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Resumen Ejecutivo

La Asociacion Solidarista de la empresa ABC, S.A., es una entidad organizada
de conformidad con las disposiciones de la ley No. 6970 del 1 de noviembre de
1984, denominada Ley de Asociaciones Solidaristas y su Reglamento. Se

inscribié en el Registro de Asociaciones Solidaristas, el 15 de julio de 1985.

Segun plantea la administracion, la estrategia para el manejo de la cartera de
inversién de la Asociacion no esta claramente establecida ni documentada, o
cual ocasiona incertidumbre con respecto al cumplimiento de los objetivos
organizacionales. Actualmente, la estrategia de la Asociacion consiste en la
inversion en certificados de depdsito a plazo, principalmente con Cooperativas y
algunas entidades bancarias.

La administracion ha mostrado interés por encontrar soluciones practicas y
profesionales respecto al problema planteado, por lo que consideran una gran
oportunidad que una estudiante de la Universidad de Costa Rica formule una
propuesta para el mejoramiento de la gestion financiera de la cartera de
inversiones que, de ser implantada, sirva como una herramienta para la toma de
decisiones que satisfaga las necesidades de la organizacién y colabore con el
bienestar de los asociados.

Considerando lo antes mencionado, el presente trabajo final de graduacion
pretende brindar una respuesta satisfactoria a los requerimientos de la
administracion de la asociaciébn a través de herramientas que le permitan

alcanzar exitosamente el cumplimiento de sus objetivos organizacionales.

VIl



Para lograr un mejor entendimiento de sus operaciones, se realiza una breve
descripcion de las generalidades del solidarismo desde su creacion hasta el
marco legal en el que actualmente se desempefian esta forma de organizacion.
Seguidamente se hace referencia a los enfoques teoricos de la cartera de
inversiones para obtener un mejor entendimiento del &mbito donde se desarrolla

este trabajo.

En el capitulo dos se detalla la organizacion general de la compafia, su
estructura organizativa, politicas, descripcibn de sus procesos actuales,
identificando las diferentes actividades, flujos de informacién y documentos
asociados, el manejo actual de la cartera de inversiones y los controles aplicados

para salvaguardar la informacién durante el proceso.

El analisis e interpretacion de los resultados obtenidos se desarrolla en el tercer
capitulo, con base en los hallazgos encontrados durante el desarrollo del capitulo
dos estableciendo los aspectos a mejorar, para determinar de manera mas
exacta las posibles areas de mejora que puede tener la Asociacion con el

tratamiento actual de la cartera de inversiones.

Del capitulo tres, se puede recalcar que la gestion financiero de la cartera de
inversiones de la Asociacion, requiere por parte de la administraciéon que se
tomen algunas medidas, con la finalidad de que ésta genere mayor rentabilidad
y valor a los asociados y se mantenga rentable tanto en el corto como largo
plazo, por lo que en el siguiente capitulo se presentara la propuesta de los puntos

por mejorar identificados en este capitulo mediante el andlisis efectuado.

Partiendo de la informacion obtenida del analisis realizado en el capitulo 3, se
confecciond una propuesta que consiste en la evaluacion de cuatro escenarios,
gue buscan mejorar el factor promedio por asociado, el cual se convertird a su

vez en un incremento en los rendimientos percibidos.



Por ultimo, se realizaron las conclusiones y recomendaciones que se
consideraron de importancia para el mejoramiento de la cartera de inversiones.
Cabe indicar que la responsabilidad de la aplicacion de estas recae en la

administracion, la cual debe velar porque se cumplan sus objetivos gerenciales.
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Introduccién

El solidarismo es un modelo que promueve la unidén solidaria para resolver
necesidades comunes, impulsando el desarrollo humano, social y econémico en
todas las regiones de un pais, este tiene ciertas caracteristicas que lo diferencian
de otras actividades econdmicas, ya que toma como base para su gestion los
valores de ayuda mutua, democracia, equidad, transparencia, responsabilidad

social y preocupacion por los demas.

Actualmente las empresas interactian en un escenario empresarial globalizado,
en el que las actividades comerciales estan en constante cambio, por lo que
surge la necesidad de ajustarse a las exigencias que presenta el entorno. Un
area de vital importancia en la gestion empresarial de este modelo corresponde
a la adecuada gestion de la cartera de inversiones, debido a que es relevante
para obtener el maximo rendimiento posible el patrimonio que han confiado cada

uno de los asociados.

La Asociacion Solidarista de la empresa ABC, S.A., es una asociacion solidarista,
ubicada en San Antonio de Escazl, San José, en la que asociados y

trabajadores unen sus esfuerzos para el logro de sus objetivos y metas.

Segun plantea la administracion, la estrategia para el manejo de la cartera de
inversion de la Asociacion no esta claramente establecida ni documentada, lo
cual ocasiona incertidumbre con respecto al cumplimiento de los objetivos
organizacionales. Actualmente, la estrategia de la Asociacién consiste en la
inversion en certificados de depdsito a plazo, principalmente con Cooperativas.



La investigacion de campo se desarrollara en las instalaciones de la empresa, la
cual surge como respuesta a una necesidad de la Junta Directiva de contar con
un adecuado proceso de gestion financiera de la cartera de inversiones, que
contribuya a la optimizacion de los excedentes y al logro de los objetivos

organizacionales.

La relevancia de este tema radica principalmente en la capacidad de aplicar
conocimientos relacionados con la gestion de inversiones, la cual constituye una

fuente de informacion vital para las asociaciones solidaristas.

En el primer capitulo se describiran las generalidades de las asociaciones, se
haré referencia a los enfoques tedricos de la cartera de inversiones, asi como

leyes, reglamentos y normas relacionadas con el proyecto.

En el capitulo dos se detallara la organizacion general de la compaiiia, su
estructura organizativa, politicas, descripcion de sus procesos actuales, el
manejo actual de la cartera de inversiones y los controles aplicados para

salvaguardar la informacion durante el proceso.

El analisis e interpretacion de los resultados obtenidos se desarrollara en el
tercer capitulo, con base en los hallazgos encontrados durante el desarrollo del
capitulo dos estableciendo los aspectos a mejorar, para determinar de manera
mas exacta las posibles areas de mejora que puede tener la Asociacion con el

tratamiento actual de la cartera de inversiones.

La propuesta se presentard en el capitulo cuatro donde se desarrollaran las
herramientas que le dara a la Asociacion el fortalecimiento de su gestion para

cubrir la necesidad detectada en la evaluacion de la situacion actual.

Finalmente, en el dltimo capitulo se expondran las conclusiones vy

recomendaciones a la Junta Directiva de la Asociacion.



Objetivos

Objetivo General:

Formular una propuesta para el mejoramiento de la gestion de la cartera de

inversiones de la Asociaciéon Solidarista de la empresa ABC, S.A., por medio de

la descripcion, evaluacion y analisis del funcionamiento actual, con el fin de crear

una herramienta complementaria que ayude a la administracion en el

cumplimiento de sus objetivos organizacionales.

Objetivos Especificos:

Contextualizar el entorno en el que opera la Asociacion, mediante

perspectivas tedricas financieras.

Describir la historia, los procesos y actividades llevadas a cabo por la
Administracion en cuanto a la cartera de inversiones, con el propdésito de

obtener informacion que permita diagnosticar la situacion actual.

Analizar la gestion financiera actual de la Asociacion Solidarista de la
empresa ABC, S.A., con el fin de formular la propuesta que ayude a la

administracion en la toma de decisiones.

Desarrollar la propuesta de gestion financiera de la cartera de inversiones
de la Asociacion Solidarista de la empresa ABC, S.A. que proporcione a
la administracion las herramientas necesarias para el fortalecimiento del

negocio.

Plantear las conclusiones y recomendaciones que den soporte a la

propuesta.



Alcance

La investigacion se desarrollara en la Asociacion Solidarista de la empresa ABC,
S.A. ubicada en San Antonio de Escazu, en donde se obtendra la informacion
pertinente para brindar una propuesta de mejora en cuanto a la gestién financiera

de la cartera de inversiones.

Este seminario de graduacion se llevara a cabo en el tiempo comprendido entre
los meses de noviembre 2015 a abril 2016, los datos que se van a utilizar seran
suministrados por la administracién de la compafiia y abarcan los dos ultimos

periodos fiscales.

La propuesta establece un mejoramiento de gestion financiera de la cartera de
inversiones, cuya implementacion estara sujeta a la aprobacién por parte de la

Junta Directiva de la Asociacion.

Limitaciones

En esta etapa de la investigacion se identificaron las siguientes limitaciones:

= Existe dependencia a una sola persona para obtener informacion
relacionada con el proceso actual del manejo de la cartera de
inversiones.

» A lainformacion financiera que se muestra en la presente investigacion
se le debera aplicar un factor multiplicador, para asi no presentar la
informacion exacta de la Compafiia, esto de acuerdo con una solicitud
de la Junta Directiva.

= Por solicitud de la Junta Directiva de la Asociacion no se permite revelar

el nombre la misma en el desarrollo del presente trabajo.



CAPITULO |

CONTEXTUALIZACION DEL ENTORNO DE LA ASOCIACION
SOLIDARISTA DE LA EMPRESA ABC, S.A.

Para el desarrollo de la investigacion resulta esencial dar una fundamentacion
tedrica de los topicos importantes escritos por varios autores que serviran de
base para analizar la situacion actual de la cartera de inversiones, interpretar los
resultados, y cumplir con el objetivo de formular la propuesta, proporcionando el

marco de referencia de la investigacion.

Por lo tanto, se pretende dar una vision de las teorias relacionadas con el entorno
en el que se desenvuelve la asociacion en estudio, fundamentando los aspectos
vinculados al tema en investigacion, los cuales se exponen a continuacion para

un mayor entendimiento de las herramientas a emplear.

1.1 Generalidades de las asociaciones solidaristas

1.1.1 Historia del solidarismo

Desde finales del siglo XIX el solidarismo es tema de discusion en el mundo, en
el caso de Costa Rica, fundamentado en ideas europeas, el costarricense Alberto
Martén Chavarria propone en 1947 la filosofia solidarista como una herramienta
reguladora de las relaciones obrero-patronales y como factor de desarrollo
econdémico social, que culminaria con la creacion de la Oficina de Coordinacion
Econdmica de Costa Rica, institucion que sirvid de ante sala al Movimiento

Solidarista.

Posteriormente, en 1949, el sefior Martén, establecio las bases filosoficas del

movimiento, esto permitio su desarrollo sobre principios firmes y estables.



Entre los afios 1947 a 1972, se fundaron en Costa Rica alrededor de 30
asociaciones solidaristas, sin embargo, es hasta 1972, que por el impulso de la
Escuela Juan XXIlI, dirigida por el sacerdote Lic. Claudio Maria Solano, se

fundaron centenares de asociaciones en todo el pais.

A partir de 1978 se da un apogeo del solidarismo extendiéndose del Valle Central
a la Zona atlantica, el Pacifico sur y el norte del pais, ademas, se extendio del
sector industrial y comercial al agricola, del sector privado al publico. Costa Rica,
fue pionero en impulsarlo y ponerlo en practica, ejemplo para otros paises como

El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Honduras, Colombia y Venezuela.

Sin embargo, a pesar de lo anterior, no es hasta 1984 que existe en Costa Rica
una legislacion sobre el solidarismo, merced a la promulgacion de la Ley
No0.6970.

1.1.2 Principios y fines del solidarismo

El solidarismo, como actividad empresarial, ha representado una forma de
organizacion social que presta servicios a la colectividad, integrando objetivos

de bienestar social y desarrollo econémico.

Segun el articulo 2 de la Ley 6970 de Asociaciones Solidaristas (1984), se

definen las asociaciones de la siguiente manera:

Las asociaciones solidaristas son organizaciones sociales que se inspiran
en una actitud humana, por medio de la cual el hombre se identifica con
las necesidades y aspiraciones de sus semejantes, comprometiendo el
aporte de sus recursos y esfuerzos para satisfacer esas necesidades y
aspiraciones de manera justa y pacifica. Su gobierno y su administracion

competen exclusivamente a los trabajadores afiliados a ellas.



Para aquellas empresas que han optado por trabajar con un modelo solidarista,
existen una serie de valores y principios fundamentales, los cuales son de
caracter obligatorio, estos deben de ser no solamente aceptados, sino también
practicados; valores tales como: procurar la justicia y la paz social, la armonia

obrero-patronal y el desarrollo integral de sus asociados.

Tal y como se indico en el parrafo anterior, el solidarismo se fundamenta en una

serie de principios, entre los principales se pueden mencionar los siguientes:

e Dignidad del ser humano

o Dignidad del trabajo

e Libertad
o Justicia
e Solidaridad

Las asociaciones solidaristas son entidades de duracion indefinida, con
personalidad juridica propia, que, para lograr sus objetivos, podran adquirir toda
clase de bienes, celebrar contratos de toda indole y realizar toda especie de
operaciones licitas encaminadas al mejoramiento socioeconémico de sus
afiliados, en procura de dignificar y elevar su nivel de vida. En tal sentido podran
efectuar operaciones de ahorro, de crédito y de inversion, asi como cualesquiera
otras que sean rentables. Asimismo, podran desarrollar programas de vivienda,
cientificos, deportivos, artisticos, educativos y recreativos, culturales,
espirituales, sociales, econémicos, lo mismo que cualquier otro que licitamente
fomente los vinculos de union y cooperacion entre los trabajadores, y entre estos

y Sus patronos.

Para que una asociacion solidarista ejerza licitamente sus actividades, los
estatutos deberan ser aprobados por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social
e inscribirse en el Registro de Asociaciones Solidaristas que al efecto llevara ese
Ministerio. Este ademas ejercera la vigilancia y control estatutario y legal de las

actividades que realicen todas las asociaciones creadas al amparo de esta ley.



De acuerdo con lo anterior, se puede concluir que el solidarismo tiene como

objetivos principales los siguientes aspectos:

1.13

Convertir a la empresa en ejemplo vivo de convivencia humana.
Fortalecer las relaciones de solidaridad y buena voluntad entre
trabajadores y patronos.

Promover el progreso econémico y desarrollo integral de los trabajadores,
mejorando el nivel de vida de sus familias y comunidad.

Fomentar la conciencia social para mayor solidaridad y mejor
entendimiento entre trabajadores y patronos.

Fomentar la productividad y rendimiento de la empresa para beneficio de

todos sus integrantes.

Leyes y reglamentos aplicables

Las asociaciones solidaristas se rigen por la ley de Asociaciones Solidaristas

n.°.6970 del 28 de noviembre de 1984, cuya primera redaccioén presento la

Escuela Social Juan XXIll a la Asamblea Legislativa y acogié el entonces

diputado Aguilar Facio.

Tal y como se establece en la Ley 6970, las asociaciones solidaristas contaran

principalmente con los siguientes recursos econdmicos:



El ahorro mensual minimo de los asociados, cuyo porcentaje sera fijado por
la asamblea general. En ningun caso este porcentaje sera menor del tres por
ciento ni mayor del cinco por ciento del salario comunicado por el patrono a
la Caja Costarricense de Seguro Social. Sin perjuicio de lo anterior, los
asociados podran ahorrar voluntariamente una suma 0 porcentaje mayor y,
en este caso, el ahorro voluntario debera diferenciarse, tanto en el informe de
las planillas como en la contabilidad de la asociacién. El asociado autorizara
al patrono para que se le deduzca de su salario el monto correspondiente, el
cual entregara a la asociacion junto con el aporte patronal, a mas tardar tres

dias habiles después de haber efectuado las deducciones.

El aporte mensual del patrono en favor de sus trabajadores afiliados sera
fijado de comun acuerdo entre ambos de conformidad con los principios
solidaristas. Este fondo quedar4d en custodia y administracion de la
asociacion como reserva para prestaciones. Lo recaudado por este concepto,
se considerara como parte del fondo econdmico del auxilio de cesantia en
beneficio del trabajador, sin que ello lo exonere de la responsabilidad por el
monto de la diferencia entre lo que le corresponda al trabajador como auxilio

de cesantia y lo que el patrono hubiere aportado.

1.2 Fundamentos tedricos

1.2.1 Mercados financieros

1.2.1.1 Definicién

De acuerdo con los glosarios financieros consultados, se puede definir un

mercado financiero como el conjunto de instituciones y empresas establecidas

gue operan bajo un marco legal, el cual regula las transacciones de productos y

activos financieros.

Los mismos se pueden clasificar considerando diferentes variables como lo son:

caracteristicas de los activos tranzados, estructura, de acuerdo con el grado de

intervencion, plazos, geografia, entre muchos otros.
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Entre las principales funciones de los mercados financieros, se pueden
mencionar las siguientes:
e Establecer los mecanismos que permitan la interaccion de los
participantes en la negociacion.
e Fijar los precios de los productos financieros en funcion de su oferta 'y su
demanda.

e Reducir los costos de intermediacion financiera.

Los mercados financieros constituyen la base de los sistemas financieros.

1.2.1.2 Clasificacion

Como lo mencionan Ross, Westerfield y Jordan (2010), los mercados

financieros, se pueden clasificar en mercados primarios y secundarios.

Los mercados primarios son aquellos en los que se da la venta original de valores
por parte de los Gobiernos y de las empresas, ya sea mediante ofertas publicas

o colocaciones privadas.

Una oferta publica, tal y como lo indica su nombre, es una venta que se hace al
publico en general y consiste en que una persona fisica o juridica anuncia
publicamente a los accionistas y mercado en general la venta de valores. Los

titulos y el emisor deben estar inscritos en el Registro de Valores.

Por otro lado una colocacion privada, es una venta negociada que involucra a un
comprador especifico. En una negociacion privada, no es necesario que el titulo

y el emisor.

