de obtener
un mejor rendimiento sobre su patrimonio en el periodo 2012, se observa
volimenes de operacién muy bajos y una planilla de personal que sefiala la salida

proxima de este mercado, vemos que se forma tres grupos: 1) Con cuatro puesto
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por encima de la industria BCR, Scotia, BCT y el INS con ROE'S entre 13,5% -
10,2%, 2) Los que estdn a mitad de la tabla son Mutual, Popular, BAC, BN,
Mercado y Acobo con ROEs entre 7,5% - 4,2% y 3) Finalmente los de la parte
baja de la tabla que la componen Lafise, Citi, Aldesa e Improsa en un rango de
ROEs de 1% - -4,0%.

Cuadro 22 ROE DE PUESTOS DE BOLSA
ANO 2012 - 2011
BANCOS ROE2012  ROE 2011
INVERSIONES SAMA 38.6% 9.6%
BCR VALORES 13.5% 14.6%
SCOTIA VALORES 13.4% 9.2%
BCT VALORES 11.7% 4.4%
INS VALORES 10.2% 9.4%
DAVIVIENDA P.B. 7.5% 0.1%
MUTUAL VALORES 7.5% 12.4%
POPULAR VALORES 6.6% 8.7%
BAC VALORES 5.8% 6.0%
BN VALORES 5.2% 7.8%
MERCADO DE VALORES  4.9% 2.7%
ACOBO P.B. 4.7% 5.5%
LAFISE VALORES 1.0% -16.1%
CITI ACCIVAL -1.3% 2.2%
ALDESA P.B. -3.4% -5.2%
IMPROSA VALORES -4.0% -23.4%
TOTALES / INDUSTRIA 7.7% 7.2%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados
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Elaborado mediante datos
30.0% de los Estados Auditados.

3.2.6.Dentro de las medidas de eficiencia® la razén que da muestra como los puestos
han estado preocupados por ser mas eficientes en el uso de los recursos, la
industria maneja que por cada colén producido le cuesta a la organizacion 56
céntimos producirlo, esto para el 2012 y para el 2011 este dato fue 61 céntimos
por colon producido. Volviendo a los puestos individualmente y excluyendo del
Cuadro 23 a Davivienda y Sama, por las razones expuestas en el apartado
anterior, se encuentra a los puestos con las mejores medidas de eficiencia por su
orden INS, BCR, Mutual, Popular, Acobo. En la mitad casi con la industria
encontramos a BN y Scotia, ligeramente por encima de la industria se muestran
Citi, BCT y BAC, y el grupo que esta fuera de la media de la industria Mercado,

Improsa y Aldesa.

35 . . . T . . .
La eficiencia se calcula dividiendo los gastos financieros entre la suma del resultado operativo y resultado
financiero.
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Cuadro 23 Eficiencia (medida como razén de Gastos Administrativos entre el Resultado Financiero y Operativo)
para los periodos 2012y 2011 (en millones de colones)

Resultado  Resultado  Resultado  Resultado Gasto Gasto S P
) . ) . R R o o Eficiencia  Eficiencia
BANCOS Financiero  Financiero  Operativo  Operativo  Administ. ~ Administ. Var. 2012 2011
2012 2011 2012 2011 2012 2011

DAVIVIENDA P.B. 155 142 353 218 77 135 -43.3% 15% 38%
INVERSIONES SAMA 182 42 392 273 149 112 33.6% 26% 36%
INS VALORES 2,59 2,106 4,193 3,845 2,336 2,349 -0.6% 34% 39%
BCR VALORES 1,001 1,229 2,930 3,030 1,631 1,797 -9.2% 41% 42%
MUTUAL VALORES 310 204 724 793 522 479 9.1% 51% 48%
POPULAR VALORES 1,515 1,705 3,543 3,941 2,575 2,584 -0.4% 51% 46%
ACOBO P.B. 36 119 132 140 86 91 -5.6% 51% 35%
BN VALORES 1,933 1,723 4,058 4,830 3,211 3,581  -10.3% 54% 55%
SCOTIA VALORES 329 197 3,023 1,894 1,798 1,301 38.2% 54% 62%
CITIACCIVAL 223 245 133 398 215 242 -11.5% 60% 38%
BCT VALORES 27 8 817 738 557 681  -18.2% 66% 91%
BAC VALORES 305 344 1,629 1,799 1,302 1,799  -27.6% 67% 84%
MERCADO DE VALORES 182 95 3,508 3,864 3,274 3,764  -13.0% 89% 95%
LAFISE VALORES 59 - 29 811 823 791 1,072 -26.2% 91% 135%
IMPROSA VALORES 33 21 200 180 225 321 -29.9% 97% 160%
ALDESA P.B. 48 - 29 2,095 2,215 2,152 2,266 -5.0% 100% 104%
TOTALES / INDUSTRIA 8,936 8,119 28,541 28,981 20,901 22,574 -7.4% 56% 61%

Elaborado mediante datos de los Estados Auditados.

3.2.7.Cabe anotar que el mercado esta en todos sus rubros de analisis concentrado en

apenas 6 puestos de bolsa que manejan volumen de negociacion, utilidades,

apalancamientos, resultados financieros y operativos, utilidades y niveles de

eficiencia, lo que hace que exista poca posibilidad de ingresar por lo menos como

puesto de bolsa del sector privado. Dentro de las limitaciones que nos alcanzaron

para medir la base de mercado por clientes es la imposibilidad que hay para

obtener esta informacion por medio de los puestos de bolsa, por lo que medir por

esta via u obtener la base del tamafio de los clientes o las razones de paretto de

cada puesto, es materialmente imposible.
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4. Capitulo: Determinantes del Modelo

Un modelo es una representacion de algo que queremos realizar, es un esquema teorico, de
un sistema, mercado o de una realidad compleja, que se elabora para facilitar su
comprension y el estudio de su comportamiento. También puede definirse como un marco
formal para representar los rasgos basicos de un sistema complejo por medio de unas

cuantas relaciones fundamentales™®.

En nuestro caso, una vez que se ha realizado en los capitulos anteriores la contextualizacion
del mercado bursatil, el marco tedrico y el analisis de nuestro mercado de valores o bursatil
pudo identificarse los principales factores, que deben componer el modelo para determinar
la viabilidad de establecer un puesto de bolsa para que sea utilizado por el Banco Crédito
Agricola, de tal manera que pueda valorar la implementacion del modelo que le facilite el
analisis, la interpretacion, la ejecucion de dicho esquema y, finalmente colabore con la

decision de asumir el proyecto.

Para la mayor comprension del modelo que estamos planteando, presentamos mediante el

Gréafico 35 el esquema que considera las principales variables por tomar en cuenta.

