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Capitulo 1: Introduccion y Proposito



Estado Actual de la Investigacion

Introduccion

La importancia de la inversion de capital recae en el deseo que tienen las personas
fisicas y juridicas de maximizar el rendimiento esperado sobre una determinada cantidad

de dinero que se posee.

A. Haro de Rosario y J. Rosario (2017) citan a Massé (1963), quien define el
concepto de inversion como: “un acto en el que se renuncia a una satisfaccion inmediata
y cierta a cambio de adquirir una esperanza futura y en la cual el bien en el que se ha

invertido es el soporte.” (p. 7).

Se debe tener muy claro que el concepto de inversion esta acompafiado por tres
elementos inseparables: el rendimiento, el riesgo y el plazo. El rendimiento de una
inversion es la ganancia esperada, y se mide como la relacion porcentual entre el capital
invertido y el adquirido. Pese que se pueden realizar proyecciones que permitan
anticipar el rendimiento de una inversién, estas no siempre son certeras y es aqui cuando
interviene el segundo elemento inseparable de la inversion, el riesgo. Elriesgo lo definen
Becerril y Ayala (2016) como: “la posibilidad de sufrir una pérdida” (p. 277). Ademas,
ellos definen el plazo como: “el tiempo en que el dinero queda invertido y no se podra

disponer de él.” (p. 277).

Segun Coérdoba (2016), el sistema financiero es: “fundamental en las economias
de mercado, al hacer posible la transformacion de ahorro en inversién” (p. 22). También,

aclara que:

El sistema financiero permite que el dinero circule en la economia, que pase
por muchas personas y que se realicen transacciones con él, lo cual incentiva
un sinnumero de actividades, como la inversiébn en proyectos que, sin una
cantidad minima de recursos, no se podrian realizar, siendo esta la manera

en gue se activa toda la economia. (p. 6).



Ademas, Coérdoba (2016) define los intermediarios financieros como:

Un conjunto de instituciones especializadas en la mediacién entre
ahorradores e inversores, mediante la compraventa de activos en los
mercados financieros. Las principales instituciones son los bancos, las cajas
de ahorro y cooperativas de crédito, otras empresas especializadas en el
negocio del leasing, las financieras, los fondos de inversion, las entidades de

servicios de inversion, las entidades aseguradoras y los fondos de pensiones.
(p. 8).

Para Cordoba (2016), entre las ventajas de los intermediarios financieros
destacan: disminuir el riesgo de los distintos activos mediante la diversificacién de la

cartera y reducir los costos del intercambio de fondos de financiacion.
Por otro lado, Cuartas (2013) define banca de inversion como:

Todas aquellas entidades financieras que se especializan y dedican a la
intermediacién y manejo de titulos negociables o documentos financieros
canjeables en el mercado de valores, también conocido como mercado de
capitales, en los que actian inversionistas, ahorradores, organizadores
empresariales, comisionistas de bolsa, intermediarios financieros, asesores

de inversion, etc. (p. 43).

Descripcidon

El trabajo final de graduacion busca desarrollar una guia o herramienta que facilite
la evaluacién y comparacién del nivel de riesgo de inversion, entre las entidades
financieras supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF). Se emplean indicadores de riesgo de la situacion econdmica-financiera de las
entidades, para realizar las evaluaciones. Los indicadores de riesgo corresponden a
razones financieras gque estiman la liquidez, solvencia y rendimiento de los intermediarios
financieros. Los resultados de calcular las razones financieras permiten calificar a las

entidades segun el grado de riesgo que presentan, y ordenarlas de menos a mas



riesgosas. Ademas, facilita comparar el nivel de riesgo contra las tasas de interés que

las entidades ofrecen.

Antecedentes

Es importante resaltar que este trabajo de investigacion pretende desarrollar una
guia, dirigida a inversores que no cuentan con una educacion financiera elevada, pero
gue si poseen conocimientos basicos de contabilidad, finanzas y, ademas, disponen de
un capital de tamafo considerable, posiblemente, de decenas de millones de colones o
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mas.

Es frecuente que las personas dispongan de ahorros que desean invertir en los
intermediarios financieros del pais; este capital es el resultado de sus trabajos, herencias
0 juegos de azar como lo es la loteria. Sin embargo, desconocen en cuales

intermediarios financieros pueden o les beneficia mas hacerlo.