Los mercados secundarios, son aquellos en los que se da la compraventa de
valores que ya han sido emitidos en una primera oferta publica o privada, en
estos mercados tanto compradores como vendedores, realizan las transacciones

bajo su propio riesgo.
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Sin embargo, tal y como se indic6 con anterioridad, existen otras clasificaciones

gue se pueden hacer para los mercados financieros, dependiendo de su

naturaleza o funcionamiento, pudiendo ser, las siguientes:

1.2.2

Por la forma de funcionamiento:

e Mercados directos

e Mercados intermediados

e Mercados de subasta

Segun las caracteristicas de los activos que son negociados:
e Mercados monetarias

e Mercados de capitales

e Mercados de valores

Segun su amplitud geografica

e Mercados domésticos

e Mercados internacionales

Gestidn de riesgo

1.2.2.1 Definicién

Es importante referirse al término riesgo financiero antes del de gestién de

riesgo; El riesgo financiero se puede definir como la posibilidad de que los

beneficios financieros obtenidos sean menores a los esperados o proyectados,

o bien que no se genere un beneficio, como parte de la transaccion realizada.

De acuerdo con los diccionarios financieros, la gestion de riesgos se puede

definir como el proceso en el cual se realiza la medicion del riesgo, elaboracién

y aplicaciéon de estrategias para administrar ese riesgo que ha sido identificado.

La gestion del riesgo financiero se enfoca en los riesgos que se pueden

administrar.
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Bien se podria definir también como el proceso de toma de decisiones en un
ambiente de incertidumbre, sobre una accién que va a suceder y sobre las

consecuencias o resultados que existiran si esta accion ocurre.

La gestidn de riesgos, es una medida que variara en cada compaifiia, ya que esta
se ve afectada por la naturaleza de las operaciones que son llevadas a cabo por

cada entidad.

Tal y como lo mencionan Ross, Westerfield y Jordan (2010), para administrar de
forma eficiente el riesgo, los administradores deben primeramente identificar los

tipos de fluctuaciones que producen el mayor efecto en el valor de la empresa.

La Gerencia de la compaifiia tiene la responsabilidad global para establecer y
controlar el marco conceptual de administracion del riesgo de la compaiiia, asi
como del desarrollo y monitoreo de las politicas de administracion de riesgo. La

Gerencia informa regularmente a la Junta Directiva de sus actividades.

Las politicas sobre administracion de riesgos son establecidas para identificar y
analizar los riesgos que enfrenta la compafia y para establecer limites y
controles de riesgo apropiados y para supervisar los riesgos y la adhesion a los
limites establecidos. Las politicas de administracion de riesgo y los sistemas son
revisados regularmente para reflejar los cambios en las condiciones del mercado
y en las actividades de la compafiia. La administracion de la Compafiia a través
de sus normas y procedimientos de gestion, pretende desarrollar un ambiente
de control estricto y constructivo en el que todos sus empleados entiendan sus

funciones y obligaciones.

1.2.2.2 Tipos de gestion de riesgos

Ross, Westerfield y Jordan (2010), establecen que la herramienta basica para

identificar y medir la exposicion de una empresa al riesgo financiero, es mediante

la definicion del perfil de riesgo.
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El perfil del riesgo consiste en realizar un analisis que muestre y/o evalle la
relacion entre los cambios en el precio de cierto bien, servicio o tasa de interés,

y los cambios que este produce en el valor de la empresa.

Elaborar un perfil de riesgo ayudara a la empresa a identificar donde se esta en
un momento dado y podria ser un indicador que alerte cuando es recomendable

adoptar medidas para reducir la exposicion.

Una vez que se ha establecido un perfil de riesgo para la compaiiia, mediante la
gestion de los instrumentos financieros, se podra reducir o incluso en algunos

casos eliminar muchos tipos de riesgos.

En el area financiera se pueden establecer de 3 tipos de riesgos financieros, a
los que las compafilas estdn usualmente expuestas, y que deben ser

gestionados por la administracion, los cuales son:

¢ Riesgo de crédito: El riesgo de crédito es el riesgo de que el deudor o
emisor de un activo financiero no cumpla, completamente y a tiempo, con
cualquier pago que deba hacer, de conformidad con los términos y
condiciones pactados al momento en que adquirié dicho activo financiero.
El riesgo de crédito se relaciona principalmente con las cuentas y

documentos por cobrar y saldos de efectivo.

¢ Riesgo de liquidez: El riesgo de liquidez es el riesgo de que la compaiiia
tenga dificultades para cumplir con las obligaciones financieras a medida

que se vencen.

El enfoque de la compafiia para administrar la liquidez es asegurarse,
hasta donde sea posible, de que siempre tendra la liquidez suficiente para
cancelar sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales
como vulnerables, sin incurrir en pérdidas inaceptables o dafar la

reputacion de la compafiia.
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¢ Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios
en los precios de mercado, tales como tasas de interés y tipos de cambio,
afecten los ingresos de la compafia o el valor de sus instrumentos

financieros.

El objetivo de la administracion del riesgo de mercado es administrar y
controlar las exposiciones de riesgo de mercado dentro de los parametros

aceptables, optimizando el retorno.

Se puede a su vez subdividir el riesgo de mercado en las siguientes

categorias:

¢ Riesgo de tipo de cambio: La compaiiia esta expuesta a riesgos de
tipo de cambio principalmente en sus activos y pasivos denominados
en moneda extranjera.

e Riesgo de tasa de interés: Este es el riesgo de que el valor razonable
o los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero puedan
fluctuar como consecuencia de variaciones en las tasas de interés de

mercado.

1.2.2.3 Importancia de la gestién de riesgos

La gestion de riesgos financieros es importante, ya que existe una volatilidad en
los precios y las tasas de interés de los instrumentos financieros, sobre la cual

los compradores no tienen control.

Es importante que en la gestion de riesgos, el administrador realice escenarios,
donde evalue situaciones posibles y el efecto de los mismos en la empresa, este
andlisis de supuestos debe incluir ademas un analisis de sensibilidad, que

permite ver la exposicion maxima.
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Mediante una adecuada gestion de riesgos, el administrador logrard que de
alguna manera se aislen fluctuaciones de corto plazo en los precios, que podrian
generar efectos negativos en la empresa, ademas, logra que la empresa pueda
adaptarse de una mejor manera a los cambios que se dan en las condiciones de

mercado, sobre los cuales no se tiene un control directo.

Si el administrador mantiene una adecuada cobertura de los riesgos a corto
plazo, la empresa podria tener un tiempo de reaccion adecuado para ajustarse

a los cambios sin incurrir en costos considerables.

1.2.3 Rentabilidad

1.2.3.1 Definicion

La rentabilidad, de acuerdo con los diccionarios financieros, se puede definir
como la capacidad que tiene una empresa o inversion de producir o generar un
beneficio adicional sobre la inversion o esfuerzo realizado. Podemos decir
entonces, que la rentabilidad mide la eficiencia con la cual una empresa utiliza

sus recursos financieros.

De acuerdo con lo anterior, podemos decir si se compra un activo de cualquier
clase, lo que se gana sobre la inversion se denomina rendimiento, término que

esta directamente asociado con la rentabilidad.

1.2.3.2 Medicién de la rentabilidad

Existen diferentes maneras de medir la rentabilidad de los recursos financieros,
sin embargo, en términos generales lo que se analiza es el beneficio obtenido
versus la cantidad de recursos financieros utilizados, ya que, si una inversion
genera beneficios muy altos, en términos monetarios, pero para ello es necesario
utilizar muchos recursos, se podria concluir que no necesariamente es la

inversibn mas rentable.
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Una inversion es mas beneficiosa para la para compafiia cuanto mayores son
los beneficios que genera y menores son los recursos que requiere para obtener

esos beneficios.

Es importante resaltar que al realizar dicho andlisis, al beneficio en andlisis, se
debe presentar neto de costos asociados al mismo.

Una empresa maximiza sus ganancias y valor como entidad a través de la venta
de bienes y servicios derivados de sus operaciones. Por lo tanto, establecer
comparaciones entre las ventas y los activos invertidos permite evaluar los
niveles de productividad y de contribucidén hacia la empresa para determinar si

los niveles de inversion y de volumen de ventas son alcanzados.

Los indicadores de gestion evaltan el grado de efectividad y eficiencia con que
son utilizados los activos, debido a que cada activo desempefia un papel

relevante en la actividad de un negocio para alcanzar los objetivos estratégicos.

1.2.4 Aspectos financieros

Una adecuada administracion de los aspectos financieros en las empresas
asegura que la gerencia cuente oportunamente con informacion de los
resultados de la operacion; utilizando como insumo datos del desempefio de la
companfia, aplicando herramientas financieras en las cifras e interpretando
analiticamente la informacion resultante permite identificar factores que pueden

estar tanto favoreciendo como afectando la rentabilidad de la compafiia.

De acuerdo con la definicion de Gallager y Andrew (2001), se tiene que la

administracion financiera



17

...eS una composicion entre contabilidad y economia, debido a que la
gerencia recurre a la informacién contable, con el propésito de poder
analizar, planear y distribuir los recursos financieros, y ademas se utilizan
los principios econdmicos como guia para la toma de decisiones

financieras. (p.3).

La administracion financiera ha evolucionado principalmente en el area
empresarial, se ha enfocado primordialmente en la planeacion financiera,
administracion de los activos, obtencién de fondos y solucién de problemas

especiales analizando los resultados de la compaiiia.

Como lo mencionan Meigs, Williams, Haka y Bettner (2000) el objetivo de la
informacion financiera es proporcionar informacion que sea util al tomar
decisiones de inversion y de crédito, al evaluar la cantidad, la oportunidad y la

incertidumbre de flujos de efectivo futuros (p.27).

La administracidn financiera, en los Ultimos afios ha tenido importancia a nivel
mundial debido a las crisis econdmicas y a los diversos cambios que han
experimentado varias regiones del mundo. El objetivo principal de acuerdo a
Tarcisio Salas (2005) es: “administrar las actividades de obtencion y asignacion
de fondos con el proposito de cumplir con los objetivos y mision del negocio y

maximizar el valor de la empresa que se refleja en el precio de sus acciones”
(p-18).

Como lo establece Lawrencene Gitman (2003), la administracion financiera ha
desempefiado grandes tareas financieras en areas de planeacion, extension de
crédito a los clientes, evaluacién de presupuesto y la obtencion de dinero para

financiar las operaciones de las empresas

Es por esto que resulta fundamental que los administradores realicen en sus
comparfiias o unidades a cargo una evaluacion del desempefio financiero, lo cual

implica segun Shim y Siegel (2004).
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... analizar los estados financieros de la empresa y su flujo de fondos, el
analisis supone calcular diversos coeficientes, y lo emplean las diversas
partes interesadas en el desempeiio de la empresa (por ejemplo, los
acreedores, los inversores y los directivos) para determinar la situacion

financiera de la empresa respecto de sus competidoras (p19).

1.2.4.1 Estados financieros

Debido a lo sefialado en el apartado anterior, debemos tener clara la definicion
de un estado financiero, segun Meigs et al, (2000):

Un estado financiero es, por consiguiente una declaracion de lo que se
cree que es cierto expresado en términos de una unidad monetaria.
Cuando se preparan los estados financieros, se describen en términos
financieros atributos de la empresa que representan en forma razonable

sus actividades financieras. (p.38).

Asi, los estados financieros son resumenes de datos referidos activos, pasivos y
patrimonio en el balance y a ingresos y gastos en el estado de resultados, los
cuales estan disefiados para ayudar a los usuarios a identificar la situacion de la

empresa y sus tendencias claves.

Una empresa maximiza sus ganancias y su valor como entidad a través de un
buen aprovechamiento de las inversiones obtenidas de la venta de bienes o
servicios derivados de sus operaciones, y de estos resultados tomar decisiones
gue maximicen los resultados de la compafiia; es por esto que es fundamental
tener aplicar indicadores que brinden informacion del desempefio de las
operaciones, segun Salas (2005) los indicadores de gestion evaltuan el grado de
efectividad y eficiencia con que son utilizados los activos, debido a que cada
activo desempefa un papel importante en la actividad de un negocio para
alcanzar los objetivos estratégicos.
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Por lo tanto establecer comparaciones entre los ingresos y los activos invertidos,
permite evaluar los niveles de productividad y de contribucion hacia la empresa
para determinar si los niveles de inversion y de volumen de ventas son

alcanzados.

Por consiguiente considerar realizar una inversion es sumamente importante
para una asociacion solidarista, puesto que existiria la probabilidad que el nivel

de efectividad de los rendimientos no sea optimo.

1.2.4.2 Anélisis de estados financieros

De acuerdo con la definicion de Shim y Siegel (2004, el analisis financiero
consiste en “una valoracion del desempefio econémico de una empresa, tanto

de sus actividades pasadas como de sus perspectivas futuras” (p.19).

El objetivo principal del analisis financiero es conocer las fortalezas y debilidades
gue presenta, muestra, evidencia la organizacion, de tal manera que se puedan
implementar estrategias para el buen funcionamiento y mejoramiento de las
técnicas seguidas/aplicadas por el personal financiero de la empresa, apoyando
a los inversionistas y a los acreedores de una organizacion para determinar las
necesidades de recursos financieros de una forma mas provechosa a traves de
esfuerzos, acciones y procedimientos para maximizar el uso de los recursos de

la compafiia orientados al logro de las metas y objetivos.

Shim y Siegel (2004) consideran, ademas, que el analisis financiero implica,
entre otros puntos, analizar los estados financieros de la empresa y su flujo de
fondos. Para dicho analisis, existen diversos instrumentos, entre los mas

utilizados cabe destacar:
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Andlisis horizontal: Se aplica con la finalidad de evaluar la tendencia que
siguen las cuentas de la compafiia a lo largo de los afios. Este andlisis
permite identificar facilmente &reas que presentan variaciones

significativas, y que, en consecuencia, requieran especial atencion.

Andlisis vertical: Se emplea con el propésito evaluar las distintas cuentas
que componen los estados financieros con un elemento significativo de
los mismos, para asi determinar la relacion existente entre estas cuentas

y el elemento seleccionado para la comparacion.

Andlisis de coeficientes: Se utiliza para efectuar comparaciones dentro de
la industria en la que opera la empresa; también, para evaluar tendencias

dentro de la misma.

1.2.5 Portafolios de inversion

El portafolio de inversiones se puede definir como una seleccion de documentos

gue se cotizan en el mercado bursatil, y en los que una persona o0 empresa

deciden colocar o invertir su dinero.

Esta compuesto por una combinacion de instrumentos de:

Renta fija
Renta variable

El objetivo de los portafolios de inversion es repartir el riesgo al combinar

diferentes instrumentos: acciones, depdsitos a plazo, efectivo, monedas

internacionales, bonos, bienes raices. A esto cominmente se le conoce como

diversificar la cartera de inversiones.
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1.2.6 Flujo de caja

Asi mismo, cabe destacar la importancia en cuanto al requisito de administrar el
efectivo, conociendo tanto la forma en que se genera, como la manera en que
se aplica o destino que se le dé; siendo éste uno de los principales objetivos de
toda organizacion. Esta informacion la proporciona el estado de flujo de efectivo.

Segun lo expresa Mesén (2007), se debe entender:

El estado de flujo de efectivo se caracteriza por ser un estado financiero
que suministra informacion que permite a los usuarios de la informacion
contable evaluar los cambios que sufre el patrimonio y la estructura
financiera de una entidad, y hace posible también el analisis de los
indicadores de liquidez y solvencia de esta, por ende, permite la evaluacion
de la gestion financiera llevada a cabo por la administracion de la empresa
(p.23-24).

El hecho de que las compafiias tengan conocimiento del flujo o movimiento del
activo de mayor liquidez, permitir4, aparte de controlarlo, conocer las
necesidades de efectivo para hacer frente a los desembolsos estrictamente
necesarios para la operacion de la unidad, tomar las medidas necesarias cuando
haya un excedente y asegurar que se tenga el dinero para cubrir todas las

obligaciones incurridas para operar.

El andlisis del flujo de fondos consiste en una evaluacion del flujo de caja de la
empresa; dicho procedimiento se efectia debido a que el efectivo cumple un
papel vital en las actividades de operacion, de inversion y de financiamiento de
las empresas. Contar con la informacion precisa, sobre el movimiento de fondos
de la empresa, es trascendental para la toma de decisiones en las distintas

actividades de la empresa.
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1.2.7 Analisis FODA y de Riesgos

La matriz de amenazas, oportunidades, debilidades y fortalezas (FODA)
constituye una herramienta de analisis acerca de como las variables implicitas
en cada uno de estos puntos impactan sobre la operacién de la asociacion, por
lo cual permite lograr un mayor conocimiento de los componentes internos y

externos que afectan la unidad; tal y como sefialan Bateman y Snell (2004):

El analisis FODA puede ayudar a identificar las fortalezas, las debilidades,
las amenazas y las oportunidades de una compaiiia en particular, la
formulacion de estrategias se fundamenta en el analisis FODA para
utilizar las fuerzas de la organizacion a fin de capitalizar oportunidades,

contraatacar amenazas y aliviar debilidades internas (p.144).

En cuanto a oportunidades y amenazas Bateman y Snell (2004) sefialan:
Una administracion estratégica exitosa depende de una evaluacion
precisa y profunda del ambiente, al mismo tiempo que se realiza el analisis
externo, se evaluan las fuerzas y debilidades de las principales areas
funcionales de la organizacion (p 139-140).

Es necesario saber qué estad haciendo la competencia, qué legislacion podria
afectar a la organizacion, con qué recursos se cuenta, si ha tenido éxito la
creacion de nuevos productos, como es percibida por los consumidores,
capacidades de la organizacion en investigacion, desarrollo, finanzas y

contabilidad.