% Samuelson, P. (1990). Economia. México: McGraw-Hill Interamericana, S.A.
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Gréfico 34

Esquema Grafico del Modelo Financiero

Concideraciones
de Capital
Requerido

Determinantes de
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valoracion del
Modelo

Mercado
Productos &
Volumen

Estructura Presupuestode
Financiera Requerimientos

Elaboracién propia.

4.1. El modelo contara con los siguientes factores fundamentales:

4.1.1.Las consideraciones de Capital Requerido, tomando factores como el monto
minimo de capital requerido por las entidades supervisoras, cantidad de acciones
a adquirir de la BNV de acuerdo con los estatutos, los métodos de riesgo
empleados para medir la actividad que realizan este tipo de empresas

reglamentariamente, y asi obtener el capital base que aporta el modelo.

4.1.2.Mercado, productos y volumen que evidencia mayor crecimiento y aporte al flujo

de efectivo y a los resultados de los puestos de bolsa.

4.1.3.Presupuestacion y definicion de los requerimientos, basicamente la regulacién
establece una serie de requisitos minimos, en el momento de establecer un puesto

de bolsa, para asi dar la autorizacion de operacion.

4.1.4.La Estructura Financiera que de acuerdo con los analisis previos debe manejar el

puesto de bolsa de Bancrédito para alcanzar los resultados esperados del modelo.
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4.1.5.Determinantes de valoracion del modelo, esas determinantes tienen que ver
expresamente con la evaluacion cuantitativa y cualitativa de los factores que
intervienen lldmese: composicion de los activos, decisiones sobre los niveles de

apalancamiento, distribucion de utilidades o capitalizacion de ellas, entre otros.

4.2. Consideraciones de Capital Requerido es necesario tomar en cuenta: el articulo 53 de la
Ley Reguladora del Mercado de Valores 7 732 establece: “Los puestos de bolsa seran
personas juridicas, autorizadas por las bolsas de valores correspondientes y de
conformidad con los requisitos establecidos en esta ley, para formar parte de ellas y,
ademas, para realizar las actividades autorizadas en este ley...Las operaciones que se
efectlien en las bolsas de valores deberan ser propuestas, perfeccionadas y ejecutadas

por un puesto de bolsa.” el resaltado es nuestro.

4.2.1.El capital minimo®”: De acuerdo con el mismo cuerpo normativo en el articulo 54
se indica que un puesto de bolsa debe disponer en todo momento de un capital
minimo, suscrito y pagado 50 millones de colones y que se ajustara, por la
Superintendencia General de Valores (Sugeval), de acuerdo, con el indice
general de precios. De acuerdo con el acuerdo de Sugeval SGV-A-186 articulo 1
inciso b) a partir del 30 de junio del 2013 el capital social minimo suscrito y
pagado, requerido para los puestos de bolsa debe ser ¢178 millones de colones. Y
posteriormente segun el volumen de actividad y los riesgos asumidos, se ajustara

via los reglamentos establecidos por la Sugeval.

4.2.2. Adquirir acciones de la Bolsa Nacional de Valores de acuerdo con el articulo 3
del Reglamento sobre Puestos de Bolsa®®, este monto de acuerdo con los
estatutos de la BNV corresponde a 3,5% como minimo o la cantidad de acciones

(Q. acciones) es 11.7 millones y como maximo un 20% de las acciones en

%7 Contenidos en la Ley Reguladora del Mercado de Valores 7 732 y en los Reglamentos de la Bolsa Nacional
de Valores.
**Tomado de la pagina web de la Bolsa Nacional de Valores www.bolsacr.com
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circulacion. De acuerdo con los datos obtenidos de los estados financieros

auditados del periodo 2012 alcanza la suma de ¢167,6 millones.

Cuadro 24
Valoracion de Acciones BNV
No. Acciones | Porc. Req. | Q. Acciones
334,902,200 3.50% 11,721,577

Requerimiento de Puesto de Bolsa
Patrimonio 2012
en miles coloneg

¢4,789,843 ¢14.30 ¢ 167,644,505
Elaboracién propia.

Valor Libros| Costo Acciones

4.2.3.Garantia de Cumplimiento: Los puestos deben aportar una garantia de
cumplimiento que sera determinada por la Superintendencia de acuerdo con el
volumen de actividad, entre otros, y el riesgo asumido por el puesto de bolsa,
dicha garantia debera ser aportada al Fondo de Garantias de la Bolsa Nacional
denominado Fogabona, de acuerdo con el articulo 54 inciso d) de la Ley. Por lo
tanto no puede estimarse la cuantia hasta de esta garantia, por lo que solo se

indica la referencia que debera considerarse.

4.2.4. Adquisicién de acciones: Como se menciond anteriormente el capital minimo
requerido actualizado es de ¢178 millones. Sin embargo se establece por la
reglamentacion que los puestos deben contar con el capital base necesario para
cubrir los riesgos en que incurren al efectuar sus operaciones, para el fin de
garantizar la estabilidad del sistema y mantener la confianza de los inversionistas
en el mercado de valores. Para efectos de cumplir con lo anterior, las entidades
deben disponer diariamente de capital para cubrir, al menos, el riesgo crediticio,
de mercado y operativo. Reglamentariamente, la Superintendencia emitié el
“Reglamento de Gestion de Riesgos”, el cual establece que los puestos de bolsa

deberén sujetarse a sus lineamientos para poder operar.
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4.3. Riesgos®®: Cada puesto de bolsa debe realizar ajustes en el capital para cubrir riesgos y
limitar las actividades que puedan crear riesgos sistémicos en el mercado. Los puestos
deben contar con politicas y procedimientos que les permita identificar, medir, controlar
y divulgar los riesgos a los que se exponen para generar una cultura de administracion de
riesgos y préacticas efectivas, de forma que en todos los niveles de la organizacion, la
toma de decisiones se fundamente técnicamente, y se incluyan andlisis de riesgos y
beneficios esperados. De acuerdo con lo indicado debe considerarse al menos: el riesgo

crediticio, el riesgo de mercado Yy el riesgo operativo u operacional.

4.3.1.Riesgos Crediticio: El riesgo de crédito es la pérdida potencial que se puede
producir por la falta de pago del emisor de un titulo, o bien, porque la
calificacion crediticia del titulo o en su defecto del emisor, se ha deteriorado. La
gestion de este riesgo requiere que se considere como minimo: 1) Reconocer los
factores de riesgo. Un factor de riesgo es una variable cuyos movimientos pueden
generar cambios en el patrimonio de la entidad. 2) En el caso de instrumentos
que no cuenten con calificacion crediticia, contar con un analisis del emisor que
incluya aspectos cuantitativos o cualitativos. 3) Contar con mecanismos para
monitorear los factores de riesgo identificados. 4) Definir medidas para mitigar la
exposicion a este riesgo. El requerimiento de capital por riesgo se mide de
acuerdo con lo establecido por el Reglamento de Gestion de Riesgo, y que se

explica en breve en al Apéndice 1 de este trabajo.