Asimismo, es necesario aclarar que la guia no busca precisar cual es la mejor
opcién para cada inversionista, ya que cada uno tendra expectativas y aversion al riesgo
diferentes. La finalidad de la guia es permitirle al inversionista comprender el nivel de
riesgo de inversion de cada intermediario estudiado, al evaluar la situacion econémica-
financiera de las diferentes entidades. Después, el inversionista debera comparar el nivel
de riesgo de inversion de cada entidad contra los rendimientos que estas ofrecen, para

asi tomar la mejor decision, acorde a sus intereses.

Informacidn existente
Debido a que la guia va a estandarizar el andlisis financiero empleado para
calcular el nivel de riesgo de inversion en las entidades financieras, es importante definir

primero qué es un analisis financiero. Lavalle (2017) explica que:

El término andlisis financiero se refiere a una evaluacion cualitativa y
cuantitativa de los componentes de cualquier organismo estudiado. El analisis

es cualitativo cuando se tiene por objeto descubrir o separar los elementos
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del objeto de estudio; y es cuantitativo cuando se usa para determinar la

cantidad de cada elemento. (p. 7).

Otra definicion de analisis financiero se extrae de la enciclopedia de economia

Economipedia, (https://economipedia.com/definiciones/analisis-financiero.html) el dia 08

de noviembre de 2021:

El andlisis financiero consiste en una serie de técnicas y procedimientos
(como estudios de ratios financieros, indicadores y otros) que permiten
analizar la informacion contable de la empresa para obtener una vision
objetiva acerca de su situacion actual y como se espera que esta evolucione

en el futuro.

Segun explica el Ministerio de Hacienda de Costa Rica en su sitio web,
(https://www.hacienda.go.cr/docs/5320888cf3el0 2.2.2%20Analisis%20razones%20fin

ancieras.pdf) el dia 08 de noviembre de 2021, las razones o indicadores financieros

‘emplean datos cuantitativos provenientes del Balance General o del Balance de
Situacion, del Estado de Resultados y la Liquidacion de Egreso.” Ademas, continua

explicando que las razones financieras:

Pueden medir en un alto grado la eficacia y comportamiento de la empresa,
en tanto que se pueda aplicar ya que no en todos los sectores de una
economia se pueden medir o valorar de igual manera. Estas razones
presentan una perspectiva amplia de la situacion financiera, puede precisar el
grado de liquidez, de rentabilidad, el apalancamiento financiero, la cobertura

y todo lo que tenga que ver con su actividad. (p. 1).

Calleja Bernal Mendoza (2017) resalta que:
El analisis a través de razones nos permite tomar mejores decisiones que el

analisis de las cifras en unidades monetarias. Las relaciones existentes entre
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los diversos elementos que integran los estados financieros son las que tienen

importancia, y no los valores absolutos de los estados. (p. 57).

Estudios Previos

Durante la indagacion de informacion requerida para el desarrollo del presente
trabajo de investigacion, se encontré dos estudios relevantes debido a la naturaleza de
sus temas, problematicas, objetivos y contenido. Estos trabajos de investigacion se han
convertido en una referencia bibliografica significativa. Por este motivo, se procede a

brindar un breve resumen, y a su vez, un reconocimiento a sus respectivos autores.

Primer estudio. Marvin Zamora Cantillano, publicé en el afio 2010 la tesis titulada
“Analisis del comportamiento de las principales variables e indicadores financieros de los
balances contables de las entidades participantes en el sistema financiero costarricense
reguladas por la SUGEF, vigentes durante la crisis econdmica mundial de 2008”.

Esta tesis plantea como su objetivo general: “Analizar el comportamiento de las
principales variables e indicadores financieros de los balances contables de las entidades
participantes en el sistema financiero costarricense reguladas por la SUGEF, vigentes
durante la crisis econdmica mundial comprendida entre septiembre de 2008 y diciembre
de 2010.”

El autor explica que:

La investigacion arroja multiples conclusiones, a las cuales es posible dar
inicio mencionando la importancia de la adopcion de una cultura de datos,
gue propicie el uso y posterior integracién de los mismos al proceso de toma
de decision, desde una perspectiva cientifica. Para tal fin, es imprescindible
la concientizacion acerca de la inversion de recursos financieros,
tecnolégicos y humanos vitales en la implementacion de los
correspondientes procesos de extraccion, estructuracion, procesamiento,
analisis y visualizacion de los datos, que aseguren la disponibilidad y

consistencia de estos mismos a lo largo del tiempo. (p. 298).