Finalmente, otro de los aspectos a evaluar en una compafia, ya que ninguna se
encuentra exenta de esto, es el riesgo, sobre esto se tiene segun Bateman y
Snell (2004):
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La incertidumbre implica que el gerente no cuente con bastante
informacion para conocer las acciones de sus acciones distintas. Quienes
toman decisiones pueden tener opiniones fuertes, quizads se sienten
seguros de si mismos, pero siguen funcionando en condiciones de
incertidumbre si carecen de informacién pertinente y no pueden calcular

la probabilidad de los distintos resultados de sus acciones. (p.86)

De lo anterior, se extrae que las organizaciones deben tomar conciencia de
evaluar los riesgos propios de su actividad, sin importar su tamafio u operacion,
con el objetivo de minimizar pérdidas operativas, financieras o de mercado,

implementando una politica de evaluacién, prevencion y mitigacion.

Para un andlisis de riesgos se deben conocer variables de la organizacion; segun
el Ministerio de Hacienda (2005), los aspectos que la administracién deberia

tomar en cuenta con respecto a los riesgos que corre la entidad son, a saber:

1. Conveniencia de los mecanismos para identificar los riesgos de
fuentes internas y/o externas.

2. ldentificacion de los riesgos significativos para cada objetivo
importante.

3. Totalidad y relevancia del proceso de andlisis de riesgos. Para
realizar un andlisis de riesgos se deben incluir entre otros aspectos
los siguientes: estimacion de la importancia del riesgo y sus
efectos; evaluacion de la probabilidad de ocurrencia, el
establecimiento de acciones y controles necesarios y la evaluacion

periodica del proceso anterior.
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Cabe destacar que la globalizaciéon de los negocios y la insercién exitosa de
empresas en la economia internacional requiere no solo de la eficiencia
operativa, sino también de la gestion de riesgos que enfrenta la empresa,
responsable de identificar, medir y controlar los riesgos a los que esta expuesta,
enfocada tanto en los riesgos operativos, de produccion, distribucién, entre otros,
como también en los riesgos financieros tales como liquidez, tipo de cambio,
tasas de interés. Segun lo anterior, resulta esencial valorar los riesgos a los que

esta expuesta toda unidad de negocios, esto con el fin de mitigarlos.

En conclusién, este capitulo permitié obtener un conocimiento desde lo general
a lo especifico en cuanto a los antecedentes del solidarismo, el marco general
de las asociaciones, fundamentandose en leyes y reglamentos; asi como una
introduccién de aspectos contable-financiero que representan el soporte
principal que facilitara desarrollar y obtener los resultados en los siguientes

apartados del documento.
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CAPITULO Il

DESCRIPCION DEL ENTORNO ACTUAL DE LA ASOCIACION
SOLIDARISTA DE LA EMPRESA ABC, S.A.

En este capitulo se describen aspectos generales de la Asociacion Solidarista
de la empresa ABC, S.A., tales como la resefia historica, naturaleza, politicas y
procedimientos administrativos, contables y operativos, asi como una

descripcion contable y financiera de la Asociacion.

Para desarrollar esta parte de la investigacion, se aplicaron entrevistas al
personal de la asociacion. También, se observaron e inspeccionaron los

procesos llevados a cabo en la Asociacion.

La informacion obtenida por parte de la Asociacion y documentada en este
capitulo es vital para el analisis, que se llevara a cabo en el capitulo tres, asi
como para el desarrollo de la propuesta de mejoramiento de la gestion de la

cartera de inversiones de la Asociacion llevada a cabo en el capitulo cuatro.

2.1Aspectos generales de la Asociacion Solidarista de la empresa ABC,
S.A.

2.1.1 Reseifia historica

La Asociacion Solidarista de la empresa ABC, S.A., es una entidad organizada
de conformidad con las disposiciones de la Ley n.° 6970 del 28 de noviembre de
1984, denominada Ley de Asociaciones Solidaristas y su Reglamento. Se

inscribio en el Registro de Asociaciones Solidaristas, el 15 de julio de 1985.
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Esta inspirada en una actividad humana, procurando los siguientes fines:

a) Alcanzar la justicia y la paz social, la armonia obrero-patronal y el
desarrollo integral de sus asociados.

b) Fomentar la armonia, los vinculos de unién y la cooperacion solidaria
entre los empleados y entre estos y la empresa.

c) Plantear, realizar y difundir todo tipo de programas de interés para sus
asociados.

d) Defender los intereses socioecondmicos del trabajador asociado, a fin
de procurarle un estatus de vida digno y decoroso.

e) Desarrollar campafnas publicitarias dentro de la empresa, cursos y
seminarios, asi como editar folletos con el fin de informar a sus afiliados

sobre las actividades de la empresa.

El desarrollo de estas actividades conlleva al otorgamiento de préstamos a los
asociados y el manejo de excedentes de efectivo en cuentas de inversiones en
valores, que de una manera segura provea beneficios financieros para todos sus

asociados.

2.1.2 Naturaleza de la Asociacion

Su actividad principal es la captacion del ahorro y otorgamiento de préstamos a
los asociados, inversiones, asi como la prestacion de servicios. Al 31 de enero
de 2016 el total de asociados es de 204.

Su financiamiento proviene del ahorro ordinario de sus asociados, conformado
por un 5% de su salario mensual, del ahorro voluntario de sus asociados en el
cual no se establece un monto minimo mensual, ahorro navidefio y ahorro por
salario escolar, asi como del aporte patronal por adelanto de auxilio de cesantia,
correspondiente al 3% del total de los salarios brutos mensuales pagados por la
empresa ABC, S.A. a aquellos empleados inscritos en la Asociacion.
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Estos fondos se destinan a ejecutar, entre otras, las siguientes actividades:

. Otorgamiento de préstamos a asociados.

. Inversiones en instrumentos financieros.

. Actividades diversas de naturaleza social, cultural y recreativa.

. Venta de servicios y productos, mediante convenios que mantiene
la Asociacion.

Ventas por catalogo.

Al 31 de enero de 2016 el total de asociados es de 204.

2.1.3 Estructura organizacional

La estructura organizacional de la Asociacién Solidarista de la empresa ABC,

S.A. estd compuesta de la siguiente manera:

Figura 2.1
Estructura organizacional de la Asociacion Solidarista de la empresa
ABC, S.A.

Comité de Comité de
Inversiones Crédito

Junta Directiva

Administrador
General

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion suministrada por la administracion de la

Asociacion.
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Para una mejor comprension del funcionamiento de la Asociacién, se detallaran

las principales tareas que desempefa cada uno de los puestos.

La Asamblea General funciona como la base de la Asociacion, esta formada por

todos los asociados.

La Junta Directiva representa a los asociados y es la responsable de las politicas
que se implanten. Su funcion principal es realizar las legitimas disposiciones de

la asamblea.

El comité de inversiones tiene como proposito fundamental el establecimiento de
mecanismos de inversion que garanticen los niveles de rentabilidad y seguridad
de los ahorros de los asociados y el Comité de crédito. Este comité debera
reunirse con la frecuencia necesaria para analizar el comportamiento del dinero
invertido en los diferentes instrumentos bursatiles y tomar las decisiones que
correspondan con el propdsito de mantener la mayor rentabilidad y seguridad

posibles.

El Comité de inversiones estara integrado como minimo por el tesorero y
cualquier otro integrante de la Junta Directiva que se autorice por acuerdo de la
misma. Ademas de los funcionarios antes indicados, formaran parte de dicho
comité los siguientes: el administrador de la Asociacién y uno o mas asociados
gue sean aprobados en sesion de Junta Directiva. La cantidad de miembros del

Comité de inversion debe ser impar.

El Comité de crédito esta conformado por el tesorero de la Junta Directiva de la
Asociacion y cuatro miembros adicionales independientes de dicha junta, que
podran ser elegidos por la Asamblea General Ordinaria de Asociados o por la
Junta Directiva, esta se reserva la potestad de sustituir miembros del Comité en
caso de renuncia al mismo, a la asociacién, o cuando deje de ser parte de la

firma.
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El Comité de crédito se regira por las siguientes disposiciones:

a. El plazo del nombramiento de los miembros del Comité de crédito sera
de un afo. Anualmente la Asamblea General elegird a los miembros por
decision de mayoria simple. No hay restriccion sobre la reeleccion al
Comité.

b. EI Comité revisara las solicitudes de crédito presentadas por los
Asociados que cumplan con los requisitos y garantias solicitadas. EI Comité
debera velar por el cumplimiento de los lineamientos establecidos en el
reglamento.

c. Las solicitudes de crédito deberan ser conocidas por el Comité y la
aprobacion o denegatoria serd decidida por mayoria simple de los
miembros de sus miembros. EI Comité de Crédito debera presentar a la
Junta Directiva un informe semanal de los créditos aprobados y denegados.
d. Ante un eventual empate, quien actie como presidente del Comité de

Crédito decidira con doble voto.

El administrador general esta a cargo de la accién financiera administrativa de la
asociacion, que incluye implantacion de las politicas que defina la Junta
Directiva, ademas es el personal que rinde sus servicios y permite el

funcionamiento de la asociacion.

2.1.4 Politicas generales de la Asociaciéon

Las politicas se establecen con el fin de fijar objetivos y métodos generales de
administracion, con los cuales se debe manejar las operaciones de una
organizacién, corresponden a todas las acciones tomadas para el desarrollo,
planificacion, formulacion y evaluacion de las decisiones. Entre las politicas que
pueden existir dentro de una entidad, se encuentran las contables,

administrativas, de recursos humanos y las de servicio al cliente.
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En la Asociacion, las politicas se pueden categorizar en 3 grandes grupos los

cuales son:
. Contables
. De otorgamiento de créditos
. De inversiones

2141 Politicas contables

Base de preparacion

(@) Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros son preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF). Son aprobados por la Junta

Directiva previamente a su presentacion en la Asamblea General.

(b) Base de medicién

Los estados financieros se preparan sobre la base de costo histérico, excepto
las inversiones en instrumentos financieros, los cuales se presentan a su valor

razonable con cambios en resultados.

Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Asociacion requieren la
medicion de los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros

como de los no financieros.
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La Asociacién cuenta con un marco de control establecido en relacion con la
medicion de los valores razonables. El administrador general tiene la
responsabilidad de la supervision de todas las mediciones significativas del valor
razonable, incluyendo los valores razonables de Nivel 3. Las variables no
observables significativas y los ajustes de valorizacibn son revisados
regularmente. Los asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta

Directiva de la Asociacion.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Asociacién utiliza
datos de mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables
se clasifican en niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que

se basa en las variables usadas en las técnicas de valoracién, como sigue:

e Nivel 1: precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para
activos o pasivos idénticos.

¢ Nivel 2: datos diferentes a los precios cotizados en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

¢ Nivel 3: datos para el activo o0 pasivo que no se basan en datos de

mercado observables (variables no observables).

Si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo
pueden clasificarse en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable,
entonces la medicién del valor razonable se clasifica en su totalidad en el
mismo nivel de la jerarquia del valor razonable como el nivel més bajo de

variables que es significativo para la medicion total.
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() Inversiones en instrumentos de deuda

El valor razonable de los activos financieros reconocidos al valor razonable con
cambios en resultados e inversiones mantenidas hasta el vencimiento, esta
determinado por la referencia a sus cotizaciones de precios de oferta, a la fecha
de reporte. El valor razonable de las inversiones mantenidas hasta el

vencimiento es determinado unicamente, para propdsitos de revelacion.

(i) Documentos por cobrar
El valor razonable para los documentos por cobrar se estima al valor presente
de los flujos de efectivo futuros, tanto de principal como de intereses que se
esperan recibir, descontados a la tasa de interés de mercado a la fecha del
balance. Este valor se determina para propoésitos de revelacion.
(i) Cuentas por cobrar, cuentas por pagar y ahorros voluntarios
El valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar y ahorros por pagar a
menos de un afo, se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza de corto

plazo.

Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional
respectiva utilizando el tipo de cambio entre ambas monedas vigentes a la fecha
de la transaccion. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera a la fecha de reporte, son traducidos a la moneda funcional utilizando
el tipo de cambio de compra y de venta, vigentes a la fecha de la transaccion,
respectivamente. Los activos y pasivos no monetarios denominados en moneda
extranjera y que se mantendran a costos historicos, son traducidos a la fecha de
reporte a los tipos de cambio vigentes a la fecha de la transaccion.
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Los activos no monetarios y pasivos denominados en moneda extranjera que se
valoran a su valor razonable se convierten a la moneda funcional, utilizando el
tipo de cambio de la fecha en que se cuantificé su valor razonable. El diferencial

cambiario derivado de esa traduccion se reconoce en el estado de excedentes.

Instrumentos financieros

La Asociacion clasifica los activos financieros no derivados en las siguientes
categorias: activos financieros al valor razonable con cambios en resultados,
activos financieros mantenidos hasta el vencimiento, préstamos y partidas por

cobrar.

La Asociacion clasifica los pasivos financieros no derivados en la categoria de

otros pasivos financieros.

(i) Activos financieros y pasivos financieros no derivados — Reconocimiento y

baja en cuentas

Inicialmente la Asociacién reconoce los préstamos por cobrar a asociados,
cuentas por cobrar comerciales, efectivo y equivalentes de efectivo, inversiones
y los instrumentos de deuda emitidos en la fecha en que se originan. Todos los
otros activos y pasivos financieros son reconocidos inicialmente a la fecha de la

contratacion.
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La Asociacion da de baja un activo financiero cuando los derechos contractuales
a los flujos de efectivo derivados del activo expiran o cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales del activo en una
transaccion en la que se transfieren sustancialmente todos los riesgos y
beneficios relacionados con la propiedad del activo financiero, o no transfiere ni
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios relacionados con la
propiedad y no retiene el control sobre los activos transferidos. Cualquier
participacion en estos activos financieros transferidos que sea creada o retenida

por la Asociacidn se reconoce como un activo o pasivo separado.

La Asociacion registra la baja de un pasivo financiero cuando sus obligaciones

contractuales son pagaderas o cancelables o bien hayan expirado.

Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto presentado
en el estado de situacion financiera cuando, y solo cuando, la Asociacion cuenta
con un derecho legal para compensar los montos y tiene el propdsito de liquidar

sobre una base neta o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

Los activos financieros no derivados de la Asociacion incluyen: efectivo y
equivalentes de efectivo, activos financieros al valor razonable con cambios en
resultados, activos financieros mantenidos hasta el vencimiento y los préstamos

y cuentas por cobrar.

(i)  Activos financieros no derivados — Medicién

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados
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Un activo financiero es clasificado al valor razonable con cambios en resultados
si esta clasificado como mantenido para negociacién o ha sido designado como
tal desde su reconocimiento inicial. Los costos de transacciones atribuibles se
reconocen en el estado de excedentes a medida en que se incurren. Los activos
financieros al valor razonable con cambios en resultados se valoran al valor

razonable y los cambios se reconocen en el estado de excedentes.

Activos financieros mantenidos hasta el vencimiento

Los activos financieros mantenidos hasta el vencimiento son reconocidos
inicialmente a su valor razonable mas cualquier costo de transaccion
directamente atribuible. Posteriormente al reconocimiento inicial, los activos
financieros mantenidos hasta el vencimiento se valorizan al costo amortizado
usando el método de interés efectivo, menos las pérdidas por deterioro.
Cualquier venta o reclasificacion de un monto que no sea insignificante de
inversiones mantenidas hasta el vencimiento no cercanas a su fecha de
vencimiento, resultaria en la reclasificacion de todas las inversiones mantenidas
hasta el vencimiento como disponible para la venta, y evitaria que la Asociacién
clasifique los instrumentos de inversion como mantenidos hasta el vencimiento

durante el afio actual y los dos afios siguientes.

Documentos y cuentas por cobrar

Estos activos inicialmente se reconocen a su valor razonable mas cualquier costo
de transaccion directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, los
documentos y cuentas por cobrar se mantienen a su valor principal, pendiente
de cobro, menos una estimacion por posibles cuentas pendientes de cobro
dudoso y pérdida por deterioro. Ese valor principal representa el valor definido
en el momento en que se generd el documento o cuenta por cobrar, el cual es

sustancialmente cercano a su valor de mercado.
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Los préstamos por cobrar corresponden a créditos fiduciarios, hipotecarios, de
vivienda, de salud, de educacion, y préstamos inmediatos (rapidos). Los créditos
se otorgan a los asociados Unicamente bajo las condiciones del reglamento de

crédito aprobado por la Junta Directiva.

El repago de los préstamos se ejecuta mediante cuotas mensuales deducibles
por planilla y cada cuota comprende el abono al principal y los intereses

correspondientes sobre el saldo de capital adeudado.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye saldos de efectivo en caja y bancos,
asi como los instrumentos financieros a la vista y otros valores de alta liquidez,
con vencimiento original a la fecha de adquisicién, de tres meses o menos, que
son facilmente convertibles en efectivo y con riesgo poco significativo de cambios

en su valor.

(i) Pasivos financieros no derivados — Medicion

Los pasivos financieros no derivados mantenidos son reconocidos a su valor
razonable mas cualquier costo de transaccion directamente atribuible.
Posteriormente al reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valorizan

al costo amortizado usando el método de interés efectivo.

La Asociacion tiene los siguientes pasivos financieros no derivados: cuentas por

pagar comerciales y otras cuentas por pagar.
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Deterioro de activos

(i) Activos financieros no derivados

Activos financieros no clasificados al valor razonable con cambios en resultados,
incluyendo una participacion en una inversion contabilizada bajo el método de
participacion, son evaluados en cada fecha del estado de situacién financiera

para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro del valor.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados incluye:
e Mora o incumplimiento por parte de un deudor;
e Reestructuracion de un monto adeudado a la Asociacion en términos que
la Asociacion no consideraria en otras circunstancias;
e Indicios de que un deudor o emisor se declarara en banca rota;
e Cambios adversos en el estado de pago de prestatarios o emisores;
e Desaparicion de un mercado activo para un instrumento; y
e Datos observables que indican que existe un descenso medible en los
flujos de efectivo esperados de un grupo de activos financieros.