4.3.2.Riesgo de mercado: es la pérdida potencial que puede darse por cambios en los
factores de riesgo que inciden sobre el valor de las posiciones, por ejemplo tasas
de interés, tipos de cambio, indices de precios, etc,. Para este riesgo, es necesario
que se realice como minimo: 1) Establecer los componentes de riesgo. 2)
Realizar anélisis de mercado que monitoree los factores de riesgo definidos. 3)

Analizar las posiciones con riesgos de mercado, utilizando modelos que permitan

39Superin’cendencia General de Valores (2009). Reglamento de Gestidn de Riesgos, Aprobado por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero en el articulo 10 del acta de la Sesién 772-2009.
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calcular la pérdida potencial en dichas posiciones asociadas a movimientos de
precios, tasas de interés o tipos de cambio. 4) Monitorear las brechas en las tasas
de interés y moneda extranjera de las posiciones activas y pasivas. 5) Determinar
politicas o procedimientos para mitigar este riesgo.

Sin embargo se ha observado en los diferentes informes auditados de los puestos
que los puestos emplean el método VaR (valor en riesgo) delta normal. EI VaR
ha demostrado ser una herramienta muy atil para cuantificar el riesgo de
mercado.”” La administracién del riesgo es el proceso mediante el cual se
identifica, se mide y se controla la exposicion al riesgo. Para ello, se ha
desarrollado la ingenieria financiera cuyo objetivo es proporcionar alternativas
creativas para protegerse contra los riesgos financieros. ElI Valor en Riesgo
(VaR) es la estimacion de la pérdida maxima que puede tener la posicion de una
cartera, con un determinado nivel de confianza en un horizonte de tiempo dado.
Al utilizar un nivel de confianza se supone que las pérdidas de la cartera pueden
modelarse, utilizando la estadistica. Para ello, se parte de la posicién de la cartera
0 los precios de mercado de los activos. Bajo el supuesto de que los precios
siguen un comportamiento aleatorio, la valoracion de mercado de la cartera
también es aleatoria. Bajo esta hipdtesis es posible estimar el precio de la cartera

que determina una pérdida méxima a un nivel de confianza dado.

4.3.3.Riesgo operativo: es la pérdida potencial que se puede producir por fallas o
deficiencias en los procesos, el personal, los sistemas de informacion, controles
internos o por eventos externos. Para ello es necesario: 1) Establecer los
elementos de riesgo. 2) Realizar una base de datos con los eventos de riesgo. 3)
Evaluar la integridad, seguridad y disponibilidad de las tecnologias de la

informacion. 4) Definir politicas o procedimientos para mitigar este riesgo.

4.3.4.Garantia de Cumplimiento: parte fundamental para la constitucion y autorizacion

de funcionamiento de un puesto de bolsa lo forma la garantia de cumplimiento

40 Jorion, P. (Ed. 3). (2006). The New Benchmark for Managing Financial Risk. McGraw-Hill.
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que debera ser determinada por la Superintendencia General de Valores en
funcién del volumen de actividad y los riesgos asumidos, para responder,
exclusivamente, por las operaciones de intermediacion bursatil y demas servicios
prestados a sus clientes y cuando participe como miembro liquidador, por lo que
debera participar en el Fondo de Garantias de la Bolsa Nacional de Valores
(Fogabona). Esto es requisito de autorizacion y de funcionamiento para los

puestos de bolsa, segun el articulo 54 inciso d) de la Ley.

4.4. Mercado, Productos y Volumen: Aunque este determinante del modelo se refiere més a
aspectos del negocios es necesaria porque determinard el potencial del puesto y las
expectativas de negocios que pretende alcanzar, para conseguir sus objetivos y por
supuesto medir el nivel de equilibrio que ocupa el modelo para que se alcancen los

resultados deseados.

4.4.1. Determinar los mercados local e internacional donde operara el puesto de bolsa
es requerido para establecer los sistemas de informacion con que se debe contar y
en que plazas sera donde buscara realizar negocios, la plataforma en que podra
brindar informacion confiable para sus clientes, el nivel de especializacion que

necesitara para cumplir con la normativa vigente.
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4.4.2.Mercado Local: Los productos que nuestro mercado local puede ofrecer son muy
limitados pues por la negociacion bursatil que se vio en el capitulo anterior se

encuentra una alta concentracion por emisor y por producto, a saber:

4.4.2.1. Emisor: El sector publico domina ampliamente la captacion en
mercado primario y la negociacién en mercado secundario, los boletines
de la Bolsa, asi lo demuestran donde el sector publico concentra méas del
90% de las negociaciones.

4.4.2.2. Instrumento: nuestro mercado se caracteriza por ser un mercado de

deuda:

4.422.1. El mercado de acciones no llega ni siquiera al 0,10% de lo
negociado y las participaciones de fondos inmobiliarios apenas si llegan

al 0,30% del volumen.

4.4.22.2. El producto bursatil estrella son las recompras o reportos
tripartitos que segun lo observado en el capitulo anterior negocian entre
un 45y un 35% del mercado total. El saldo de las posiciones de compra
a plazo ajustado por riesgo que mantengan los puestos de bolsa en
operaciones de reporto y a plazo, ya sea por cuenta propia o de terceros,
no puede ser mayor a 25 veces el capital base de la entidad, segin la
normativa vigente. El capital base se define segun el siguiente cuadro y

explica brevemente en qué consiste:



CUADRO 25
CAPITAL BASE
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CAPITAL PRIMARIO

+ CAPITAL SECUNDARIO

- DEDUCCIONES

Capital ordinario + capital preferente
(con dividendo no acumulativo) +
capital donado + capital pagado
adicional + Reserva Legal

- Valor en libros acciones con
gravamenes - acciones en tesoreria
CAPITAL pagado ordinario y
CAPITAL preferente (con
acumulativo) - participaciones en el
CAPITAL de otras empresas del
grupo financiero

Capital pagado preferente (con
dividendo acumulativo) + Ajuste de
patrimonio por revaloracion
inmuebles hasta 75% de
revaluacién + Aporte + donaciones
incrementos de CAPITAL +
capitalizacion de utilidades
pendientes de autorizacion
SUGEVAL + Donaciones + otras
contribuciones no capitalizables +
Aumento al patrimonio por
valoracion a precios de mercado de
las inversiones propias + Utilidad
acumulada de periodos anteriores +
Utilidad del periodo actual

- Acciones en tesoreria de capital
pagado preferente con dividendo
acumulativo - Disminucién al
patrimonio por valoracién de
mercado de las inversiones propias
Pérdida acumulada de periodos
anteriores - pérdida del periodo
actual

- 100% préstamos por cobrar -
cuentas y productos por cobrar -
comisiones por cobrar e intereses
por cobrar (en el Gltimo lugar
cuando exista cobro dudoso o
mora por parte del emisor o
custodio) - 100% de activos
restringidos (excluye los titulos
dados en garantia de reporto
tripartito, reporto, mercado de
liquidez y los activos financieros
dados en garantia de lineas de
crédito de giro automatico
destinadas a cubrir regerimientos
de liquidez de las entidades) -
100% de inversiones en
instrumentos financieros de
emisores en cesacion de pagos,
morosos o en litigio - 100% activos
diferidos y gastos pagados por
anticipado - 100% activos
intangibles - 100% inversiones en
propiedades - 50% de inmuebles,
mobilidario y equipo, inicamente
cuando estos formen parte de las
oficinas de la entidad.