Segundo estudio. Corresponde al trabajo de investigacion titulado: “Desarrollo
de una metodologia de evaluacién financiera de las PYMES en el sector comercial a
partir del ajuste de los CAMEL”. Este articulo, publicado en la ciudad de San José, Costa
Rica, en el 2016, fue desarrollado por los estudiantes del Tecnoldgico de Costa Rica:
Greivin Bermudez Aguero, Fiorella Castillo Guillén, Bryan Hernandez Najera, Tatiana
Jiménez Ramirez, José Alberto Mora Acufia, Leonardo Peralta Ledn y Beatriz Rojas

Masis.

Tal cual explican los autores, el “objetivo principal de este proyecto fue la
propuesta de un modelo de evaluacion financiera y administrativa para pequefas y
medianas empresas (PYMES) en el sector comercial de Costa Rica, a partir de la
adaptacion del modelo CAMEL”. Los investigadores explican que el motivo principal que
impulsé a la elaboracion de este proyecto fue “la carencia evidenciada por las PYMES
comerciales de contar con herramientas integrales de evaluacién financiera y
administrativa, lo que dificulta el diagnostico propio y la toma de decisiones para mejorar
su sanidad financiera.” Al final de la investigacion, los autores plantean como una de sus
principales conclusiones un modelo propuesto de evaluacién de situacion financiera

basada en la valoracion de:

La deuda financiera a EBITDA, financiamiento del activo a largo plazo por
patrimonio y pasivo a largo plazo, financiamiento del activo circulante por
pasivo a corto plazo, rotacion del activo total, matriz de gestién, margen
EBITDA, margen neto, rentabilidad sobre el patrimonio, cobertura a servicio
de deuda y ciclo de conversién del efectivo. Aunado a esto, se incluy6 una
evaluacion cualitativa. (p. 80).

Delimitacion del Tema
Aporte del investigador. Segun se ha explicado con anterioridad, el presente
trabajo de investigacion pretende realizar una guia que permita estimar y una comparar

el nivel de riesgo de inversidn entre entidades financieras supervisadas por



Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), durante el tercer

cuatrimestre de 2021.

Es importante resaltar que va a ser la SUGEF la principal fuente bibliografica por
utilizar, ya que va a facilitar informacién indispensable para la construccion de esta guia,
como los estados financieros que este ente recopila de los intermediarios, y otros

estudios realizados por esta institucion.

Delimitacion temporal. Pese que la guia tendra como periodo de referencia el
tercer cuatrimestre de 2021, esta sera flexible y capaz de actualizarse. De esta manera,
se alcanza el objetivo de brindarle al inversionista una herramienta facil de replicar, que
brinde informacion veridica y certera a través del tiempo. En otras palabras, el modelo
busca estandarizar los indicadores por evaluar, para todas las entidades financieras, y la

manera en la que los resultados deben calcularse e interpretarse.

Delimitacion espacial. La guia por desarrollar se centra en la evaluacién de los
intermediarios financieros fiscalizados por la Superintendencia General de Entidades

Financieras.

Objeto de estudio. El proyecto de investigacién se centra en estudiar, analizar y
comprender los indicadores de riesgo de la situacion econdmica financiera de una
entidad.

Problema de Investigacion

El problema de investigacién se resume con la formulacién de las siguientes dos
interrogantes: ¢Cual es la diferencia del riesgo de inversion entre los intermediarios
financieros fiscalizados por la Superintendencia General de Entidades Financiera,
analizando los indicadores de la situacion econdmica-financiera de las entidades,
durante el tercer cuatrimestre de 2021? y ¢cudl guia le facilita a inversionistas no

financieros, la estimacién y comparacion del riesgo de inversion entre los intermediarios



financieros fiscalizados por la Superintendencia General de Entidades Financieras,

analizando los indicadores de la situacion econdmica-financiera de las entidades?