Para una inversion en un instrumento de patrimonio, la evidencia objetiva del

deterioro incluird un descenso significativo o prolongado en su valor.

Activos financieros medidos al costo amortizado

La Asociacién considera la evidencia de deterioro de los activos financieros
medidos al costo amortizado tanto a nivel especifico como colectivo. Todos los
activos individualmente significativos son evaluados por deterioro especifico.
Aquellos que no se encuentran especificamente deteriorados, son
posteriormente evaluados colectivamente para determinar cualquier deterioro
gue ya ha sido incurrido, pero todavia no identificado. Los activos que no son
individualmente significativos son evaluados por deterioro colectivo

agrupandolos por caracteristicas de riesgo similares.
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Al evaluar el deterioro colectivo, la Asociacion usa las tendencias histéricas de
probabilidades de incumplimiento, la oportunidad de las recuperaciones y el
monto de la pérdida incurrida, ajustados por los juicios de la Administracion
relacionados con si las condiciones econdmicas y crediticias actuales hacen
probable que las pérdidas reales sean mayores 0 menores que las sugeridas por
las tendencias historicas.

Una pérdida por deterioro se calcula como la diferencia entre el importe en libros
del activo y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados con la tasa de interés efectiva original del activo financiero. Cuando
la Asociacion considera que no existen posibilidades realistas de recuperar el
activo, los importes involucrados son castigados. Si posteriormente el importe de
la pérdida por deterioro disminuye y el descenso puede ser relacionado
objetivamente con un hecho ocurrido después de que se reconocié el deterioro,
la pérdida por deterioro previamente reconocida se reversa en el estado de

excedentes.

(i)  Activos no financieros

En cada fecha del estado de situacion financiera, la Asociacion revisa los
importes en libros de sus activos no financieros para determinar si existe algun
indicio de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima el importe
recuperable del activo.

Para propdsitos de evaluacion del deterioro, los activos son reunidos en el grupo
de activos mas pequefio que genera entradas de efectivo a partir de su uso
continuo que son, en buena medida, independientes de las entradas de efectivo

derivados de otros activos o unidades generadoras de efectivo (UGE).
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El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor
valor entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El
valor en uso se basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor
presente usando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las
evaluaciones actuales del mercado sobre el valor temporal del dinero y los
riesgos especificos que puede tener en el activo o la unidad generadora de

efectivo.

Se reconoce una pérdida por deterioro si el importe en libros de un activo o UGE

excede su importe recuperable.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en el estado de excedentes. Estas
pérdidas se distribuyen para reducir el importe en libros de los activos de la UGE,

sobre una base de prorrateo.

Una pérdida se reversa solo mientras el importe en libros del activo no exceda al
importe en libros que podria haberse obtenido, neto de amortizacibn o
depreciacién, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro del valor
para dicho activo.

Cuentas por pagar comerciales

Las cuentas por pagar comerciales se registran al costo.

Provisiones

Una provisidn se reconoce si como resultado de un suceso pasado, la Asociacion
tiene una obligacion legal o implicita que puede ser estimada de forma fiable y
es probable que sea necesario un flujo de salida de beneficios econdmicos para

resolver la obligacion.
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Aportes de asociados

Corresponden a los aportes obligatorios y voluntarios que realizan los asociados,

equivalente a un porcentaje de su salario o monto determinado.

En caso de retiro por renuncia a la empresa ABC, S.A., o despido con
responsabilidad patronal, el asociado tendra derecho a retirar el saldo total de la
cuenta individual de sus aportes personales, aporte patronal y los dividendos

obtenidos a la fecha.

Si el asociado tiene deudas pendientes con la Asociacion, en el momento del
despido o por renuncia, su ahorro personal y sus excedentes seran aplicados en

forma automatica a sus obligaciones.

En caso de retiro voluntario de la Asociacion se le devolvera solamente el aporte
personal y excedentes correspondientes a la fecha. El aporte patronal se
guedara depositado en la Asociacidén y podra ser utilizado en la liquidacion del
contrato del exasociado.

En caso de fallecimiento del asociado, se le entregara al beneficiario el aporte
personal, el aporte patronal y los excedentes obtenidos a la fecha, una vez

cancelados los saldos pendientes por pagar que se tengan con la Asociacion.

Aportes patronales

Corresponde a los aportes efectuados por la empresa ABC, S.A., equivalente a un
porcentaje del salario mensual de los empleados asociados.
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En caso de despido de un asociado con responsabilidad patronal, la Asociacion
cancelara el ahorro personal y los aportes transferidos por la compafia a su
nombre, incluyendo cualquier rendimiento acumulado sobre esos aportes. En el
caso de que el aporte patronal sea mayor al monto de las prestaciones, la
diferencia le pertenecera al asociado, en caso contrario, la compafiia cubrira el

faltante correspondiente.

Cuando un asociado renuncia a la Asociacion, pero no a la compaiiia, el aporte
patronal queda bajo la custodia y administracién de la Asociacién, hasta que el
empleado se reincorpore a la Asociacidn, o bien renuncie o es despedido de la

compaiia.
Si el asociado renuncia a la compafia y a la Asociacion, tiene derecho al aporte
patronal correspondiente transferido por la empresa ABC, S.A., asi como cualquier

rendimiento acumulado a la fecha.

Reconocimiento de ingresos

(i) Ingresos financieros

Los intereses recibidos de los préstamos por cobrar, se reconocen como

ingresos cuando se devengan.

Los ingresos recibidos de los activos financieros al valor razonable con cambios
en resultados y los activos financieros mantenidas hasta al vencimiento, se

reconocen como ingresos cuando se devengan.
(i)  Venta de producto
En el caso de la venta de productos, se reconocen cuando los productos son

despachados a los clientes y se ha efectuado el traslado de dominio de la

mercaderia.
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Reconocimiento de costos y gastos

Los costos y gastos son reconocidos en el estado de excedentes en el momento

en que se incurren, o sea, por el método de devengado.

Participacion de los asociados en los excedentes de la Asociacion

La distribucion de excedentes se efectia anualmente conforme lo estipula el
articulo 9 de la Ley de Asociaciones Solidaristas n.°. 6970. Los excedentes
generados por la Asociaciéon al 30 de setiembre de cada afio pertenecen a los
asociados, y el monto que le corresponde a cada uno, se determina con base en

el aporte personal de cada asociado.

El porcentaje de excedentes del periodo a entregar se acuerda por medio de la
Asamblea General y debe ser aprobado por mayoria simple de los asistentes.
De ser aprobado un porcentaje determinado a entregar, la distribucion se hara
de acuerdo al monto del ahorro personal por cada asociado, y la entrega se
efectuard a mas tardar un dia habil posterior a la asamblea.

Impuesto sobre la renta

La Asociacién esta exenta del pago del impuesto sobre la renta, pero debe
presentar ante las autoridades tributarias y en forma anual, la declaracion de

impuesto sobre la renta.

Administracion de los activos netos atribuibles a los asociados

La politica de la Administracion es mantener una base sélida de activos netos de
manera que los asociados mantengan la confianza y se garantice el crecimiento
futuro de la Asociacion. Los rendimientos sobre la inversion son monitoreados

por la administracion de la Asociacion.



43

El objetivo de la Administracién es optimizar los rendimientos de sus asociados,
mediante un balance adecuado entre el nivel de endeudamiento y el capital

invertido, tratando de disminuir el riesgo de los asociados.

2.1.4.2 Otorgamiento de créditos

Las directrices sobre el otorgamiento de créditos estan establecidas en el

reglamento de crédito de la Asociacion.

Los fondos para el otorgamiento de créditos a los asociados tendran como fuente
los ahorros de todos los asociados, asi como de los intereses que generan los
préstamos otorgados y otros ingresos que se produzcan en relacion con el

otorgamiento de préstamos y las inversiones realizadas.

El monto total de los créditos a ser otorgados quedara sujeto a la disponibilidad

de fondos de la Asociacion

2.1.4.3 De inversiones

Las directrices sobre el manejo de las inversiones de la asociacion estan

establecidas en el reglamento de inversiones de la Asociacion.

En dicho reglamento se establece que se podra contar con los siguientes tipos

de inversiones:

e Inversiones a la vista: realizadas en fondos de inversion de liquidez.

e Inversiones de corto plazo: se entienden como aquellas que son
realizadas a un plazo menor a 365 dias, que son facilmente negociables.

e Inversiones de largo plazo: se entienden como aquellas que son
realizadas a un plazo mayor a 365 dias, o bien cuando se compra una

participacion en alguna empresa (acciones).
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Las inversiones podran ser adquiridas mediante:

e Mercado Primario: compradas directamente al emisor de los titulos de

inversion.

e Mercado Secundario: transacciones realizas en la Bolsa Nacional de

Valores (BNV), mediante un puesto de bolsa autorizado.

La cartera de inversiones, exceptuando la Reserva de Liquidez que

obligatoriamente esta en el Banco Central de Costa Rica (BCCR), podra estar

compuesta de acuerdo a las siguientes caracteristicas:

e Moneda

Entre un 80% y 100% en colones

Hasta un maximo del 20% en délares

e Instrumentos Financieros

Fondos Inversion abiertos de liquidez

Recompras (colones / ddlares con respaldo de titulos del sector
publico o privado)

Certificados de Depdsito a Plazo

Certificados Inversion privados, Triple A y Doble A (empresas
certificadas segun la calificadora de riesgo)

Titulos Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM), cero cupon
Titulos Tasa Basica, cero cupon

Bonos Deuda Externa de Costa Rica

Titulo de Propiedad, cero cupdn

Fondos de titularizacion

Bonos Hipotecarios

Acciones Instituciones valoradas con triple A (empresas
certificadas segun la calificadora de riesgo)
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2.2 Situacion financiera actual

Como se menciond anteriormente, la administracion de la Asociacion, prepara
sus estados financieros de acuerdo con las normas internacionales de

informacioén financiera.

La administracion de la asociacion efectia una verificacion mensual del
desempeiio financiero; esta labor incluye un andlisis del resultado financiero
acumulado del periodo sujeto a revisién y de los factores que influyeron en el
resultado sujeto a analisis, entre los que se pueden mencionar ingresos, costos,

utilidad neta, gastos de operacion.

Para efectuar el analisis de la situacion financiera actual, se tomaran, como
referencia, el estado de situacién financiera de la asociacion correspondiente a
los siguientes periodos enero 2016, setiembre 2015 y setiembre 2014 y el estado
de excedentes netos de la asociacion, correspondientes a los periodos
terminados al 30 de setiembre de 2015 y 2014.

2.5.1 Estados financieros

Con base en un catalogo de cuentas contables, se obtienen los estados

financieros basicos: el estado de situacion financiera y el estado de excedentes.

A continuacion, se detallan las partidas que conforman de cada uno de estos

estados.

Balance General:

A continuacion, se muestra una descripcion de la naturaleza de las cuentas que

componen el balance general de la cooperativa:
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Activos: Este rubro del balance general se encuentra compuesto por aquellas
partidas que se espera se conviertan en efectivo y o bien que son utilizados para

la ejecucion de las actividades de la asociacion. Tales partidas son:

. Efectivo y equivalentes de efectivo.
. Inversiones en valores.

. Préstamos por cobrar.

o Cuentas por cobrar.

o Gastos pagados por anticipado.

. Activos productivos netos.

Pasivos: Esta integrado por todas aquellas cuentas que posee la asociacion, que
deben de ser canceladas en un plazo igual o inferior a un afo. Tales partidas

son:

o Cuentas por pagar.
J Gastos acumulados por pagar.
. Otros pasivos.

Patrimonio: Es la parte residual de los activos, una vez que han sido deducidos

todos los pasivos que posee la Asociacion.

Estado de Excedentes:

De acuerdo con el estado de excedentes, los ingresos provienen principalmente
de los ingresos por intereses sobre préstamos y de los ingresos generados por

la cartera de inversiones.

Segun se muestra en el siguiente gréfico, los ingresos totales de la asociacién
han presentado un incremento de un 17%, esto debido principalmente a un
aumento en los ingresos generados por la cartera de inversiones, asi como en

la categoria de otros ingresos tal y como se muestra en el gréafico 2.2:
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Grafico 2.1
Composicion anual de los ingresos

Composicion de ingresos

S

29%

2015 2014

Intereses sobre préstamos M Intereses sobre inversiones M Otros ingresos

Fuente: Elaboracidn propia, con los estados financieros suministrados por la Asociacion.

En cuanto a los gastos de operacién, se puede apreciar que estos se
incrementaron en un 22% para el periodo 2015-2014, con respecto al periodo
anterior, lo cual afecta el excedente neto del periodo en un 14%, tal y como se

muestra en el gréfico 2.3:
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Gréafico 2.2

Composicion anual de los gastos

Composicion anual de los gastos

2014

Salarios M Cargas sociales M Actividades sociales

M Pérdida por incobrables ™ Gastos financieros Otros

Fuente: Elaboracion propia, con los estados financieros suministrados por la Asociacion.

2.5.2 Cartera actual de inversiones

Al 31 de enero de 2016, la cartera de inversiones se encuentra compuesta por
inversiones propias, ahorro navidefio, ahorro voluntario, reserva de excedentes

y la reserva de liquidez, tal y como se muestra en el gréafico 2.4:
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Gréafico 2.3

Cartera actual de inversiones

Cartera actual de inversiones
4%

Inversiones Propias M Reserva Liquidez ~ ® Ahorro Voluntario

M Reserva Excedentes ™ Ahorro Navidefio

Fuente: Elaboracion propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la Asociacion.

Otra forma en la que la Asociacion clasifica la cartera actual de inversiones que
mantiene es por entidad financiera, ya que, de acuerdo con el reglamento de
inversiones, se debe mantener una segregacion entre las instituciones
financieras con el objetivo de mitigar el riesgo de pérdida, tal y como se muestra
en el gréfico 2.5
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Gréafico 2.4

Cartera actual de inversiones por entidad financiera

Cartera actual de inversiones por
entidad bancaria

2% [I8% e
25%

Coopenae M Coopealianza
m Cooperservidores M Davivienda

Banco Central de Costa Rica

Fuente: Elaboracion propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la

Asociacion.

2.5.3 Captacion de recursos

De acuerdo con los estatutos de la Asociacién, los empleados de la empresa
ABC, S.A. que deseen pertenecer a ella, deben ahorrar de forma obligatoria un
5% de su salario bruto mensual. En adicion a ese ahorro, la empresa ABC, S.A.
como patrono aportara el 3% del salario bruto mensual de cada empleado
miembro de la asociacion, como parte de su obligacion por liquidaciones

laborales.

Al 31 de enero de 2016 y al 30 de setiembre de 2015 y 2014, el detalle de las

cuentas patrimoniales de aportes patronales y de los empleados, es como sigue:
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Tabla 2.1
Detalle de aportes
En colones
31-ene-16 30-sep-15 30-sep-14
Aporte patronales 1.419.703.620 1.278.994.620 1.021.985.530
Ahorro de asociados 2.378.723.870 2.134.886.240 1.756.180.290
Ahorro extraordinario de asociados 132.064.650 304.198.410 332.570.780
Total de aportes 3.930.492.140 3.718.079.270 3.110.736.600

Fuente: Elaboracidn propia con los estados financieros de la Asociacién, aplicando un factor

multiplicador.

Es relevante culminar indicando que la informacion descrita a lo largo del capitulo
pretende proporcionar una vision de la situacion actual en la que opera la unidad

en los periodos contables terminados al 30 de setiembre de 2015 y 2014.

El diagndstico que se llevd a cabo cumple con el fin de crear las bases que dan

pie al analisis de la gestion/labor por llevar a cabo en el capitulo siguiente.

De este capitulo se puede concluir que la Asociacion ha venido creciendo, los
ingresos totales han presentado un incremento importante, esto debido
principalmente a un aumento en los ingresos generados por la cartera de
inversiones. Adicionalmente, la cartera de inversiones se encuentra compuesta
por inversiones propias, ahorro navidefio, ahorro voluntario, reserva de

excedentes y la reserva de liquidez.
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CAPITULO IlI

ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL DE LA ASOCIACION SOLIDARISTA
DE LA EMPRESA ABC, S.A.

Con base en la informacidn recopilada sobre los procesos contables, financieros
y manejo de la cartera de inversiones que se llevan a cabo en la Asociacion y
gue fueron expuestos en el capitulo anterior, se procede a realizar la evaluacion
de la cartera de inversiones y de los estados financieros, con el objetivo de
comprender cOmo se encuentran las operaciones de la Asociacion en estos

ambitos.

Se considera esencial efectuar este analisis para obtener un criterio uniforme
que fundamente el entendimiento de la situacion por la que atraviesa la
Asociacion, su capacidad para mantenerse rentable y su proyeccion en el largo

plazo.

3.1 Andlisis de la situacion financiera de la cartera de inversiones

Un adecuado manejo de los aportes recibidos que son administrados por una
asociacion solidarista marca la diferencia en la solvencia que pueda poseer en
el largo plazo, asi como en los beneficios que puedan recibir los asociados; por
€s0, se considera necesario obtener un analisis de la situacion financiera actual,
con base en los procesos del negocio realizados por el personal a cargo de

salvaguardar los recursos.

La cartera de inversiones de la Asociacion representa el 56% de los activos de
la Asociacion al 30 de setiembre de 2015, para un monto total de ¢248.430.562
(51% para el 2014, para un monto de ¢194.487.214).
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Tal y como se indicé en el capitulo 2, las inversiones que maneja la Asociacion,
pueden ser clasificadas de diferente forma, pudiendo ser: tipo de inversion,
moneda, institucion financiera en la que esta colocada la inversion y fuente de

inversion, entre otros.