Elaborado mediante datos de Sugeval

Como se ve el contar con mayor volumen de recompras o reportos

tripartitos dependerd de la capacidad del capital

base y facilitara los

cambios en la estructura de capital que pueda requerirse, dependiendo

del momento o la oportunidad del mercado, lo cual hace que pueda

realizarse mayor volumen de mercado y generar mayor nivel de

ingresos, para beneficio del resultado que busca alcanzarse.
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4.4.2.3. Le sigue el mercado de liquidez con un 32%, consiste en operaciones
similares a las recompras o reportos, pero que en lugar de hacerse a plazo
se realizan a un dia, con lo cual las comisiones que pueden generar son

relativamente bajas.

44.24. La compray venta de deuda en secundario representa un 19% del
volumen y su contribucion depende de la rotacion que se pueda generar
en las carteras de terceros, principalmente. Sin embargo, es importante
contar con una cartera de clientes suficiente que facilite la rotacion y la

generacion de ingresos producto de esta gestion.

44.25. Y, finalmente, el mercado primario, depende de la capacidad del
puesto para asegurar la adquisicién o colacion, de una emision o varias de
ellas y de diferentes emisores, mediante la compra por medio de contratos

de suscripcién® en cualquiera de las modalidades autorizadas:

CUADRO 26
TIPOS DE SUSCRIPCION

CLASE DESCRIPCION

El contrato de suscripcion en garantia es el suscrito entre un
Contrato de Suscripcion |emisor y el suscriptor por el cual el segundo se obliga a comprar
en Garantfa por cuenta propia, al precio convenido entre las partes, los
valores que no hubieran sido adquiridos por los inversionistas al
término del periodo de suscripcion u oferta establecido.

Es el suscrito entre un emisor y el suscriptor por el cual el

El contrato de segundo se obliga a comprar por cuenta propia la totalidad o
suscripcion en firme parte de una emision al precio y en el plazo convenido entre las
partes.

Elaboracién propia de conformidad con datos de BNV

“ Segun el “Reglamento de Oferta Publica de Valores”: El Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero, mediante Articulo 11 del Acta de la Sesidon 571-2006, celebrada el 20 de abril del 2006. Publicado
en el Diario Oficial La Gaceta Oficial 88, del 9 de mayo del 2006 — Ultima actualizacidn 25 enero del 2013.
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En donde el puesto puede hacer las transacciones, asi como el potencial
de los clientes que puedan adquirir este tipo de operaciones. Por ello,
habrd que hacer una mezcla para la contribucion de las proyecciones de
ingresos. No debe dejarse de lado que esto dependera de las estrategias de
ventas que plantee el Puesto de bolsa, que no son objeto de estudio en

este trabajo.

4.4.3.Mercado internacional: EI mercado internacional abre muchas puertas a los
negocios, por la amplia gama de instrumentos y negocios que existe en él, sin
embargo para ello se requiere que el puesto tenga un nivel de conocimiento en el
manejo de la informacion de los instrumentos, de los mercados y de los riesgos
que se asocian. Por lo tanto las decisiones de ingreso no solo dependen de esto
sino de las autorizaciones que la BNV vy la Sugeval otorguen para acceder a esos
mercados. Productos como acciones, bonos internacionales con caracteristicas
muy variadas a las que localmente se ofertan, fondos de inversion amparados a

indices bursétiles, instrumentos, tasas, etc., derivados financieros y otros.

4.4.4.0tros servicios: El negocio bursatil requiere que los puestos renueven las carteras
propias y de clientes, varias veces al afio, porque, de lo contrario, ocurrird que
los ingresos producidos por la negociacion bursatil seran escasos Yy
desincentivara a los puestos para continuar con el negocio, precisamente, es lo
que estad ocurriendo en nuestro mercado actualmente. Por esta razon, es que los
puestos de bolsa mas que nunca deben presentar nuevas opciones para generar
ingresos, una de ellas podria ser aumentar la promocion de la “administracion de
carteras” agregando elementos que hagan mas atractivo el negocio y produzcan
mayor estabilidad a los estados de resultados, especificamente en el rubro de

ingresos por comisiones.

4.5. Presupuesto requerido: En este apartado busca determinarse aquellos elementos que

basicamente necesita el puesto para que sea autorizado a operar, dentro de estos el
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reglamento de la bolsa y la normativa vigente,** ademas se extiende a otros requisitos de

operacion que se desglosan:

4.5.1.Tecnologia de informacion: Tanto la Bolsa como la Superintendencia, establecen
que los puestos de bolsa deben de contar con tecnologia de punta que facilite la
informacion hacia y para los clientes, pues al ser el mercado bursatil un sistema
tan dindmico es necesario contar con sistemas informaticos veloces y adaptados
apropiadamente para este mercado, ademas la necesidad de evaluacion de riesgos
para el puesto y sus clientes hace un principio de operacion este requerimiento,
este tipo de programas tienen un alto valor e impacto en la estructura de la
inversion inicial y posteriormente. Ademas, para la operacion del puesto tanto en
el mercado local como en otros mercados, tiene que contar con los sistemas de
bolsa y sistemas ventana que faciliten la informacion de negocios con los
mercados internacionales, si es que este negocio va a darse. Los proveedores de
precios son parte de los requisitos que el puesto debe manejar, porque
diariamente debe alimentar sus sistemas para valorar las posiciones propias y de

las carteras de sus clientes.

4.5.2.La inversion en planta y equipo otro elemento que no puede dejar de lado,
ademas de contar con instalaciones apropiadas para la atencion de clientes, debo
considerar la infraestructura para de forma funcional para sus colaboradores, en
las diferentes aéreas puedan ejecutar efectiva y, eficientemente, sus funciones. El
equipo al igual que la tecnologia informatica debe ser de alto nivel; de lo

contrario, quedaria en desventaja competitiva.

4.5.3.Personal ejecutivo: debe contar segin la regulacién®® de bolsa con el personal

ejecutivo necesario que contraste con el nivel de actividad esperado, por lo que la

42 Compendio de Normativa de la Bolsa Nacional de Valores, web side www.bolsacr.com, y Acuerdo de
Sugeval SGV-A-163 “Requerimientos minimos de tecnologia de la informacion (ti) para las sociedades
administradoras de fondos de inversion y puestos de bolsa.”