El proyecto de investigacion buscar desarrollar una guia que permita valorar y
comparar el riesgo que un inversionista asume al invertir en un intermediario financiero
fiscalizado por la Superintendencia General de Entidades Financieras, quien se define a

si misma en su sitio web (https://www.sugef.fi.cr/) como la “entidad supervisora y

fiscalizadora que vela por la estabilidad, solidez y eficiente funcionamiento del Sistema
Financiero Nacional’. Ademas, tal cual se aclar6 en la delimitacién del tema, el proyecto
se va a enfocar en el estudio del riesgo de inversién durante el tercer cuatrimestre de
2021; sin embargo, el modelo permitir4 actualizar la informacion financiera de manera
constante, haciendo que esta guia sea Util en periodos posteriores a los que se esta

desarrollando el trabajo de investigacion.

Sistematizacion del Problema
¢,Cudles son los modelos de evaluacion de la situaciéon econdmica-financiera que
define la SUGEF para los intermediarios financieros supervisados?
¢, Cuales son los indicadores financieros claves que se emplean para estimar el riesgo
de inversion en una entidad financiera?
¢, Cual es la diferencia en el nivel de riesgo de inversién entre las diferentes entidades
financieras seleccionadas en la muestra?
¢,Como desarrollar una guia que permita la evaluacion y comparacion del nivel de

riesgo de inversion entre entidades financieras supervisadas por la SUGEF?


https://www.sugef.fi.cr/

Objetivos del Estudio

Objetivo general.

1. Comparar el riesgo de inversion entre los intermediarios financieros supervisados por
la SUGEF, analizando los indicadores de la situacion econémica-financiera de las

entidades, durante el tercer cuatrimestre de 2021.

2. Proponer una guia que les facilite a inversionistas no financieros, la estimacién y
comparacion del riesgo de inversion entre intermediarios financieros supervisados
por la SUGEF, analizando los indicadores de la situacion econdémica-financiera de las

entidades.

Objetivos especificos.

1. ldentificar los métodos que utiliza la SUGEF para la calificacién de la situacion
economica-financiera de las entidades fiscalizadas.
2. Seleccionar los indicadores financieros mas apropiados.

3. Comparar el riesgo de inversion entre las entidades financieras evaluadas.

Justificacidon del Estudio de Investigacion

Segun Torres (2018), la justificacion de una investigacién busca responder la
pregunta: “4 Por qué es importante el estudio?” (p. 38). Mientras que Pérez y Seca (2020)
explican que la justificacion: “tiene por finalidad dejar bien en claro qué beneficios traera

realizar lo que se propone” (p. 51).

Justificacion tedrica. Segun explican Gitman y Zutter (2016): “el riesgo es una
medida de la incertidumbre que existe en torno del rendimiento que puede generar una
inversion. Las inversiones cuyos rendimientos son mas inciertos sueles ser mas

riesgosas.” (p.316).
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Una correcta evaluacion y comparacion del nivel de riesgo de inversion entre
entidades financieras es necesaria, ya que les facilita a los inversionistas escoger las

mejores opciones de mercado para invertir su capital.

La principal importancia de una guia que busca estudiar, estimar y comparar el
riesgo de inversion entre las diferentes instituciones financieras, radica en simplificar la

interpretacion de los factores de riesgo.

El motivo por el cual este modelo es una herramienta Gtil se debe a que no es facil
para los inversionistas determinar el riesgo presente al invertir en una institucion
financiera, sobre todo, cuando una persona no posee un nivel de educacién financiera
elevada que le permita identificar los factores de riesgo que deben ser evaluados antes

de tomar decisiones que puedan resultar perjudiciales.

Justificacion metodoldgica. Debido a que la Superintendencia General de
Entidades Financieras es el ente responsable de fiscalizar y supervisar a las instituciones
financieras en Costa Rica, se utilizara como principal fuente de consulta en la adquisicion

de la informacion financiera de las empresas evaluadas.

Justificacién practica. El modelo, que se propone desarrollar, presenta tres

grandes caracteristicas que maximizan su utilidad y eficacia:

1. En primer lugar, se encuentra la veracidad de la informacién. Los inversionistas
desean tener acceso a informacion fidedigna, confiable, que les brinde la seguridad
de no haber sido alterada para el beneficio de las entidades evaluadas. Por lo tanto,
se garantiza el empleo de fuentes bibliograficas competentes, tales como la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). Segun la pagina web,

https://www.sugef.fi.cr/sugef/objetivos funciones.aspx, dos de las funciones de la

SUGEF son: “fiscalizar las operaciones y actividades de las entidades bajo su control
"y “ Dictar las normas generales y directrices que estime necesarias para promover
la estabilidad, solvencia y transparencia de las operaciones de las entidades

fiscalizadas ”.
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2. En segundo lugar, la flexibilidad del modelo, el cual va a permitir actualizar
constantemente la evaluacion hecha a las instituciones financieras. Ademas, tendra
la capacidad de evaluar tanto a intermediarios financieros publicos y privados del
pais.