Las inversiones que posee la Asociacion al 30 de setiembre de 2015, se
componen de bonos de estabilizacion monetaria y certificados de depdsito a

plazo en colones, tal y como se muestra en el siguiente gréfico:

Gréafico 3.1

Tipos de inversiones

2016 2015

Bonos de estabilizacion monetaria M Certificados de depdsito a plazo

Fuente: Elaboracién propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la Asociacién.

Actualmente la asociacion Unicamente invierte en instrumentos financieros en
moneda local, de renta fija y con plazos de vencimientos iguales o menores a 1
ano.

De acuerdo con las indagaciones realizadas con la administracion de la
Asociacion, se nos indicé que, aunque el reglamento de inversiones establece
gue se podran realizar inversiones en colones y en dolares, en la actualidad

Unicamente se poseen inversiones en colones.
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Ademas, tal y como se establece en el capitulo 2, en el Reglamento de
Inversiones se indica que se podran mantener inversiones en diferentes tipos de
instrumentos financieros, sin embargo, la practica de la Asociacion debido a su
perfil conservador, ha sido invertir Unicamente en certificados de deposito a

plazo.

El monto que posee la Asociacion en bonos de estabilizacion monetaria, se
genera debido al requerimiento legal de la creacion de una reserva legal, por lo

gue seran excluidos para efectos del analisis.

Al 31 de enero de 2016, la Asociacion mantiene un saldo total ¢162.972.080 en
certificados de depdsito a plazo, compuesto por un total de 27 certificados de
depdsito a plazo con un vencimiento entre 299 y 420 dias, y una tasa interés
anual entre 5,60% y 11,50%. En el siguiente cuadro se presenta un detalle de

estas inversiones:

Tabla 3.1

Cartera de inversiones 2016

Instrumento . Dias  Tasa Anual Monto total en Porcentaje del total
financiero Entidad Promedio Promedio colones de inversiones

cdp Coopenae 360 9,65% 36.650.000 22%

cdp Coopealianza 420 11,50% 19.578.751 12%

cdp Coopealianza 360 10,85% 29.979.114 18%

cdp Coopealianza 333 9,40% 1.643.698 1%

cdp Coopealianza 299 8,75% 1.673.698 1%

cdp Coopesenidores 361 11,18% 44.740.573 27%

cdp Coopesenidores 330 10,15% 2.706.247 2%

cdp Dawvivienda 360 6,44% 17.000.000 10%

cdp Davivienda 363 5,80% 3.000.000 2%

cdp Davivienda 346 5,60% 3.000.000 2%

cdp Davivienda 307 5,60% 3.000.000 2%
162.972.080 100%

Fuente: Elaboracion propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la Asociacion.
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Tal y como se muestra en la cuadro anterior, los instrumentos financieros que se
mantienen en Coopeservidores, son los que poseen la tasa de interés mas alta,
siendo el 11,50% el monto maximo y 10,15% el porcentaje minimo que pagan
por intereses. Ademas en el caso de Banco Davivienda, en el que se mantiene
un total del 16% de la cartera de inversiones de la Asociacion, se maneja una
tasa minima del 5,60% y una tasa méaxima del 6,40%.

En relacion con el periodo concluido al 30 de setiembre de 2015, la tasa de
interés que pagan los instrumentos financieros fueron muy similares a las

pactadas al 31 de enero de 2016.

Adicionalmente, se determin6 que para los certificados de depdsito a plazo que
mantiene la Asociacion, la institucion financiera en la que se concentra el mayor
valor de la cartera de inversiones es Coopealianza, aunque no es la entidad que
genera el mayor rendimiento. En el siguiente grafico se presenta el detalle de la
distribucién por entidad bancaria de los certificados de depésito a plazo:

Gréfico 3.2
Certificados de depdsitos a plazo en entidades financieras

Coopenae M Coopealianza m Cooperservidores M Davivienda

Fuente: Elaboracion propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la asociacion.
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En el caso de los bonos de estabilizacion monetaria, tal y como se indico con
anterioridad, los mismos se mantienen para el cumplimiento de la reserva legal
que es requerida, por lo que las mismas no presentan una variacion significativa.
Para los periodos 2015 y 2016 estos instrumentos financieros pagaban una tasa

de interés del 9,20% anual.

3.1.1 Analisis de los estados financieros

Seguidamente se realizard un andlisis de los estados financieros de la
Asociacion, con el objetivo de obtener un entendimiento inicial de lo que
muestran los estados financieros, al 31 de enero de 2016 y documentar los
cambios que se han presentado en relacion con los periodos anteriores,

identificando variaciones inusuales al giro normal del negocio.

Para llevar a cabo el analisis de los estados financieros de la Asociacion se
realizara primero sobre el balance general al 31 de enero de 2016, 30 de
setiembre de 2015 y 30 de setiembre de 2014 y posteriormente se analizara el
estado de excedentes para los periodos concluidos al 30 de setiembre de 2015
y 2014.

Como se ha mencionado con anterioridad, el principal activo de la asociacion
esta representado por las inversiones en valores, seguido de los préstamos por
cobrar a los asociados, los cuales representan el 49% y el 38% respectivamente
al 31 de enero de 2016 (56% y 35% al 30 de setiembre de 2015). En la parte de
los pasivos de la Asociacion, los mismos se componen principalmente de las
cuentas por pagar y los aportes de asociados, los cuales representan el 6% y
92% respectivamente al 31 de enero de 2016.

En el cuadro que se presenta seguidamente, se muestra el balance general

resumido para los periodos mencionados previamente.
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Tabla 3.2
Balance General - Resumido
31l-ene-16 30-sep-15 30-sep-14
Efectivo y equivalentes de efectivo ¢ 15.105.030 4.652.773 1.851.901 (i)

Inversiones en valores 207.747.367 248.430.562 194.487.214 (i)
Préstamos por cobrar 165.392.774 154.384.601 147.143.095 (jii)
Cuentas por cobrar 39.783.324 35.966.976 41.081.313
Gastos pagados por anticipado 142.692 42.559 34.237
Activos productivos, netos 226.666 283.333 453.333

¢ 428.397.853 443.760.804 385.051.093

Cuentas por pagar ¢ 24.021.062 40.166.550 38.902.008 (iv)
Gastos acumulados por pagar 1.509.691 3.909.216 6.191.413
Otros pasivos 51.189 448.464 4.744.526

25.581.942 44.524.230 49.837.947

Aportes 393.049.214 371.807.927 311.073.660 (V)

Excedentes disponibles 9.766.697 27.428.647 24.139.486
402.815.911 399.236.574 335.213.146

Total patrimonio ¢ 428.397.853 443.760.804 385.051.093

Fuente: Elaboracion propia, con la informacion financiera suministrada por la Asociacion.

() Efectivo y equivalentes de efectivo

Esta cuenta se compone del efectivo en cuentas corrientes que mantiene la
administracion de la asociacion, para los pagos a proveedores y los desembolsos
requeridos en el corto plazo. Esta cuenta representa al 31 de enero de 2016, el

4% del activo total.

De acuerdo con las indagaciones realizadas con el administrador, se indica que
lo que se procura es tener los saldos minimos en las cuentas de efectivo, ya que
cualquier excedente de efectivo es invertido en certificados de depdsito a plazo,

con el objetivo de generar rendimientos a los asociados.
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Tal y como se muestra en el siguiente resumen del estado de flujos de efectivo,
la principal variacion que se presentd en el efectivo de la Asociacion al 30 de
setiembre de 2015 versus el periodo 2014, se genera principalmente por el pago
de excedentes y la distribucion de aportes de capital. El incremento neto del

efectivo para el periodo en mencién fue de ¢56 millones.

Tabla 3.3

Flujo de efectivo parcial al 30 de setiembre de 2015

30-sep-15

Excedentes del afio 27.428.647
Partidas que no requieren efectivo 170.000
Variaciones en capital de trabajo (7.449.208)
Actividades de financiamiento:

Aportes de capital 179.608.271
Dewlucion de aportes (120.946.142)
Distribucion de excedentes (22.067.348)
Efectivo provisto por las actividades de financiamiento 36.594.781
Aumento neto en el efectivo 56.744.220
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 196.339.115
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 253.083.335

Fuente: Elaboracién propia, con la informacién financiera suministrada por la

Asociacion.

Al 30 de setiembre de 2015, el efectivo ha presentado un incremento de
aproximadamente ¢56 millones, generado como resultado de los incrementos en

los aportes de capital realizados por los asociados.

Al 31 de enero de 2016, el efectivo ha presentado una disminucion de
aproximadamente ¢30 millones, generado principalmente por una disminucién

en las cuentas por pagar a esa fecha.
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(i)  Inversiones en valores

Tal y como se ha indicado con anterioridad, las inversiones en valores
representan al 31 de enero de 2016 el 48% de los activos de la Asociacion (56%

y 51% al 30 de setiembre de 2015 y 2014 respectivamente).

La disminucion presentada al 31 de enero de 2016, en comparacion con el 30 de
setiembre de 2015, se da principalmente como resultado de un incremento en
los préstamos por cobrar, debido a lo anterior, se presentan una reduccion en el

efectivo disponible para invertir.

(i) Préstamos por cobrar

Al 31 de enero de 2016, los préstamos por cobrar representan 39% del activo
total de la Asociacion (35% y 38% al 30 de setiembre de 2015 y 2014,

respectivamente).

De acuerdo con los reglamentos vigentes, los recursos originados por aportes
patronales, ahorro de los empleados y la generacién de excedentes, se destinan

principalmente a satisfacer necesidades de financiamiento de los asociados.

El detalle de la composicion de la cartera de préstamos al 30 de setiembre de
2015 y 2014 se detalla como sigue:
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Gréafico 3.3
Préstamos por cobrar

4%

Vivienda  Personal Personal Comprade Préstamos  Gastos Lineas
con fiador sobre saldos inmediatos médicos unificadas
ahorro

30-sep-15 m30-sep-14

Fuente: Elaboracion propia, con la informacién financiera suministrada por la

Asociacion.

Tal y como se muestra en el grafico anterior, el 56% de la cartera de préstamos
por cobrar al 30 de setiembre de 2015 (25% para el 2014) corresponde a
préstamos personales otorgados tomando como garantia los ahorros de los

asociados.

Para ambos afios los préstamos personales representan el 83% y el 72%
respectivamente, sin embargo, se muestra un cambio considerable de un
periodo a otro, ya que para el periodo 2015 tal y como se indicé con anterioridad,
la mayor parte de los préstamos estan respaldados con los ahorros de los
asociados, sin embargo, para el periodo 2014, la mayor parte de los créditos
estan respaldados por un fiador.

Las tasas de interés de la mayoria de los préstamos estan en funcion de la tasa
bésica pasiva que calcula el Banco Central de Costa Rica, siendo las principales
para lineas unificadas de tasa basica mas 4 puntos porcentuales y gastos
personales de la basica mas 5 puntos.
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En el siguiente cuadro se muestra el detalle de las tasas de interés, para los

créditos de acuerdo con el tipo de linea de crédito:

Tabla 3.4
Tasas de interés — Lineas de crédito
Linea de crédito : Tz?sa_de Tasa ’de
interés vigente MEES
Gastos médicos - Generales 8,65% Tbp + 3 p.p.
Gastos médicos - Cirugia plastica 10,65% Tbp + 5 p.p.
Estudios 9,65% Tbp + 4 p.p.
Vivienda 11,65% Thp + 6 p.p.
Electrodomésticos y mobiliario 11,65% Tbp + 6 p.p.
Personal - con fiador 14,65% Tbp + 9 p.p.
Personal - sobre ahorros 12,65% Thp + 7 p.p.
Inmediatos 2,20% 2,20%
Feria de la salud y compras a
proveedores 0,00% 0,00%

Fuente: Tomado del reglamento de crédito de la Asociacion.

(iv) Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar representan aproximadamente el 10% de los pasivos de
la Asociacion, los mismos se componen principalmente de las cuentas por pagar

a asociados.

Cuando un asociado decide retirarse de la Asociacion, pero permaneciendo
como empleado de la empresa, el monto correspondiente al aporte patronal se
mantiene en custodia de la Asociacion, formando parte de estas cuentas de

pasivo.

Al 30 de setiembre de 2015 y 2014, el detalle de las cuentas por pagar es como

sigue:
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Gréafico 3.4

Cuentas por pagar

0,02%

Comerciales Por pagar a asociados Aportes patronales en
custodia

30-sep-15 m30-sep-14

Fuente: Elaboracion propia, con la informacion financiera suministrada por la Asociacion.

(v) Aportes

De acuerdo con los estatutos de la Asociacién, las personas que deseen

pertenecer a ella, debe ahorrar de forma voluntaria un 5% de su salario.

En adicién a este ahorro, el patrono aportara el 3% del salario de cada asociado,
como parte de su obligacién por liquidaciones laborales.

Ademas del ahorro voluntario, el asociado podra también realizar un aporte
extraordinario, el cual no cuenta con un monto minimo establecido.

Al 30 de setiembre de 2015 y 2014 el detalle de las cuentas patrimoniales de

aportes patronales y de los asociados, es como sigue:
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Gréafico 3.5
Aportes

Aportes patronales  Ahorro de asociados Ahorro extraordinario
de asociados

30-sep-15 m30-sep-14

Fuente: Elaboracion propia, con la informacién financiera suministrada por la

Asociacion.

En el cuadro que se presenta seguidamente, se muestra el estado de resultados

resumido para los periodos concluidos al 30 de setiembre de 2015y 2014

Tabla 3.5
Estado de Resultados
Variacion
Absoluta  Relativa
Ingresos
Intereses sobre préstamos ¢ 21.620.971 22.933.405 (1.312.434) -6%
Intereses sobre inversiones 14.437.741 11.515.183 2.922.558 25%
Intereses bancarios 8.700 14.349 (5.649) -39%
Intereses compras varias 1.143.291 302.631 840.660 278%
Ingreso por comisiones 2.329.968 2.068.179 261.789 13%
Otros ingresos 10.354.792 5.760.128 4.594.664 80%
49.895.463 42.593.875 7.301.588 17%
Gastos
Generales y administrativos 19.531.850 18.177.911 1.353.939 7%
Gastos financieros 2.934.966 276.478 2.658.488 962%
22.466.816 18.454.389 4.012.427 22%
Excedente del periodo ¢ 27.428.647 24.139.486 3.289.161 14%

Fuente: Elaboracion propia, con la informacién financiera suministrada por la

Asociacion.
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De acuerdo con la informacién tomada del cuadro anterior, se muestra que los
excedentes del periodo de un afio terminado al 30 de setiembre de 2015,
presentaron un incremento del 14% con respecto al periodo 2014, generado

principalmente como resultado de un incremento en los ingresos.

El crecimiento que presentaron los ingresos entre ambos periodos fue superior

al incremento que presentaron los costos.

Si se comparan los ingresos por intereses sobre inversiones con respecto a las
inversiones que mantiene la compafia, se determind que los mismos
representan el 6% de las inversiones; y para el periodo 2015, el crecimiento del
saldo de las inversiones es consistente con el incremento que presento la cuenta

de ingreso a esa misma fecha.

Con respecto a los préstamos por cobrar, si se comparan los ingresos por
intereses sobre préstamos con respecto a la cartera de los préstamos por cobrar
que mantiene la compafia, se determin6 que los mismos representan el 14% de
la cartera de préstamos (16% para el 2014). Para el periodo 2015, se presento
un incremento en el saldo de los préstamos por cobrar, sin embargo se presentd
una reduccion de aproximadamente 6% en el ingreso por intereses sobre

préstamos presentado entre ambos periodos.

3.1.2 Analisis de los indices de gestién

Una empresa maximiza sus ganancias y su valor como entidad a través de un
buen aprovechamiento de las inversiones obtenidas de la venta de bienes o
servicios derivados de sus operaciones, y de estos resultados, se puede tomar
decisiones que incrementen la utilidad de la compaiiia, por lo que es fundamental

aplicar indicadores que brinden informacion del desempefio de su actividad.
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Por consiguiente establecer comparaciones entre los ingresos y los activos
invertidos, permite evaluar los niveles de productividad y de contribucion hacia
la empresa a fin de determinar si los niveles de inversion y de rendimientos de

ingresos son alcanzados.

En esta seccion del trabajo, se analizan los indices de gestion de la Asociacion
con base en los estados financieros comparativos al 30 de setiembre de 2015y
el 30 de setiembre de 2014, con el propoésito de evaluar el grado de eficiencia y
eficacia con que son utilizados los activos de la unidad para alcanzar los

objetivos estratégicos.

Debido a que las inversiones representan el principal activo de la asociacion, se
procedié a calcular el rendimiento obtenido de la cartera de inversiones, de esto
se obtuvo evidencia de que a pesar de gque la administracion posee certificados
de deposito a plazo que pagan interés promedio de un 9% el rendimiento
obtenido al final del periodo es inferior a dicho porcentaje. Esto podria estar
afectado porque en el periodo se incrementaron las inversiones con el Banco
Davivienda, el cual en promedio paga por intereses un 5.86%, mientras que
algunas cooperativas pagan hasta un 11,50%.

Tabla 3.6

Rendimiento sobre inversiones

30-sep-15 30-sep-14

Ingreso por intereses sobre

inversiones ¢ 14.437.741  11.515.183
Inversiones promedio ¢ 221.458.888 194.487.214
Rendimiento 7% 6%

Fuente: Elaboracion propia.
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Con respecto al rendimiento obtenido sobre la cartera de crédito, se observa que
si bien es cierto presentdé una disminucion con respecto al periodo 2014, el
rendimiento que se genero sobre la cartera de préstamos por cobrar para ambos
periodos es superior al ingreso generado por las inversiones que mantiene la

Asociacion.