* Articulo 3 inciso f), “Compendio de Normativa de la Bolsa Nacional de Valores”, pagina web
www.bolsacr.com
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cantidad de funcionarios en este nivel tendra un impacto relevante en la inversion
inicial, los flujos de efectivo y los resultados de la propuesta. Estos ejecutivos
seran el Gerente General, el Oficial de Cumplimiento, Auditor Interno, Gestor de
Riesgos, Gerente Operativo, Gerente Financiero Administrativo, entre otros, que
de acuerdo con el volumen de actividad esperado y las necesidades del puesto de
bolsa vaya adquiriendo. Es claro que el grado de complejidad y riesgos a que las
diferentes areas de un puesto de bolsa debe atender, hacen necesario una
estructura ejecutiva. Ademas, el costo del mantenimiento y cumplimiento de la
normativa de fiscalizacion a que estdn obligadas estas organizaciones, el
cumplimiento de las Reglas del Negocio, representan un costo elevado para el

control debido de la informacion que se debe suministrar.

4.5.4. Agentes corredores: La ley establece claramente que todo puesto de bolsa debe
contar con, al menos, un agente que ejerza las actividades bursétiles por cuenta y
nombre del puesto de bolsa. La inscripcion del agente de bolsa debera hacerse
apenas se logré la autorizacion de operacion del puesto. Es claro y evidente de
que no podréa ser solamente uno si pretende alcanzarse un nivel de actividad que

permita al puesto lograr los niveles de equilibrio que se ha planteado.

4.5.5. Contribucidn con el presupuesto de la Superintendencia General de Valores: De
conformidad con lo que establecen los articulos 174 y 175 de la Ley 7 732, Ley
Reguladora del Mercado de Valores, los sujetos fiscalizados estaran obligados a
contribuir con el 20% del presupuesto de la Superintendencia, a cuya supervision
se encuentren sujetos, hasta un maximo del dos por ciento (2%) de sus ingresos
brutos anuales. Se entendera que el presupuesto de cada Superintendencia
incluye el gasto del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(Conassif), en la proporcion que le corresponde. Se calculara de la siguiente
forma: 1) El ingreso bruto anual tomado de los Estados auditados al 31 de
diciembre de cada afio, se le calculara el 2%, esto se ponderara con otros sujetos
fiscalizados (emisores) para obtener la proporcidon correspondiente del sujeto

fiscalizado que corresponde. 2) Posteriormente, la Sugeval determinara en base
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al presupuesto aprobado por parte de la Contraloria General de la Republica, para
el periodo a iniciar, y sumara la proporcion que le corresponde del Conassif, a
ese resultado se le aplicarda el 20%, que se llamara el “monto del gasto a
distribuir”, por parte de la Sugeval. 3) Se multiplicara el resultado obtenido en el
punto 1) por el resultado obtenido en 2) si el resultado obtenido es mayor al 2%,
correspondera al sujeto el 2% como contribucion maxima. 4) El resultado que se
obtuvo anteriormente, se dividird entre 12 para calcular el monto del cobro
mensual, durante los meses de enero a noviembre de cada afio. 5) La Sugeval
comunicara durante los primeros 15 dias habiles de cada afio el monto del cobro
mensual. 6) Para el cobro final del afio con base en el célculo realizado en 1) para
el afio en cuestion, se revisa el gasto efectivo anual de la Sugeval. Se compara
este monto con el efectivamente pagado y la diferencia que resulte se le debera
acreditar a la Sugeval durante los 10 dias posteriores a que fue notificado el
sujeto fiscalizado. En caso de sujetos nuevos se realizara un recalculo
proyectando el promedio obtenido de los primeros tres meses de operacion
completos, posteriores a la inscripcion, y haciendo la misma mecénica para
efectuar los cobros parciales. Si el puesto de bolsa dio inicio en octubre el ente

regulador realizara el cobro al final.

4.6. Estructura Financiera: la estructura de un puesto de bolsa dependera de si el puesto
cuenta con suficiente capital propio para llevar a cabo las operaciones que requiere para
la consecucion de su objetivo primordial, que es la generacion de resultados, y cuanto
contribuird al grupo financiero a que pertenece. segin lo haya establecido la Junta

Directiva a la alta Gerencia.

4.6.1. Activos: Los puestos de bolsa por las disposiciones de ley no pueden realizar otro
tipo de actividades que no sean las que estan establecidas en el articulo 56,
adicionalmente las regulaciones establecidas en materia de riesgos, obligan a los
puestos a concentrar, principalmente sus inversiones en instrumentos locales y
del sector puablico, lo que provoca menor diversificacion, pero, también, menor

exposicion al riesgo. Es de notar que el 88% de los activos totales del mercado
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estd en manos de los primeros 6 puestos de bolsa. En el capitulo Il se observa
que los puestos de bolsa que pertenecen al sector publico o los que se encuentran
en los primeros lugares por generacion de ingresos, utilidades, volumen de
operacion, principalmente, cuentan con un alto nivel de activos y, por
consiguiente, les permite la participacion de manera fuerte en la adquisicion de
instrumentos, principalmente, locales, que les aporte de forma significativa al
ingreso financiero. Se observé que gran parte de los ingresos (mas del 50%)
provenian de esta fuente. La obligacion de adquirir acciones de la BNV hace que
una parte adicional del activo sea menos productivo. Se estima que el Puesto
debe valorar el contar con fuerte nivel de activo para competir en este rubro con

el resto del mercado, como determinante del modelo.

4.6.2. Pasivos: De nuevo cuando se analiza el mercado bursatil en el capitulo anterior,
se encuentra en el grupo de los puestos de mayor participacion de mercado
niveles de apalancamiento muy altos se observa que los puestos con mayor
volumen de apalancamiento, son los que generan el mayor nivel de ingresos por
operacion, los puestos no puede apalancarse mas alla de cuatro veces su
patrimonio. Sin embargo, y tomando en consideracion esto y se encuentra que los
puestos con mayor volumen de patrimonio son los que mantienen el mayor nivel
de apalancamiento respecto del resto del mercado, claro esta que esto aumenta el
riesgo del negocio, pero, sin duda, también, aumenta el ingreso producto de las
operaciones propias generando mayores ingresos financieros como se observo en

el capitulo que antecede.

4.6.3. Patrimonio: El tamafio del patrimonio le permite al puesto tener capacidad para:

4.6.3.1. Aumentar el nivel de apalancamiento en posiciones propias,
incrementando el volumen de operaciones, el nivel de activos adquiridos

para negociacion en inversiones financieras, incremento en el ingreso
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financiero producido por los spreads* obtenidos y en las utilidades
esperadas. Presume mayores riesgos por el incremento en la exposicion

propia como se Vvio en los apartados precedentes sobre los riesgos.