3. En tercer lugar, la facilidad para interpretar la evaluacién suministrada. Como se ha
mencionado, uno de los propdsitos de este modelo es permitir la cuantificacion de
riesgo, de manera tal que pueda ser empleado por personas que no poseen una

franca educacion financiera.

Alcances y Limitaciones de la Investigacion

Alcances. El presente trabajo de investigacion propone el desarrollo de una guia
gue les facilite a los futuros inversionistas la comprension del nivel de riesgo adherente
a la inversion de capital en instituciones financieras; permitiendo de esta manera, que
inversionistas sin una educacion financiera avanzada, tomen las mejores decisiones

posibles.

Limitaciones. La principal limitacion que se presenta al desarrollar el trabajo de
investigacion es la insuficiencia de informacion accesible que permita alimentar las bases

de datos requeridas, para la construccién del modelo de evaluacion de riesgo.

Ademas, otra limitacion importante es la posibilidad de que las instituciones
financieras presenten estados financieros con informacién incorrecta, ya sea por
equivocacion en el caso de un mal manejo contable o de forma intencional con el
proposito de proteger sus intereses. Cabe recordar que la construccion de dicho modelo
se realiza con la informacion financiera que las empresas proporcionan a la SUGEF, y si
esta informacién no es fidedigna, entonces los resultados de la evaluacion del estado de

situacion econdémica-financiera tampoco lo seran.
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Capitulo 2: Marco Situacional y Tedrico
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Segun los autores Nava Sanchezllanes y Monroy Mejia (2018), el marco tedérico
es “un proceso de inmersion en el conocimiento existente y disponible que puede estar
vinculado con nuestro tema de investigacion”. (p. 127). En este capitulo se integran los

estudios, antecedentes y teorias relacionados con el problema de investigacion.

El marco tedrico estd compuesto por dos elementos: el marco de situaciones o
referencias y el marco teorico del objeto de estudio. Nava Sanchezllanes y Monroy Mejia
(2018), comentan que el marco de referencias consiste en una “revision de las
investigaciones previas que, de manera directa o indirecta, abordan nuestro tema de
investigacion”. (p.127). Mientras que se puede utilizar el marco tedrico del objeto de

estudio para “explicar ciertos conceptos o definiciones”. (p. 127).

Los mismos autores mencionados aclaran que no existe una estrategia Unica para
construir un marco tedérico, ya que las estrategias pueden variar en cada caso. Sin
embargo, un método util para elaborar un marco tedrico son las teorias. Estas teorias
“son un conjunto de conceptos, definiciones y proposiciones vinculadas entre si”. (p.
128).

A continuacioén, se procede a desarrollar ambos apartados.

Marco Situacional

Generalidades de la SUGEF. Segun la pagina web de la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF), la SUGEF funcion6 durante varios afios
como un departamento dependiente del Banco Central de Costa Rica, conocida como
"Auditoria General de Bancos" (AGB). Sin embargo, en 1988, la AGB se transformo en
la Auditoria General de Entidades Financieras (AGEF) por consecuencia de la
promulgacion de la Ley de Modernizacion del Sistema Financiero de la Republica,

numero 7107.

La pagina web de la SUGEF https://www.sugef.fi.cr/sugef/antecedentes.aspx

continda explicando que “La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (No. 7558),
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vigente desde el 27 de noviembre de 1995, declara de interés publico la fiscalizacion de
las entidades financieras y crea la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF), bajo la misma figura juridica de la desconcentracion maxima, pero esta vez
dotada de mayores poderes y mayor autonomia administrativa, mediante la institucion

de su propio Consejo Directivo”.