Tabla 3.7

Rendimiento sobre la cartera de préstamos

30-sep-15 30-sep-14

Ingreso por intereses sobre

préstamos ¢ 21.620.971  22.933.405
Préstamos por cobrar promedio ¢ 154.384.601 147.143.095
Rendimiento 14% 16%

Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, se realiz6 ademas el calculo del rendimiento del patrimonio de la
Asociacion, esto con el objetivo de determinar si hubo una mejora para los
asociados y, ademas, para determinar si el rendimiento generado supero la

inflacion.

De acuerdo con lo anterior, se determind que el mismo present6 un decremento

del 1%, sin embargo estuvo por encima de los indices de inflacién a cada fecha

de cierre.
Tabla 3.8
Rendimiento del patrimonio
30-sep-15 30-sep-14
Excedente neto ¢ 27.428.647 24.139.486
Aporte total ¢ 371.807.927 311.073.660
Rendimiento 7% 8%

Fuente: Elaboracion propia
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Adicionalmente, se determiné la relacion de gastos administrativos a ingreso
total, de lo anterior, se determind que la Asociacion presentd una mejora debido
a que el incremento de los ingresos fue superior al incremento presentado en los

gastos:

Tabla 3.9

Relacion gastos administrativos a ingreso total

30-sep-15 30-sep-14

Gastos administrativos ¢ 19.531.850 18.177.911
Ingreso total ¢ 49.895.463 42.593.875
Rendimiento 39% 43%

Fuente: Elaboracion propia

También se validé la razon relacion gastos administrativos a patrimonio, esto con
el objetivo de determinar cuanto cuesta administrar los activos de los asociados;
de acuerdo con esta cifra, se obtuvo evidencia de que los mismos fueron

estables para ambos periodos.

Tabla 3.10

Relacion gastos administrativos a patrimonio

30-sep-15 30-sep-14

Gastos administrativos ¢ 19.531.850 18.177.911
Patrimonio ¢ 399.236.574 335.213.146
Rendimiento 5% 5%

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, se validé cudl es el porcentaje de los recursos dedicados a
préstamos, con el fin de medir el nivel de endeudamiento de los asociados. De
esto se determind que el nivel de endeudamiento se redujo, razén que justifica

la disminucion del ingreso por intereses sobre préstamos.



68

Tabla 3.11
Nivel de endeudamiento de los asociados

30-sep-15 30-sep-14

Cartera de crédito ¢ 154.384.601 147.143.095
Patrimonio ¢ 399.236.574 335.213.146
Rendimiento 39% 44%

Fuente: Elaboracion propia

Para finalizar con el analisis de las razones de gestion de la Asociacion, se valido
la cobertura de patrimonio, razon que relaciona las inversiones en valores con el
patrimonio; la cifra resultante refleja que la tasa de recursos liquidos de la mejoro

con respecto al periodo 2014.

Tabla 3.12
Cobertura de patrimonio

30-sep-15 30-sep-14

Inversiones ¢ 248.430.562 194.487.214
Patrimonio ¢ 399.236.574 335.213.146
Rendimiento 62% 58%

Fuente: Elaboracion propia

3.2 Andlisis de FODA y de riesgos

Tal y como se establecié en el capitulo I, FODA es un acrénimo que se usa para
describir las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas particulares para
la empresa en analisis. El analisis FODA considera ademas de factores internos,

también factores externos que pueden beneficiar y/o afectarla.
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De acuerdo con el diagrama que se muestra seguidamente, del andlisis que se
llevé a cabo a lo largo de este capitulo, sumado a las indagaciones que se
realizaron con el administrador, se concluye que la Asociacién tiene grandes
oportunidades de crecimiento, sin embargo, también presenta amenazas y

debilidades que son importantes.

Figura 3.1
Analisis FODA

Fortalezas

« Personal capacitado * Control de las operaciones
« Junta Directiva involucrada + Definicion de la estrategias

o - comerciales
* Politicas definidas . o .
" » Poca diversificacion por emisor de
* Comités

_ e instrumentos financieros
» Capacidad técnica . Alta dependencia

FODA

Oportunidades Amenazas

« Diversificacién de las inverisones . Competencia
* Innovacion

* Proactividad

* Colocacién de mayor cantidad de créditos

* Disminucion de asociados
* Servicio al cliente
* Gestion de tasas de interes

Fuente: Elaboracion propia

Fortalezas

La Asociaciébn cuenta con una capacidad técnica, administrativa y un
involucramiento de la Junta Directiva, que le permite tomar medidas para

gestionar los riesgos y los procesos que son llevados a cabo.
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Adicionalmente, como instrumento de gestion formal, para el desarrollo de las
actividades, la administracion de la Asociacion en conjunto con la Junta Directiva,
ha definido una seria de politicas y comités que facilitan la toma de decisiones y

procuran mejorar los rendimientos que son obtenidos por los asociados.

Por otra parte, la Junta Directiva ha demostrado que tiene la capacidad para
responder ante las necesidades actuales de los asociados, en apoyo a la

administracion de la Asociacion.

Debilidades:

De acuerdo con el andlisis de la cartera de inversiones se obtuvo evidencia, de
que si bien es cierto, la Junta Directiva en conjunto con la administracion,
definieron una manual de inversiones en el que se establecen todos los tipos de
inversiones que se podran negociar, la Asociacion tiene poca diversificacion de
su cartera de inversiones por emisor de instrumentos financieros, asi como por
tipo de instrumento financiero, ya que se concentran las inversiones en

Gnicamente cuatro instituciones financieras y en certificados de depésito.

Adicionalmente, se obtuvo evidencia que existe una alta dependencia a 2 tipos
de ingresos los cuales representan el 72% del total de los ingresos de la
Asociacion al 30 de setiembre de 2015 (81% al 30 de setiembre de 2014).

La administracion de la Asociacion no tiene un conocimiento claro de las
necesidades de los asociados, por lo tanto, tiene una alta oportunidad en la
diversificacion de los servicios que ofrece y en la definicibn de estrategias

comerciales.

Ademas, de acuerdo con la lectura de los informes de auditoria interna no se
tiene un adecuado ambiente de control de las operaciones que son llevadas a
cabo.
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Oportunidades:

Tal y como se mencioné con anterioridad, de acuerdo con el analisis de la cartera
de inversiones se obtuvo evidencia, de que la Asociacion tiene poca
diversificacion de su cartera de inversiones por emisor de instrumentos
financieros, asi como por tipo de instrumento financiero, ya que se concentran
las inversiones en Unicamente cuatro instituciones financieras y en certificados

de depdsito.

De acuerdo con el analisis de tasas si se compara el rendimiento obtenido en
entidades financieras para un certificado de depdsito a plazo para un monto
similar, en colones y por montos similares, Davivienda paga una tasa maxima
del 6.44% mientras que con algunas cooperativas la tasa alcanza hasta el
11,50%, por lo que la Asociacion tiene la oportunidad de analizar las diferentes
tasas que se ofrecen en el mercado, siempre cumpliendo con lo establecido en

el reglamento de inversiones.

De acuerdo con la revision de los servicios ofrecidos a los asociados, ademas
de préstamos, no se obtuvo evidencia de otros beneficios que pueden ser de

interés de los asociados y que genere un rendimiento para la Asociacion.

La proactividad de la administracion de la Asociacion y de la Junta Directiva, en
respuesta a las areas de mejora es sin duda sumamente importante para

incrementar los rendimientos de los asociados.

Taly como se indic6 en las secciones anteriores, el rendimiento de los préstamos
por cobrar es mayor al generado de las inversiones, sin embargo, las inversiones
en valores representan el principal activo de la Asociacion, por lo que se identifica

como una oportunidad un incremento en la colocacién de la cantidad de créditos.
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Amenazas

Entidades financieras que ofrecen los mismos beneficios que la Asociacion, son
una amenaza directa para la generacion de rendimientos, por lo que debe buscar

la forma de diferenciarse de la competencia.

Se percibe una posible disminucion de asociados, debido a que no se aprecie la

importancia de los beneficios obtenidos por ser parte de la Asociacion.

Las tasas fijadas por la Asociacion dependen de la tasa basica pasiva de los
bancos, en la media en que fluctlen las tasas del sistema bancario nacional, las
tasas de la Asociacion varian; no hay control sobre esta situacién, por lo que se

convierte en una amenaza.

Servicio al cliente, al ser una entidad de servicios, el trato que reciban los
asociados es fundamental para el éxito de la empresa. Atender en la medida de
lo posible sus necesidades e inquietudes que estén al alcance de la empresa,
por lo que la administracién de la Asociacion debe ser proactiva y tener claras

las necesidades de sus asociados.

En sintesis, se puede recalcar que la gestion financiera de la cartera de
inversiones de la Asociacion, requiere por parte de la administracion, que se
tomen algunas medidas, con la finalidad de que la cartera de inversiones genere
mayor rentabilidad y valor a los asociados y se mantenga rentable tanto en el
corto como largo plazo, por lo que en el siguiente capitulo se presentara la
propuesta de los puntos por mejorar identificados en este capitulo mediante el

analisis efectuado.
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CAPITULO IV

PROPUESTA PARA EL MEJORAMIENTO DE LA GESTION DE LA
CARTERA DE INVERSIONES DE LA ASOCIACION SOLIDARISTA DE LA
EMPRESA ABC, S.A.

Con base en la informacion recopilada y analizada en los capitulos anteriores
sobre la gestién de la cartera de inversiones de la Asociacion Solidarista de la
empresa ABC, S.A.; se establece una propuesta de mejoramiento de la gestion
de la cartera de inversiones, que busca colaborar en la obtencion de los objetivos

planteados por la Asociacion.

Para desarrollar esta parte de la investigacion, se segregé la propuesta en 3

escenarios, tal y como se detalla seguidamente.

4.1 Escenario n.° 1 - Distribucién por entidades financieras

De acuerdo con el andlisis efectuado en el capitulo anterior, sobre la gestion
actual de la cartera de inversiones, se pudo determinar que las inversiones que
posee la Asociacion, se componen de bonos de estabilizacibn monetaria y

certificados de depésito a plazo en colones.

No obstante lo anterior, se determind que si bien es cierto, el reglamento de
inversiones establece que se pueden realizar inversiones en diferentes tipos de
instrumentos financieros, la Asociacion Unicamente posee certificados de
depdsito a plazo y bonos de estabilizacion de monetaria, estos ultimos son

requeridos para efectos legales.

De acuerdo con los datos histéricos de los afios 2011 al 2015, se procedid a
calcular los rendimientos de la cartera de inversiones; para efectos del calculo
se excluyeron las inversiones por ahorro navidefio, ahorro escolar y ahorro
extraordinario, ya que estos generan rendimientos directamente al asociado que

realizo este tipo de ahorro.
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A partir de la informacién determinada, se presenta en el siguiente gréafico el
detalle del comportamiento de la cartera de inversiones, versus los rendimientos
obtenidos. De acuerdo con esta informacién, aunque se ha presentado un
incremento considerable en saldo que se mantiene de inversiones en valores, el

rendimiento se ha mantenido aproximadamente en un 7%.

Grafico 4.1

Inversiones en valores versus rendimientos
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Fuente: Elaboracion propia de acuerdo con la informacién suministrada por la Administracion

Es importante resaltar que si bien es cierto la cartera de inversiones entre el
periodo 2011 y el periodo 2015, han presentado un incremento del 124%
correspondiente a ¢103 millones aproximadamente, si se compara el ingreso por
intereses generado de estas inversiones, el incremento monetario es de apenas

¢7 millones aproximadamente.

Dicho lo anterior, para el desarrollo de la propuesta en el primer escenario, se
tomaran en cuenta los saldos que se mantienen en inversiones en valores al 31
de enero de 2016, (excluyendo las inversiones para la reserva de liquidez, ya
que como se indico anteriormente esto es un requerimiento legal). Como base
para el andlisis y comparacioén con otras opciones de distribucion de la cartera
de inversiones, para determinar si las composiciones de inversion propuestas

mejoraran su rentabilidad, se mantienen estables o disminuyen.
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Tal y como se presenta en el siguiente cuadro, el saldo contable total para la

cartera de inversiones al 31 de enero de 2016, fue de ¢162 millones

aproximadamente, distribuidos en 4 instituciones financieras, de la siguiente

manera:

Tabla 4.1

Cartera de inversiones 2016

. Tipo Fecha Tasa Monto % Total
Entidad iy .. . .
Inversion Inicio Neta Principal Inversiones
Coopenae CDP 30-Apr-15 | 30-Apr-16 360 | 9,65% 17.800.000 10,92%
Coopenae CDP 19-May-15 | 19-May-16 360 | 9,65% 8.850.000 5,43%
Coopenae CDP 18-Dec-15 | 19-Dec-16 360 | 9,65% 4.000.000 2,45%
Coopenae CDP 23-Dec-15 | 23-Dec-16 360 | 9,65% 6.000.000 3,68%
Coopealianza |CDP Desmat| 15-Jul-15 15-Jul-16 360 [11,50%| 10.698.741 6,56%
Coopealianza |CDP Desmat| 30-Jan-15 | 30-Mar-16 420 (11,50% 6.078.751 3,73%
Coopealianza |CDP Desmat| 30-Jan-15 | 30-Mar-16 420 (11,50% 5.500.000 3,37%
Coopealianza |CDP Desmat| 30-Jan-15 | 30-Mar-16 420 |11,50% 8.000.000 4,91%
Coopealianza |CDP Desmat| 27-May-15 | 27-May-16 | 360 |11,25% 4.000.000 2,45%
Coopealianza |CDP Desmat| 17-Dec-15 | 17-Dec-15 360 [10,75% 7.000.000 4,30%
Coopealianza |CDP Desmat| 6-Now-15 7-Nov-16 361 |111,00% 6.687.901 4,10%
Coopealianza |CDP Desmat| 6-Now-15 7-Nov-16 361 ] 9,75% 1.592.473 0,98%
Coopealianza |CDP Desmat| 4-Dec-15 7-Nov-16 3331 9,40% 1.643.698 1,01%
Coopealianza |CDP Desmat| 8-Jan-16 7-Nov-16 299 | 8,75% 1.673.698 1,03%
Coopesenidores |CDP Desmat| 6-Jan-16 6-Jan-17 360 [10,75% 8.920.000 5,47%
Coopesenidores | CDP Desmat| 2-Feb-15 2-Feb-16 360 [11,50% 8.592.957 5,27%
Coopesenidores |CDP Desmat| 17-Apr-15 | 18-Apr-16 361 111,50%( 11.120.468 6,82%
Coopesenidores |CDP Desmat| 18-Feb-15 | 18-Feb-16 361 [11,50% 6.000.000 3,68%
Coopesenidores |CDP Desmat| 17-Dec-15 | 17-Dec-16 360 |11,00% 3.000.000 1,84%
Coopesenidores | CDP Desmat| 4-Dec-15 7-Dec-16 363 [10,50% 2.607.148 1,60%
Coopesenidores |CDP Desmat| 7-Jan-16 7-Dec-16 330 [10,15% 2.706.247 1,66%
Coopesenidores |CDP Desmat| 19-Mar-15 | 19-Mar-16 360 [11,50% 4.500.000 2,76%
Davivienda Certificado | 24-Jun-15 | 24-Jun-16 360 | 6,82% | 11.000.000 6,75%
Davivienda Certificado 3-Now-15 3-Now-16 360 | 6,05% 6.000.000 3,68%
Davivienda Certificado | 11-Now-15 | 14-Now-16 363 | 5,80% 3.000.000 1,84%
Davivienda Certificado | 4-Dec-15 | 14-Now-16 346 | 5,60% 3.000.000 1,84%
Davivienda Certificado 7-Jan-16 14-Now-16 307 | 5,60% 3.000.000 1,84%
¢ 162.972.080 100%

Fuente: Elaboracion propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la Asociacion.
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De acuerdo con la informacién del cuadro anterior, y considerando ademas, la
informacion contenida en el reglamento de inversiones, en el que se establece
gue no se podra emitir mas de un 20% del valor de la cartera de inversiones en
una sola entidad financiera, se obtuvo evidencia de que esta caracteristica no se

cumple, tal y como se muestra en el siguiente cuadro:

Tabla 4.2

Cartera de inversiones 2016 por entidad financiera

Entidad Monto % Total
Principal Inversiones
Coopenae 36.650.000 22%
Coopealianza 52.875.260 32%
Coopesenidores| 47.446.820 29%
Davivienda 26.000.000 16%
¢ 162.972.080 100%

Fuente: Elaboracidn propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la Asociacion

De la informacion anterior, se determina que si bien es cierto las cooperativas
con las que la Asociacibn mantiene inversiones en valores, generan
rendimientos mayores a los generados por Davivienda, no es posible invertir un
monto adicional en esas entidades, debido a que se superé el porcentaje

permitido en el reglamento de inversiones.

Por lo que la propuesta en esta primera parte se enfocard, en la diversificacion

de inversiones, en las entidades financieras.

Para este escenario, se consideraron los siguientes factores y supuestos:

e Se utiliza la cartera de inversiones que mantiene la Asociacion al 31 de enero de
2016, que se muestra en el cuadro 4.1, como punto de partida para desarrollar la
propuesta de cambio.

e El calculo de los rendimientos se hara para el plazo de 1 afio, que ir4 del 01 de
febrero de 2016 al 31 de enero de 2017.

e Se eliminaran los titulos que estén en Banco Davivienda, ya que como se ha
mencionado en los parrafos anteriores, son los que generan el menor rendimiento a

la Asociacion.
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e Se eliminaran los titulos que se mantengan en entidades financieras, que presenten

vencimiento entre los meses de febrero y julio de 2016.

e Se realizard la diversificacién de la cartera y considerando el perfil conservador de
la inversionista de la Asociacidén, se mantendra el 100% de la cartera de inversiones

en certificados de depdsito a plazo.

e Para la distribucién por entidad financiera, se mantendra lo establecido en el
reglamento de inversiones, en el que se establece que ninguna entidad financiera

podra concentrar mas del 20% del valor de la cartera de inversiones.