4.6.3.2. Permite mayor capacidad de operaciones por cuenta de terceros en
las operaciones de reporto o recompras, hasta 25 veces el capital base de
acuerdo con la normativa, lo que mejora el volumen de negociacion,
ingreso producto de las operaciones, en general, mayor capacidad de
negocios y posibilidad de alcanzar mejores resultados de acuerdo con los
objetivos planteados.

4.7. Determinantes de variables de valoracién del Modelo:

4.7.1.Capital requerido inicial y proyectado:

Se contabilizan todos los elementos que van a afectar el capital necesario para
que el puesto de bolsa pueda operar desde tomar los recursos requeridos por la
reglamentacion como son: 1) el capital minimo para la autorizacion, 2) el monto
que debe comprar en acciones de la Bolsa, 3) proyectar el nivel de actividad del
puesto para realizar los ajustes al capital base, 4) la garantia de cumplimiento
exigida para el fondo Fogabona, 5) los requerimientos minimos de tecnologia,
infraestructura, mobiliario, personal y otros. Se considera que hemos logrado
obtener la informacion necesaria y suficiente para valorar los requerimientos de

inversion inicial que ocuparia el modelo para medir la viabilidad del proyecto.

4.7.2.Determinantes de los flujos de efectivo para los proximos 5 afios:

Tomando en consideracion las proyecciones de ingresos de operacién, ingresos
financieros estimados, volumen operativo, gastos financieros, gastos operativos,

gastos administrativos generales, depreciaciones, estimaciones de efectos

44 . . .. . . .
Spreads: es la diferencia entre el rendimiento producido por los instrumentos que sirven de subyacente
en las operaciones de reporto y el costo de financiarse a través del mercado.



103

cambiarios, estimacién de valoraciones de carteras propias, creemos que se han
considerado todos los elementos necesarios para valuar, efectivamente, los flujos

y aportar los datos necesarios dentro del modelo.

4.7.3.Valor presente neto de los flujos:

El valor neto de efectivo confronta la inversion inicial del proyecto con los
flujos de efectivo que produjo, al descontarlos a la tasa de descuento que la
entidad considere que estara dispuesta a recibir por asumir el proyecto. Si el
resultado de esta operacidén no es positivo se presume que criterio es no realizar
dicho proyecto. Este modelo lo que pretende es establecer las condiciones para
que pueda ser valorado adecuadamente y que no omitan los requerimientos aun
cuando el costo de la inversion inicial como se ha visto puede alcanzar una suma
relevante para el grupo financiero, pues ademas de esto, deberan valorarse otros

aspectos que se retoma a modo de recomendacion en el préximo capitulo.
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4.7.4.Tasa interna de retorno del proyecto:

Es la tasa de descuento a la cual el VAN o valor presente neto se convierte en
cero, pero a la hora de evaluar si el proyecto se realiza o no, se puede comparar
con la opcion de qué hacer con ese capital invertido en bonos o realizar el
proyecto; es, efectivamente, hacer la comparacion entre la tasa que el mercado,
en este momento, es capaz de ofrecer versus la tasa que el proyecto convierte a la
inversion inicial en cero, o sea, el VAN. En este momento, y con los datos que se
vayan a obtener la determinacion del costo de oportunidad en el uso de los
recursos es fundamental, queda para la administracion del Banco analizar mas
alla de los resultados financieros si conviene 0 no constituir el puesto de bolsa,
sea por mejorar la mezcla de los productos financieros y bursatiles, aumentar los
potenciales negocios conjuntos, incrementar el valor agregado, en fin, realizar un
analisis no solo cualitativo, sino cuantitativo y sopesar los riesgos que enfrentara

en el momento de tomar la decision.

En el cuadro 27 se representa el “Modelo para Determinar la Viabilidad

Financiera del Puesto de Bolsa de Bancrédito”



CUADRO 27
MODELO DE VIABILIDAD FINANCIERA
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FACTORES SUBFACTORES REQUERIDOS
Capital Minimo requerido
Adquisicién de Acciones BNV
Concideraciones de Capital Riesgos Crédito

Requerido Riesgos de Mercado
Riesgo Operativo

Garantia de Cumplimiento estimada

APLICACION

INVERSION - CAPITAL

Mercado Local - Productos

Recompras

Mercado Liquidez

Deuda Secundario

Mercado Primario

Mercado Internacional: bonos, acciones, etf's
Otros servicios (administracion de carteras)

Mercado, Productos & Volumen —

INGRESOS OPERATIVOS

Tecnologifa de informacion minima
-sistemas bolsa - proveedor precios -
sistemas internacionales

Inversion en Planta fija - mobiliario y
equipo

Personal Ejecutivo minimo requerido
Agentes corredores

Contribucién con el presupuesto SGV 'y
otros regulatorios

Presupuesto de Requerimientos =

DETERMINANTES FLUJO CAJA

ESTRUCTURA ACTIVO
Inversiones en activos financieros -
ESTRUCTURA PASIVO
Apalancamiento maximo permitido 4
veces sobre patrimonio
PATRIMONIO

Estructura Financiera

DETERMINANTES DEL INGRESO
Y GASTO FINANCIEROS

Capital requerido inicial y proyectado

Determinar Flujos de Efectivo de 5 afios
VAN - CRITERIOS DE
ACEPTACION PROYECTO

TIR - CRITERIO DE ACEPTACION
PROYECTO

Determinantes de variables de
valoracién del Modelo

MODELO PARA DETERMINAR
LA VIABILIDAD DEL PUESTO DE
BOLSA

Descripcion de Siglas:

LRMYV : Ley Reguladora del Mercado de Valores

Sugeval - SGV : Superintendencia General de Valores

BNV: Bolsa Nacional de Valores

RPB: Reglamento de Puesto de Bolsa

VAN: Valor presente neto de los flujos descontados a la tasa de mercado
TIR: Tasa interna de retorno donde el VAN se convierte en cero
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5. Capitulo: Conclusiones y recomendaciones.

5.1. Conclusiones:

5.1.1.Nuestro sistema financiero ha evolucionado sufriendo sus mayores
transformaciones en las dltimas tres décadas, desde la nacionalizacion bancaria,
en los afios 40 del siglo pasado, no se habian dado tantos cambios, esta evolucion
ha impactado los mercados financieros nacionales haciendo crecer la actividad
financiera costarricense. EI mercado bursatil desde su constitucion a mediados de
los afios 1970, acelerd ese desarrollo y a partir de ese momento nuestro sistema
evolucion6 y obligdb a la sociedad a crear nuevas y mejores instituciones
promoviendo la creacion de leyes, instituciones nuevas, generando empleo,
promoviendo la especializacion de la actividad bancaria, bursatil y otras
organizaciones del sistema financiero como las operadoras de fondos pensiones,
la regulacion de las asociaciones solidaristas y las cooperativas de ahorro y
crédito, y de muchas actividades que en un pasado se mantenia aisladas y sin

control.