¢ No se realizaran modificaciones sobre la reserva de liquidez.

4.1.1 Certificados de deposito a plazo

Tal y como se indicO anteriormente, se destinara un 100% de la cartera de
inversiones, a certificados de depodsito a plazo, lo cual corresponde a
¢162.972.080. De acuerdo con los supuestos y parametros definidos en la
seccién anterior, se determin6 que se eliminarian los certificados de depoésitos
que se mantienen en Davivienda, asi como los que presenten vencimiento entre

los meses de febrero a julio de 2016.

Debido a lo anterior, el disponible para inversién en otras entidades financieras
es de ¢108.290.917, lo cual representa el 66,45% de la inversidbn maxima que se

establecio en certificados de depdsito a plazo.

En el cuadro que se muestra seguidamente, se presenta el detalle de los
certificados de depdsito a plazo que posee al 31 de marzo y que se mantendran

para efectos de la propuesta.
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Certificados de depésito a plazo vigentes
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. Tipo Fecha Tasa Monto
Entidad i y .
Inversion Inicio Neta Principal

Coopenae CDP 19-May-15 | 19-May-16 | 360 | 9,65% 8.850.000
Coopenae CDP 18-Dec-15 | 19-Dec-16 360 | 9,65% 4.000.000
Coopenae CDP 23-Dec-15 | 23-Dec-16 360 | 9,65% 6.000.000
Coopealianza |CDP Desmat| 17-Dec-15 | 17-Dec-15 360 [10,75% 7.000.000
Coopealianza |CDP Desmat| 6-Now-15 7-Now-16 361 [11,00% 6.687.901
Coopealianza |CDP Desmat| 6-Now-15 7-Nov-16 361 | 9,75% 1.592.473
Coopealianza |CDP Desmat| 4-Dec-15 7-Nov-16 333 | 9,40% 1.643.698
Coopealianza |CDP Desmat| 8-Jan-16 7-Nov-16 299 | 8,75% 1.673.698
Coopesenidores [CDP Desmat| 6-Jan-16 6-Jan-17 360 |10,75% 8.920.000
Coopesenidores |CDP Desmat| 17-Dec-15 | 17-Dec-16 360 |11,00% 3.000.000
Coopesenidores | CDP Desmat| 4-Dec-15 7-Dec-16 363 |10,50% 2.607.148
Coopesenidores | CDP Desmat| 7-Jan-16 7-Dec-16 330 110,15% 2.706.247

¢ 54.681.163

Fuente: Elaboracidn propia, con el auxiliar de inversiones suministrado por la Asociacién

Se validé mediante consulta a la pagina de Internet de la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF), el listado de organizaciones
cooperativas de ahorro y crédito que estan sujetas a su supervision, esto con el
objetivo de validar los rendimientos que ofrecen las mismas para certificados de

deposito a plazo.

De acuerdo con la informacion indicada en la pagina de Internet, las cooperativas
de ahorro y crédito con activos superiores a ¢1.265,89 millones y de naturaleza
abierta son aquellas que estan sujetas a dicha supervisién. De acuerdo con el
nivel de activos se seleccionaros las 5 mas grandes, con el objetivo de verificar

si la Asociaciéon en estudio mantiene inversiones en estas entidades:

e Coopenae, R.L.

e Coopeservidores, R.L.
e Coopealianza R.L.

e Coopeande n.° 1 R.L.

e Coopecaja, R.L.
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Debido a que ya se tienen inversiones en las 3 primeras entidades, se procedio
a consultar el rendimiento ofrecido en las otras 2 entidades, tal y como se
muestra seguidamente y a realizar la distribucion del monto de los fondos

disponibles para inversion:

Tabla 4.4

Escenario n.°1 - Nuevos certificados de depdsito a plazo

Monto

Entidad financiera ) ) % Interes
invertido

13.744.000
13.996.000
15.361.021
32.595.896
32.594.000
¢ 108.290.917

Coopenae, R.L.
Coopealianza, R.L.
Coopesenidores, R.L.
CoopeAnde No.1, R.L.
Coopecaja, R.L.

Fuente: Elaboracion propia

En el cuadro a continuacion, se presenta la nueva cartera diversificada por
institucion financiera; es importante resaltar que el monto de certificados de
depdsito a plazo sigue siendo el mismo, la variacion se presenta en las

instituciones en las cuales se colocan estos certificados.
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Tabla 4.5

Escenario n.° 1 - Cartera diversificada

Rendimiento

S S e e Pl e ey eweradoa
vencimiento

Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% 8.850.000 854.025
Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% 4.000.000 386.000
Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% 6.000.000 579.000
Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% | 13.744.000 1.326.296
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 [10,75% 7.000.000 752.500
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 361 [11,00% 6.687.901 735.669
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 361 | 9,75% 1.592.473 155.266
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 333 | 9,40% 1.643.698 154.508
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 299 | 8,75% 1.673.698 146.449
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 [11,25% | 13.996.000 1.574.550
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 [10,75% 8.920.000 958.900
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 |11,00% 3.000.000 330.000
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 363 |10,50% 2.607.148 273.751
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 330 [10,15% 2.706.247 274.684
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 [11,50% | 15.361.021 1.766.517
CoopeAnde No.1, R.L. cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,25% | 32.595.896 3.015.120
Coopecaja, R.L. cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,70% | 32.594.000 3.161.618

¢ 162.972.080 16.444.853

Rendimiento sobre las inversiones 10,09%

Fuente: Elaboracion propia.

Segun se muestra en el cuadro anterior, ante una variacién de las entidades
financieras en las cuales se mantienen los certificados de depdsito a plazo, se
generaria un rendimiento del 10.05%, mientras que el promedio del rendimiento
obtenido en los ultimos 5 afios de acuerdo con la informacién analizada en el
capitulo 3, es de aproximadamente un 7,58%, siendo el rendimiento maximo un

8,61% para el afio 2012 y el minimo un 7,10% para el afio 2014.

De acuerdo con el escenario n°1, se tendria una distribucién méaxima de un 20%

por entidad financiera.
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4.2 Escenario n.° 2 —Variacion del tipo de inversion

El objetivo principal de la incorporacion de fondos de inversion es la
diversificacion de la cartera de inversiones, ya que, de acuerdo con la
informacion obtenida de los ultimos 5 afios, la Asociacidn Unicamente realiza

inversiones en un tipo de instrumento financiero.

Para este escenario, se consideraron los siguientes factores y supuestos:

e Se utiliza la cartera de inversiones que mantiene la Asociacion al 31 de enero
de 2016, que se muestra en el cuadro 4.1, como punto de partida para
desarrollar la propuesta de cambio.

e El célculo de los rendimientos se hara para el plazo de 1 afo, que ira del 01
de febrero de 2016 al 31 de enero de 2017.

e Se eliminaran los titulos que estén en Banco Davivienda, ya que como se ha
mencionado en los parrafos anteriores, son los que generan el menor
rendimiento a la Asociacion.

e Se eliminaran los titulos que se mantengan en entidades financieras, que
presenten vencimiento entre los meses de febrero y julio de 2016.

e Se realizara la diversificacion de la cartera considerando el perfil inversionista
de la Asociacion, de la siguiente manera:

e 70% del valor de la cartera de inversiones, se debera mantener en
certificados de depdsito a plazo, con plazos de vencimientos iguales o
menores a 360 dias.

e Paraladistribucion por entidad financiera, se mantendra lo establecido
en el reglamento de inversiones, en el que se establece que ninguna
entidad financiera podréa concentrar mas del 20% del valor de la cartera

de inversiones.
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e EIl 30% restante de la cartera de inversiones, se colocara en 2 fondos
de inversion, que de acuerdo con sus caracteristicas son de largo
plazo, de igual forma se estaria cumplimiento con el reglamento de
inversiones, el cual establece que se permite un maximo de un 30%
en instrumentos de largo plazo.

¢ No se realizaran modificaciones sobre la reserva de liquidez.

4.2.1 Certificados de deposito a plazo

Se manejara un 70% de la cartera de inversiones, en certificados de depdésito a
plazo, lo cual corresponde a ¢114.080.456. De acuerdo con los supuestos y
parametros definidos en la seccion anterior, se determind que se eliminaria los
certificados de depdsitos que se mantienen en Davivienda, asi como los que

presentaran vencimiento entre los meses de febrero a julio de 2016.

Debido a lo anterior, el disponible para inversion en otras entidades financieras
es de ¢59.399.293, lo cual representa el 52,07% de la inversion maxima que se

establecio en certificados de depdsito a plazo.

En el cuadro 4.3, se presenta el detalle de los certificados de depésito a plazo
que posee la Asociacion al 31 de marzo y que se mantendran para efectos de

la propuesta.

Considerando la informacién indicada anteriormente, ademas de lo establecido
en el escenario n. °1, se propone la siguiente distribucién del monto disponible

para inversiones:



83

Tabla 4.6

Escenario n.° 2 - Nuevos certificados de depésito a plazo

Entidad financiera . Monf[o . % ‘2
invertido Participacion
Coopenae 22.816.090 20%
Coopealianza 22.847.768 20%
Coopesenidores 22.815.395 20%
CoopeAnde No.1 22.785.111 20%
Coopecaja, R.L. 22.816.092 20%
¢ 114.080.456 100%

Fuente: Elaboracion propia

En el cuadro que se muestra seguidamente, se presenta la nueva cartera
diversificada por institucion financiera, es importante resaltar que el monto de
certificados de depdsito a plazo corresponde al 70% de la cartera de inversiones,
ya que el 30% se distribuird en los instrumentos financieros detallados en el
apartado siguiente.

Tabla 4.7

Escenario n.° 2 - Cartera diversificada

Rendimiento

Tipo Fecha Fecha Monto
Inversion Inicio Final ez Principal espe_ra(jo o
vencimiento
Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% 8.850.000 854.025
Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% 4.000.000 386.000
Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% 6.000.000 579.000
Coopenae cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,65% 3.966.090 382.728
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 |10,75% 7.000.000 752.500
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 361 |11,00% 6.687.901 735.669
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 361 | 9,75% 1.592.473 155.266
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 333 | 9,40% 1.643.698 154.508
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 299 | 8,75% 1.673.698 146.449
Coopealianza cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 |11,25% 4.250.000 478.125
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 |10,75% 8.920.000 958.900
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 |11,00% 3.000.000 330.000
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 363 |10,50% 2.607.148 273.751
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 330 |10,15% 2.706.247 274.684
Coopesenidores cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 |10,15% 5.582.000 566.573
CoopeAnde No.1, R.L. cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,25% 22.785.111 2.107.623
Coopecaja, R.L. cdp 1-Feb-16 | 31-Mar-17| 360 | 9,70% 22.816.092 2.213.161

¢ 114.080.456 11.348.960

Rendimiento sobre las inversiones 9,95%

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.2 Fondos de inversion

El 30% restante de la cartera de inversiones, se colocara, en 2 fondos de
inversion, que de acuerdo con sus caracteristicas son de largo plazo, de igual
forma se estaria cumplimiento con el reglamento de inversiones que establece

que se permite un maximo de un 30% en instrumentos de largo plazo.

El valor de estos fondos sera el equivalente al monto que se esta retirando de
los certificados de depdsitos a plazo, los fondos seleccionados seran en moneda
local.

Para el caso de la propuesta se tomaron los siguientes fondos de inversion:
e Participacion de ¢16.891.624 en el fondo de inversidn inmobiliario
multifondos Il no diversificado, de Mercado de Valores de Costa Rica, el

cual genero un rendimiento del 8,42%.
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Figura4.1
Escenario n. °2 - Descripcion del fondo

DESCRIPCION DEL FONDO

Dfrece al inversionista la oportunidad de participar
en una cartera inmobdiaria, con un horzonte de

Objetiva del fondo imversion de mediano plazo, que genera una renta
perigdica a partir de los ingresos por alguileres v la
verta de inmuebles.

Fondo cerrada, de ingreso, paga diidendos
Tipo de fondo mensuaimente los primeros dias habies de
cada mes. Cartera inmaobiliaria.

Muoneda de suscripcion y reembolso - :
de las participaciones 15 Diiariss

Fecha de inicio de operaciones | 5 de marzo del 2005

Emisitn de participaciones autorizada | 1,204

Emisitn colocada | 1204

Inversidn r_ntn':ma y saldo minimo de | 1 participacion

pertenencia

Valor de la participacion facial . E£7,63210 [valor total de la participacian)
Valor de la participacion contable | 87681.01 [al 31,03/ 2016]
secundario T Poconenmercade |g76373 (sl 04/03/2018)

Plazo recomendado de permanencia | 1 afio

Plazo de vencimiento | Mo tiene fecha de vencimiento

scr Af- f3: La calidad v diversificacion de los actvos
ded fondo, la capacidad para la generacion de flujos,
las fortalezas ¢ dehlidades de la administracion,
presentan una alta probabilidad de cumplir con sus
objetivos de inversion, teniendo una buena gesticn
Calificacian del fondo para limitar su exposicion & riespo por factores
inherentes a los actvos del fondo vy los relacionados
con su entorno. "Mivel muy buena”. Con relacian al
riessgn de mercado, la categoria 3 s= refiere a
fondos con  “alta sensibildad = condiciones
cambiantes en el mercado”.
Sociedad Calificadora de Riesgo

Calificadora de riesgo Cerfroamaricans, SA

Custodio I Mercado de Valores de Costa Rica,
Puesto de Bolsa

Fuente: Tomado de http://www.mvalores.fi.cr/wp-content/uploads/2016/04/Informe-Trimestral-
Marzo- 2016.pdf



http://www.mvalores.fi.cr/wp-content/uploads/2016/04/Informe-Trimestral-Marzo-%20%20%202016.pdf
http://www.mvalores.fi.cr/wp-content/uploads/2016/04/Informe-Trimestral-Marzo-%20%20%202016.pdf
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El siguiente es el rendimiento que ha presentado el fondo en los ultimos 12

meses

Figura 4.2
Rendimiento anual — Fondo de inversion

RENDIMIENTOS ULTIMOS 12 MESES

AL 31/03/16
Fondo Inmabiliaria Promedio
Multifondos I Industria
Rendimiento liquide B.42% 785%
Randimisnto total B.02% 7.22%
Rendimiento mercado secundario 7 60% n/a

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizen un rendmiento similar en e futiro
Fuente: Tomado de http://www.mvalores.fi.cr/wp-content/uploads/2016/04/Informe-Trimestral-
Marzo-2016.pdf

e Participacién de ¢32.000.000 en el fondo de inversion inmobiliario de rentas

mixtas, del Banco de Costa Rica, el cual generé un rendimiento del 13,49%.

Figura 4.3
Escenario n. °2 - Descripcién del fondo

FECHA DE INICIO DE OPERACIONES: 12 / 07 / 2007
TIPO FONDO: CERRADO
MONEDA DE PARTICIPACIONES: COLONES
VALOR REFERENCIA: 3.350.246 66
CANTIDAD TOTAL AUTORIZADA: 50.000.000.000,00
MONTO TOTAL COLOCADO: ¢6.425.000.000,00
PRECIO ULTIMA NEGOCIACION: ¢ 3.250.000,00

FECHA ULTIMA NEGOCIACION: 02 /03 /2016

RELACION PARTICIPACIONES NEGOCIADAS
ULTIMO ANO VS PARTICIPACIONES EN  16,61%
CIRCULACION DEL PERIODO:

CLASIFICACION RIESGO: scr AA f3 ESTABLE
S0C. CALIFICADORA

CALIFICADORA: DE RIESGO
CENTROAMERICANA

Fuente: Tomado de http://www.bancobcr.com/archivos-de-
usuario/bcrfondos/informe _trimestral/inf trim _Fl rentas mixtas.pdf



http://www.mvalores.fi.cr/wp-content/uploads/2016/04/Informe-Trimestral-Marzo-2016.pdf
http://www.mvalores.fi.cr/wp-content/uploads/2016/04/Informe-Trimestral-Marzo-2016.pdf
http://www.bancobcr.com/archivos-de-usuario/bcrfondos/informe_trimestral/inf_trim_FI_rentas_mixtas.pdf
http://www.bancobcr.com/archivos-de-usuario/bcrfondos/informe_trimestral/inf_trim_FI_rentas_mixtas.pdf
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El siguiente es el rendimiento que ha presentado el fondo en los ultimos 12
meses

Tabla 4.8
Rendimiento anual — Fondo de inversion

Rendimientos altimos 12 meses

Rendimiento Total Rendimiento Liguido Rendimiento a Valor de Mercado
BCR SAFl  Industria BCR SAFI Industria ECR SAFI
31/03/2016 31/03/2016 31/03/2016  31/03/2016 31 /03 /2016

11,37 % 11,37 % 13,49 % 13,49 % -4,55%

Mota : El rendimiento liquido excluys el ajuste por la revaluacion del inmueble, y el rendimiento total incorpora todo el activo neto del fondo
*MID: no disponible en la SUGEWVAL

Fuente: Tomado de http://www.bancobcr.com/archivos-de-
usuario/bcrfondos/informe_trimestral/inf_trim_Fl_rentas_mixtas.pdf

En el caso de los fondos de inversion, es importante resaltar que el rendimiento

es una expectativa, por lo que no esta asegurado.

4.2.3 Rendimientos

De acuerdo con la propuesta de la composicion de la cartera de inversiones, de
un 70% en certificados de depdsitos a plazo y un 30% en fondos de inversion
inmobiliario, la Asociacién obtendria los siguientes rendimientos en el plazo de 1

ano.

Tabla 4.9
Rendimiento anual — Escenario n. °2

. ., Monto de Rendimiento
Tipo de Inversion . .
inversion esperado
Certificados de depdsito a plazo 114.080.456 11.348.960
Fondo de inversion inmobiliario multifondos 16.891.624 1.422.275
Fondo de inversion inmobiliario de rentas mixtas 7 32.000.000 | 4.316.800 |

¢ 162.972.080 17.088.035

Rendimiento sobre las inversiones 10,49%


http://www.bancobcr.com/archivos-de-usuario/bcrfondos/informe_trimestral/inf_trim_FI_rentas_mixtas.pdf
http://www.bancobcr.com/archivos-de-usuario/bcrfondos/informe_trimestral/inf_trim_FI_rentas_mixtas.pdf
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4.3 Escenario n.° 3 — Anéalisis de otras fuentes de rendimiento

El objetivo de este escenario, es validar cual seria el efecto en el rendimiento de
la Asociacion si se reduce la cartera de inversiones y se incrementa el
financiamiento a los asociados ya que tal y como se menciond en el capitulo
anterior, el rendimiento generado en la cartera de crédito, es mayor al

rendimiento generado por la cartera de inversiones que mantiene la Asociacion.

Para este escenario, se consideraron los siguientes factores y supuestos:

e El célculo de los rendimientos se hara para el plazo de 1 afio, que ira del 01
de febrero de 2016 al 31 de enero de 2017.

e Se utilizara la cartera de inversiones que se determind en el escenario n.® 2
como punto de partida para desarrollar la propuesta de cambio.

e Se trabajara con el supuesto de que la cartera de inversiones se reducira en
un 30% y este monto se trasladara a la cartera de préstamos.

¢ No se realizaran modificaciones sobre la reserva de liquidez.

De acuerdo con la informacién indicada anteriormente, el 30% de la cartera que
se trasladard a la cartera de préstamos, corresponde a un monto total de
¢48.891.624. Este monto sera distribuido a los préstamos personales con fiador,
ya que son préstamos que ofrece la Asociacion, que generan la tasa interés mas

alta, tal y como se muestra en el siguiente cuadro:
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Tabla 4.10

Tasas de interés - Préstamos

Tasa de
. L ) X Tasa de
Linea de crédito interés . .
) interés
vigente
Gastos médicos - Generales 8,65% Tbp + 3 p.p.
Gastos médicos - Cirugia plastica 10,65% Tbp + 5 p.p.
Estudios 9,65% Tbp + 4 p.p.
Vivienda 11,65% Thp + 6 p.p.
Electrodomésticos y mobiliario 11,65% Tbp + 6 p.p.
Personal - con fiador 14,65% Thp + 9 p.p.
Personal - sobre ahorros 12,65% Top + 7 p.p.
Inmediatos 2,20% 2,20%
Feria de la salud y compras a proveedores 0,00% 0,00%

Fuente: Tomado del Reglamento de Crédito

De acuerdo con la informacién obtenida de parte de la administracion, al 30 de
setiembre de 2015, los préstamos sobre ahorros representan el
aproximadamente el 56% de la cartera de préstamos, seguidos por los
préstamos personales con fiador, los cuales representan aproximadamente el

27% de la cartera de préstamos a esa fecha.

Si se analiza la composicion de la cartera de préstamos para los 2 periodos
anteriores, la cartera de préstamos sobre ahorros, presentd un incremento de
139% lo que corresponde aproximadamente a ¢50 millones. Por otro lado, la
cartera de préstamos personales con fiador, presentd una disminucion del 40%

correspondiente a ¢28 millones aproximadamente.

Debido a lo anterior, se trabajaron a su vez 2 subescenarios, en el primero de
ellos se calcula el rendimiento que generarian estos préstamos de acuerdo con
la tasa establecida por el Reglamento de Crédito, tal y como se muestra en el

siguiente cuadro:
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Tabla 4.11

Rendimiento — Traslado a cartera de préstamos

Tasa de .
. . . , Monto Rendimiento
Linea de crédito interés
. trasladado generado
vigente
Personal - con fiador 14,65% 24.445.812 3.581.311
Personal - sobre ahorros | 12,65% | 24.445.812 3.092.395 |
¢ 48.891.624 6.673.707

Fuente: Elaboracion propia

Considerando el rendimiento calculado en el cuadro 4.14 y ademas, el
rendimiento que generaria la cartera de inversiones que se determind en el

escenario 2, esta propuesta generaria el siguiente rendimiento:

Tabla 4.12

Rendimiento — Escenario 3.a

Monto Rendimiento
Detalle . .
invertido esperado

Certificados de depésito a plazo 114.080.456 11.348.960
Préstamos personal con fiador 24.445.812 3.5681.311
Préstamo personal sobre ahorros 24.445.812 3.092.395
¢ 162.972.080 18.022.667

Rendimiento esperado 11%

Fuente: Elaboracion propia

Por altimo, se trabajé de igual forma con el supuesto de utilizar el 30% de la
cartera actual de inversiones en préstamos a asociados, sin embargo, para este
escenario, la distribucién del monto que debe ser trasladado se realizé de forma
proporcional a la composicion promedio de la cartera de préstamos de acuerdo

con la informacién al 30 de setiembre de 2015 y 2014.

El detalle de la composicion promedio de la cartera de préstamos se presenta

seguidamente:
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Tabla 4.13

Composicién de la cartera de préstamos

Linea de crédito 30-sep-15 30-sep-14 Promedio
Gastos médicos - Generales 2% 2% 2%
Vivienda 7% 8% 8%
Personal - con fiador 27% 48% 37%
Personal - sobre ahorros 56% 25% 40%
Inmediatos 0% 0% 0%
Otros 8% 17% 12%

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con lo anterior, se procedi6 a distribuir el 30% de la cartera actual de
inversiones, para asi de acuerdo con el interés de cada una de las lineas de
crédito, calcular el rendimiento que generaria si se incrementaran los créditos de

forma proporcional.

Tabla 4.14

Distribucion de los fondos disponibles

Linea de crédito Tasa .de interés Monto Rendimiento Composic'ién
vigente trasladado generado Promedio

Gastos médicos 8,65% 839.214 72.592 2%
Vivienda 11,65% 3.877.930 451.779 8%
Personal - con fiador 14,65% 18.277.276 2.677.621 37%
Personal - sobre ahorros 12,65% 19.670.919 2.488.371 40%
Inmediatos 2,20% 188.115 4,139 0%
Otros 9,65% 6.038.169 582.683 12%

¢  48.891.624 6.277.185 100%

Fuente: Elaboraciéon propia

Considerando el rendimiento calculado en el cuadro 4.14 y ademas, el
rendimiento que generaria la cartera de inversiones que se determind en el

escenario 2, esta propuesta generaria el siguiente rendimiento:
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Tabla 4.15

Rendimiento — Escenario 3.b

Monto Rendimiento
invertido esperado
Certificados de depdésito a plazo 114.080.456 11.348.960
Cartera de préstamos 48.891.624 6.277.185
¢ 162.972.080 17.626.145
Rendimiento esperado 11%

Fuente: Elaboracion propia

4.4 Rendimientos generados

Considerando los resultados de los escenarios planteados en esta propuesta,
los cuales fueron expuestos en los parrafos anteriores, se procedera con el
calculo del rendimiento generado por cada una de las propuestas, pero por

asociado.

El factor promedio de rendimiento por asociado, se determinard tomando como
base los excedentes generados por la asociacion al 30 de setiembre de 2015,

entre el nimero promedio de asociados de los ultimos 5 afios.

En el grafico que se presenta seguidamente, se muestra el detalle del

comportamiento del nUmero de asociados para los ultimos 5 afios.
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Grafico 4.2
Numero de asociados por afio

n.° Asociados

SEP-11 T
DIC-11 T
MAR-12 7
JUN-12 7
SEP-12
DIC-12 T
MAR-13 7
JUN-13 7
SEP-13
DIC-13 T
MAR-14 7
JUN-14 7
SEP-14
DIC-14
MAR-15 7
JUN-15
SEP-15 ]
DIC-15 |
MAR-16 1

Fuente: Elaboracidn propia de acuerdo con la informacion suministrada por la
administracion.

El factor promedio por asociado es un factor que se determina para realizar el
calculo del monto de los excedentes que le corresponde a cada uno de los
asociados en un periodo determinado. Este factor se debe multiplicar por el

capital individual de cada asociado para determinar el monto de los dividendos
que le corresponde a cada uno.

Tabla 4.16

Factor promedio por asociado

30-sep-15 30-sep-14

Excedentes 27.428.647 24.139.486
Aportes 371.807.927 311.073.660
Factor promedio 7,38% 7,76%

Fuente: Elaboracion propia

Realizado el calculo de dicho factor, se hara una comparacion entre del efecto
qgue tendrian por asociado cada uno de los escenarios planteados en esta
propuesta y se compararan con el rendimiento actual para determinar cual es el

escenario que genera mayores rendimientos a los asociados.
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Es importante resaltar que para efectos de dicho ejercicio, fue necesario realizar
los siguientes supuestos en el calculo de los excedentes al 30 de setiembre de
2016:

e En lalinea de ingresos se utilizara el ingreso proyectado de las carteras de
inversiones de cada uno de los escenarios mencionados en este documento.

e Para los ingresos por préstamos y otros ingresos se calculara un incremento
del 14% del ingreso promedio obtenido al 30 de setiembre de 2015y al 30 de
setiembre de 2014, ya que de acuerdo con el comportamiento al 30 de
setiembre de 2014 versus el 30 de setiembre de 2015, ese fue el incremento
presentado.

e Los gastos generales y administrativos se incrementaran en un 7%.

e Los gastos financieros se mantendran iguales a los determinados al 30 de
setiembre de 2015.

Tomando como base los supuestos indicados anteriormente, asi como la
proyeccion de ingresos determinada de cada propuesta, se generarian los

siguientes excedentes para los asociados:

Tabla 4.17

Excedentes del afio por escenario de propuesta

Escenario n.° 1 Escenario n.° 2 Escenario n.° 3.a Escenario n.° 3.b

Ingresos
Intereses sobre préstamos ¢ 25.395.994 25.395.994 32.069.701 31.673.179
Intereses sobre inversiones 16.444.853 17.088.035 11.348.960 11.348.960
Intereses bancarios 13.138 11.525 11.525 11.525
Intereses compras varias 824.176 722.961 722.961 722.961
Ingreso por comisiones 2.506.944 2.199.074 2.199.074 2.199.074
Otros ingresos 9.185.504 8.057.460 8.057.460 8.057.460
Gastos
Generales y administrativos 20.899.080 20.899.080 20.899.080 20.899.080
Gastos financieros 2.934.966 2.934.966 2.934.966 2.934.966
Excedente del periodo ¢ 30.536.563 29.641.003 30.575.634 30.179.113

Fuente: Elaboracion propia
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Considerando esta proyeccion de excedentes para el afio concluido al 30 de
setiembre de 2016, se procedi6 a calcular el factor promedio por asociado
considerando los aportes mantenidos al 31 de enero de 2016; no se realizd un
incremento en los mismos ya que se trabajo con la cartera de inversiones

disponibles a esa fecha, que se traduce en disponibles de efectivo producto de

los aportes.
Tabla 4.18
Factor promedio por asociado - Escenarios
ena O elna O enario a ena O D
Excedentes 30.536.563 29.641.003 30.575.634 30.179.113
Aportes 393.049.214 |  393.049.214 | 393.049.214 | 393.049.214 |
Factor promedio 7,77% 7,54% 7,78% 7,68%

Fuente: Elaboracidon propia

En sintesis, es posible sefialar que en cualquiera de los 4 escenarios propuestos,
se mejora el factor promedio por asociado, el cual se convertird a su vez en un

incremento en los rendimientos percibidos.

Debido a lo anterior, es sumamente importante la gestion del administrador y de
la Junta Directiva, en la evaluacion de opciones que como las mencionadas en
esta propuesta puedan mejorar el rendimiento de la cartera de inversiones, en

pro del beneficio de los asociados y sus familias.

Ademas, es importante que la administracion defina una estrategia en las
diferentes areas asociadas a esta propuesta, para asi poder verla traducida en

beneficios.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este capitulo se presentan las conclusiones y recomendaciones obtenidas a
partir del andlisis de la informacion recopilada y analizada en los capitulos
anteriores sobre la gestion de la cartera de inversiones de la Asociacion
Solidarista de la empresa ABC, S.A., asi como las recomendaciones planteadas
a la empresa segun la propuesta de mejoramiento de la gestién de la cartera de

inversiones presentada en el capitulo cuatro.

5.1Conclusiones

La Asociacion Solidarista de la empresa ABC, S.A., es una empresa que fue
constituida hace mas de 30 afios, su éxito ha dependido en gran medida de la

estabilidad financiera que otorga a sus asociados.

El administrador general esta a cargo de la accion financiera administrativa de la
Asociacion, que incluye la implementacion de politicas que defina la Junta

Directiva, ademas es quien permite el funcionamiento de la Asociacion

La Asociacion cuenta, ademas, con una capacidad técnica, administrativa y un
involucramiento de la Junta Directiva, que le permite tomar medidas para

gestionar los riesgos y los procesos que son llevados a cabo.

Adicionalmente, como instrumento de gestion formal para el desarrollo de las
actividades, la administracion junto con la Junta Directiva, han definido una seria
de politicas y comités que facilitan la toma de decisiones y procuran mejorar los
rendimientos que son obtenidos por los asociados.
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De acuerdo con el andlisis de la cartera de inversiones se obtuvo evidencia de
que, si bien es cierto, la Junta Directiva en conjunto con la administracion,
definieron una manual de inversiones en el que se establecen todos los tipos de
inversiones que se podran negociar, la Asociacion tiene poca diversificacion de
su cartera de inversiones por emisor de instrumentos financieros, asi como por
tipo de instrumento financiero, ya que se concentran las inversiones en

anicamente cuatro instituciones financieras y en certificados de depdsito.

La estrategia para el manejo de la cartera de inversiones de la Asociacién no
esta claramente establecida ni documentada, lo que ocasiona incertidumbre con
respecto al cumplimiento de los objetivos organizacionales. Actualmente, la
estrategia de la Asociacion consiste en la inversion en certificados de depdsito a

plazo, principalmente con cooperativas.

La proactividad de la administracion y de la Junta Directiva en respuesta a las
areas de mejora es sin duda sumamente importante para incrementar los

rendimientos de los asociados.

Entidades financieras que ofrecen los mismos beneficios que la Asociacion son
una amenaza directa para la generacion de rendimientos, por lo que Asociacion

debe buscar la forma de diferenciarse de la competencia.

La Asociacion podria presentar una posible disminucion de asociados, debido a
que no se percibe la importancia de los beneficios obtenidos por ser parte de

ella.

Las tasas de interés fijadas por la Asociacion dependen de la tasa basica pasiva
calculada por el Banco Central, en la media en que fluctien las tasas del sistema
bancario nacional, las tasas de la Asociacion varian; no hay control sobre esta

situacion, por lo que se convierte en una amenaza.
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De acuerdo con el andlisis efectuado y los escenarios propuestos, es posible
sefialar que en cualquiera de los 4 escenarios propuestos, se mejora el factor
promedio por asociado, que se convertira a su vez en un incremento en los

rendimientos percibidos.

No obstante lo anterior, es importante que la administracién considere que a
mayor rendimiento mayor riesgo, por lo que la Junta Directiva debera determinar

el riesgo que estan dispuestos a asumir.

5.2 Recomendaciones

A continuacion, se presentan las recomendaciones planteadas a la
administracion de la Asociacion Solidaristas de la empresa ABC, S.A., para el

mejoramiento de la gestidn de la cartera de inversiones.

Es primordial que se cumplan las politicas definidas para la operacion de la
Asociacion, ya que se observO que la inversidbn en algunas instituciones

financieras, sobrepasa el limite establecido en el Reglamento de Inversiones.

Es sumamente importante la gestion del administrador y de la Junta Directiva,
en la evaluacion de opciones que, como las mencionadas en esta propuesta,
puedan mejorar el rendimiento de la cartera de inversiones, en pro del beneficio

de los asociados y sus familias.

Ademas, es vital que la administracion defina una estrategia en las diferentes

areas asociadas a esta propuesta, para asi poder verla traducida en beneficios.
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De acuerdo con el analisis de tasas si se compara el rendimiento obtenido en
entidades financieras para un certificado de depdsito a plazo para un monto
similar, en colones y por montos similares, Davivienda paga una tasa maxima
del 6.44% mientras que con algunas cooperativas la tasa alcanza hasta el
11,50%, por lo que la Asociacién tiene la oportunidad de analizar las diferentes
tasas que se ofrecen en el mercado, siempre cumpliendo con lo establecido en

el reglamento de inversiones.

De acuerdo con la revision de los servicios ofrecidos a los asociados, ademas
de préstamos, no se obtuvo evidencia de otros beneficios que pueden ser de

interés de los asociados y que generen un rendimiento para la Asociacion.

En cuanto al servicio al cliente, al ser una dependencia de servicios, el trato que
reciban los asociados es fundamental para el éxito de la empresa. La
administracion debe ser proactiva y tener claro las necesidades de sus asociados
y atender, en la medida de lo posible, sus necesidades e inquietudes que estén

al alcance de la empresa.

Tal y como se indico en capitulos anteriores, el rendimiento de los préstamos por
cobrar es mayor al generado de las inversiones, sin embargo las inversiones en
valores representan el principal activo de la asociacion, por lo que se identifica

como una oportunidad un incremento en la colocacién de la cantidad de créditos.

La capacidad financiera de la Asociacion le permite diversificar sus productos de
inversion financiera. Por lo que es vital que la administracién general en conjunto
con la Junta Directiva evalUe la posibilidad en incursionar en otras areas de

inversion.
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