5.1.2.Las crisis que hemos sufrido a lo largo de la actividad financiera y bursatil
procuraron fortalecer el sistema y propiciaron que cada vez mas se robusteciera
la regulacion logramos alcanzar un sistema con mayores mecanismos que
prevengan las crisis y controlen los riesgos inherentes a la actividad, facultando a
los érganos reguladores a intervenir para prevenir, de manera mas eficaz en los

desequilibrios.

5.1.3.Se ha facilitado la liquidez del mercado, para los afios 1970 y anteriores, era
imposible de pensar y lograr, actualmente, es posible obtener liquidez de

cualquier instrumento financiero en muy corto plazo.

5.1.4.Los grupos financieros vy, principalmente, los Ilamados publicos han
incrementado sus negocios haciendo una mezcla de productos o servicios que

contribuye a mantenerlos entre los primeros lugares y ha fortalecido sus



107

estructuras de cara al mercado. Esto les ha permitido responder a los cambios y

sortear las crisis y, quizas, salir gananciosos a pesar de ellas y con mayor rapidez.

5.1.5.El Banco Credito Agricola se ha concentrado basicamente en su propia actividad
bancaria no permitiéndose explorar otros servicios que permitan hacer una
mezcla mas rica en servicios para los clientes, provocando con ello que otros

participantes se adelanten y ocupen posiciones mas privilegiadas.

5.1.6. Nuestro sistema regulatorio por medio de las diferentes instancias BNV,
Sugeval y Conassif es sumamente costoso: los procesos de registro, costos
regulatorios y los costos financieros para acceder o ser parte del sistema se han
convertido para muchos, que podrian tener interés en participar, en

inalcanzables.

5.1.7.El mercado bursétil actualmente se encuentra en proceso de reordenamiento se ha
visto como muchos participantes se han retirado y aln se espera que varios de
ellos se retiren de la actividad por razén de los altos costos de mantener la
regulacion y los cada vez mas bajos margenes de ingreso producidos por las

comisiones de intermediacion bursatil.

5.1.8.La actividad bursatil tuvo su mayor auge entre los afios 2000 a 2004
posteriormente se ha visto sumergida en tres crisis en apenas una década: crisis

de los fondos (2004), crisis inmobiliaria internacional o de los ‘“‘subprime”

(2008), y la crisis europea (2010).

5.1.9.A pesar de las crisis el sistema ha logrado salir en cada ocasion que se han

presentado, con mayor rapidez y con mucha mayor experiencia.

5.1.10.  El gobierno ha visto el desarrollo del mercado bursétil de interés nacional,
por lo que se pueden prever cambios y su fortalecimiento, trayendo nuevas

oportunidades de negocios.
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5.1.11. Es necesario hacer cambios en las leyes que faciliten el acceso de otros
participantes al mercado y minimicen los costos de acceso, sin que se pierda
control sobre los riesgos de la actividad bursatil, para que sea eficiente y mas

barata, sobre todo porque los margenes de comision se han vuelto muy bajos.

5.1.12.  Se cuenta con un mercado especializado en deuda, no asi en un mercado de
capitales lo que hace que la variedad de productos sea muy escasa en el ambito
nacional y deba recurrirse a los mercados externos. Sin embargo la regulacién no
permite que todos los clientes puedan tener acceso a esos mercados, y se orienta

mas a clientes con alto nivel de complejidad.

5.1.13. La cantidad de puestos o intermediarios bursétiles se ha disminuido y se
prevé que para los proximos afios sea mucho menor a la actual, lo cual puede
abrir mas espacios para un nuevo participante, principalmente, si este es del

sector publico.

5.1.14.  El mercado esta concentrado en pocos puestos de bolsa que no solo manejan
el volumen, sino que han logrado dentro de su propio grupo economias de escala
y precios de transferencia muy favorables para competir y hacer rentables estas

organizaciones; ademas, promueven el concepto de venta cruzada.

5.1.15.  Los puestos mas pequefios han sufrido pérdidas que tuvieron que cubrir con
sus propios patrimonios, lo que ha reducido su capacidad de negocios,
especialmente, por la regulacién en materia de riesgo que los obliga a mantener

niveles de capital en funcion de los riesgos de la actividad.

5.1.16. Lo anterior contrasta con los puestos de mayor tamafio que mas bien
incrementaron sus pasivos para tener mayor posibilidad de generar via ingreso
financiero y ver sus resultados crecer y su actividad de negocios. Destaca que los
ingresos financieros de los puestos de mayor tamafio fueron superiores a los

ingresos por operacion.
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5.1.17.  El alto requerimiento de capital para acceder a la actividad de bolsa como
intermediario definitivamente lo hace restrictivo, no es cualquier participante el
que puede tener acceso los altos costos regulatorios y de control de riesgos hacen
dificil poder ingresar, pues el capital minimo de acceso y el costo de los recursos
hace que la medida deba ser fuertemente analizada y evaluada respecto de otras

opciones de inversion.

5.1.18.  El mercado local es poco profundo y solo da cabida a un mercado de deuda,
mientras que las opciones de inversion y la apertura a mercados internacionales

es cada vez mayor.

5.1.19.  Los requisitos regulatorios que provienen tanto de la Sugeval y de la Bolsa

provocan una barrera de entrada e impiden el acceso al mercado.

5.1.20. La administracion de carteras es aun un negocio poco explotado por los
puestos de bolsa, lo cual podria representar una oportunidad para un futuro

participante.

5.1.21. Las alianzas con otras entidades publicas de mayor tamafio no han dado los
resultados esperados, al punto que provocO una disminucion en la imagen de
Bancrédito, lo que indica que debe analizar y determinar previamente cuales
seran los beneficios de realizar cualquier otra alianza como las que intenté en el

pasado, para que no socave de nuevo su imagen.

5.1.22. El modelo planteado logro analizar las variables y desarrollar el modelo,
paso a paso, no es objeto de este trabajo llegar a conclusiones de si es 0 no
conveniente para Bancrédito desarrollar un puesto de bolsa. Lo que se logré con
el proyecto es establecer y ordenar sistematicamente los requerimientos y
establecer una metodologia ldgica, que facilite la consecucion de los datos
financieros para ejecutarlos ulteriormente y una vez que se sopesen con los otros
elementos cualitativos, se pueda valorar efectivamente llevar a cabo la toma de

decisiones del proyecto.
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5.2. Recomendaciones:

5.2.1.Para la toma de decisiones de inversion deben considerarse aspectos que van mas
alla de los anélisis financieros, debe considerarse la importancia del nuevo
negocio y la contribucién que, potencialmente, pueda tener en la organizacion en
la venta cruzada de servicios, en la estrategia de marketing y atraccion de

clientes, entre otros.

5.2.2.De acuerdo con Gitman el flujo de efectivo es el enfoque principal de la
administracion financiera, quiere decir que se reconoce que a partir de los
diferentes andlisis la determinacion de los flujos se convierte en la herramienta
de andlisis fundamental para valorar una empresa y, por supuesto, para valorar,
adecuadamente, un proyecto donde la administracion debe elegir entre varias
alternativas y tener claro el costo de oportunidad que cada una de ellas con
llevara para la organizacion. Quiere decir que el no realizar un proyecto conlleva
costos en funcion, de lo que sacrifico por llevarlo a cabo, eso es contaria con una
mayor cartera de clientes, lograria mayores oportunidades de negocio para con
los clientes actuales, alcanzaria una mejor imagen, posicionaria mi marca sobre
las otras del mercado, alcanzaria mejores condiciones, mejoraria la satisfaccion

de los clientes, etc.

5.2.3.Debe prepararse estados financieros que contemplen la normativa relacionada
con los riesgos, pues se incorpora dentro del anélisis variables que afectan el
capital por a estas variaciones debe considerarse en el ejercicio de la valoracion
del modelo lo contemplado con el requerimiento minimo de capital y establecer
los tipos de negocios que pretenden brindarse con la exposicion de los tres tipos
de riesgo que se pueden administrarse por la actividad que se desarrolla
equilibrando los riesgos y buscando la mayor generacion de ingresos — debe
establecer en funcion de la posibilidad de flujos de caja producidos por la
actividad por carteras propias y la generacion de ingresos por la actividad: por
comisiones y las otras variables que afecta el flujo neto de efectivo.
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5.2.4.Sugiero realizar posteriormente estados financieros proyectados con el fin de
también proyectar los riesgos de la actividad. buscar el volumen generado por
puestos y encontrar el nivel ideal de los dos factores relevantes de ingresos:
financieros y operativos — verificar ademas en un cuadro el ingreso por
comisiones versus el volumen de operaciones generado por cada puesto, todo

siguiendo el modelo estructurado en este documento.

5.2.5.Hacer un estudio de mercado con los clientes actuales para medir el interés las
necesidades y el interés por el servicio, y obtener informacion sobre un potencial

volumen inicial, ingresos, capital inicial requerido por la actividad.

5.2.6.Realizar un sondeo con los clientes que determine si es funcional la
administracion individual de carteras y determinar el interés y potencial de ese
servicio. También es oportuno sondear el mercado de puestos para revisar las
razones por las que este servicio no se ha presentado como mejor alternativa. Un
producto de esta naturaleza permitird ingresos mas estables generando mayor

estabilidad en los flujos de efectivo.

5.2.7.Bancredito se ha mostrado como una entidad poco agresiva mas bien muy
conservadora al momento de realizar negocios quiza por las experiencias del
pasado. Precisamente puede ser que el camino de las alianzas no sea el mas
conveniente sino el analisis de nuevos negocios que complementen su actividad
de banco mediano y busque nuevos servicios en areas del desarrollo de puestos
de bolsa, sociedades de fondos de inversion, fideicomisos patrimoniales,
fideicomisos de vivienda, banca de inversion de segundo piso, entre otros. Lo
que debe buscar es ampliar su grupo de productos para atraer nuevos clientes,
mantener los actuales incrementandoles sus opciones, y creando cruces de

productos que motiven el ingreso del Conglomerado Bancrédito.
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5.2.8.La aplicacion del modelo correspondera a trabajos posteriores, por lo que se
recomienda complementarlo con el anélisis de variables cualitativas que como se
dijo colaboren con la administracion en la determinacion de la implementacion
de otros proyectos de condiciones similares y que puedan ser comparados de cara
a los intereses del Conglomerado.
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Anexo de Tablas

TABLA1

Detalle de Riesgos para la valoracion del capital requerido para un Puesto de Bolsa, segiin Reglamento Gestion de Riesgos

RIESGOS FORMULA DESCRIPCION REFERENCIA
Recr - Requerimiento por riesgo crediticio Factor resultante de la operacion
n
. RRCR:Zch*VMi .
Riesgos Crediticios ) - : Ponderador por riesgo crediticio  VerTablal-ay1-b
Precios suministrados por una
VM, : Valor de mercado del titulo i proveedor de precios de

mercado.

Riesgo de mercado

RRP = (VER* Fc) + (VM otros * Pn)

RRP : Requerimiento de capital por riesgo precio Factor resultante de la operacion

Para este caso el uso de
aceptacion general en el medio
es el VaR delta normal o VaR de
varianzay covarianza, por lo que
se sustituye

El Superintendente definira
mediante acuerdo de alcance
generalel factor de correccion

\/eR :Valor enriesgo de la cartera de
inversiones propias de la entidad

F ¢ :Factor de correccion

En caso de mantener en cartera
P. : Porcentaje aplicado a notas estructuradas y posiciones en estos
derivados financieros instrumentos.

En todos los casos el riesgo

VM aes : Valor de mercado de notas consideralaexposicion cambiaria

estructuradas y derivados financieros y debe tomarse en cuenta

Riesgo operativo

RRO = Rcus + RGFI + ROR

Reo Requerimiento por riesgo operativo Factor resultante de la operacién

Reus: Requerimiento por riesgo de actividad de Aplica si se realiza dicha actividad
custodia de lo contrario no.

Rer : Requerimiento por riesgo de gestion de

. . No aplica para el Puesto de Bolsa
fondos de inversion plicap

Es el 15% del promedio de los

ingresos brutos anuales en el
R : Requerimiento por otros eventos de riesgo caso de entidades con un
operativo historial menor a tres afios, el

porcentaje se aplica sobre la

suma de todos los ingresos




Tablal-a
CALIFICACIONES LOCALES
Plazo Calificacion | Ponderador

1,234 7,5%
Corto plazo 5 y otros 10,0%
AAA - A 7,5%
Largo plazo |BBB-B 9,0%
CCC yotros 10,0%
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Tablal-b
CALIFICACIONES INTERNACIONALES
Standard .
Plazo Moody’s & PoOr's Fitch Ponderador
Al+ F1+ 0%
P1 Al F1 1,0%
P2 A2 F2 2,5%
Corto plazo P3 A3 F3 5 0%
B B 7,5%
Cyotros | Cyotros | C yotros 10,0%
Aaa AAA AAA 0%
Aa AA AA 1,0%
A A A 2,5%
Largo plazo Baa BBB BBB 5,0%
BA BB BB 7,5%
B B B 9,0%
CCCy CCCy
Caa y otros otros otros 10,0%
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