Funciones de la SUGEF. Las funciones de la Superintendencia General de
Entidades Financieras son diversas, y estdn enmarcadas por una normativa legal. Entre
estas normas, y acorde a la pagina web oficial de la SUGEF

https://www.sugef.fi.cr/sugef/marco_legal.aspx, resaltan las siguientes:

1. Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558) del 27 de noviembre de
1995

2. Ley Organica del Sistema Bancario Nacional (Ley 1644) del 27 de setiembre de 1953

3. Ley de asociaciones cooperativas y creacion del Instituto de Fomento Cooperativo
(Ley 4179) del 22 de agosto de 1968

4. Ley reguladora de empresas financieras no bancarias (Ley 5044) del 22 de setiembre
de 1972

5. Ley reguladora de la actividad de intermediacion financiera de las organizaciones
cooperativas (Ley 7391) del 24 de abril de 1994.

De conformidad con la misma pagina web

(https://www.suqgef.fi.cr/sugef/objetivos funciones.aspx), las funciones de la SUGEF se

pueden resumir de la siguiente manera:

1. Velar por la estabilidad, la solidez y el funcionamiento eficiente del sistema financiero
nacional.

2. Fiscalizar las operaciones y actividades de las entidades bajo su control.

3. Dictar las normas generales que sean necesarias para el establecimiento de

practicas bancarias sanas.
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4. Establecer categorias de intermediarios financieros en funcién del tipo, tamafo y
grado de riesgo.

5. Fiscalizar las operaciones de los entes autorizados por el Banco Central de Costa
Rica a participar en el mercado cambiario.

6. Dictar las normas generales y directrices que estime necesarias para promover la
estabilidad, solvencia y transparencia de las operaciones de las entidades
fiscalizadas.

7. Presentar informes de sus actividades de supervisidon y fiscalizacion al Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero.

8. Cumplir con cualesquiera otras funciones y atributos que le correspondan, de

acuerdo con las leyes, reglamentos y demas disposiciones atinentes.

El sitio web de la SUGEF https://www.sugqgef.fi.cr/sugef/marco estrateqico.aspx

define la misién, visién y propuesta de valor de la entidad de la siguiente manera:

Mision. “Contribuir con la estabilidad y fortaleza del sistema financiero para
preservar la confianza de la sociedad, aplicando las potestades de supervision y

fiscalizacion asignadas por el ordenamiento juridico”.

Vision. "Ser un supervisor reconocido por su trabajo con excelencia, ética y
transparencia, para responder a las necesidades de la sociedad en su ambito de

competencia”.

Propuesta de valor. "Promover la confianza del publico en el sistema financiero".

Estructura organizacional. Bueno Herndndez y Santos Urda, definen el
concepto de estructura organizativa como “la forma en la que se ordena todo el conjunto
de relaciones de una empresa (puestos de trabajo, tareas, flujos de autoridad y
decisiones) mediante un nivel adecuado de comunicacion y coordinacion entre todos los

miembros.” (p. 51)

La estructura organizacional de la SUGEF, extraida de su pagina web oficial

https://www.sugef.fi.cr/sugef/estructura_organizacional.aspx, es la siguiente:
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Figural

Estructura Organizacional de la SUGEF
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l Auditoria Interna l
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seguramiento de |
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Cumplimiento Ley
8204

Nota: Representa la estructura organizacional de la SUGEF, 2021. Tomado de

https://lwww.sugef.fi.cr/sugef/estructura_organizacional.aspx

Marco Tedrico del Objeto de Estudio

Inversién. Haro de Rosario y J. Rosario (2017) citan a Massé (1963), quien define
el concepto de inversion como: “un acto en el que se renuncia a una satisfaccion
inmediata y cierta a cambio de adquirir una esperanza futura y en la cual el bien en el

gue se ha invertido es el soporte.” (p. 7).

Ademas, los autores anteriores explican que la inversion financiera: “consiste en
la adquisicion de activos del mercado financiero: acciones obligaciones, depdésitos

bancarios, o cualquier otro activo financiero.” (p. 7) y que este tipo de inversiéon no crea
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riqueza, sino que: “solamente cambia de titularidad del activo de forma que no

incrementa el producto nacional”. (p. 8).

Riesgo de inversion. Todo el proyecto de investigacion estd basado en el
desarrollo de un modelo o guia que les facilite a inversionistas no financieros la
evaluacion del riesgo de inversibn en los diferentes intermediarios financieros
supervisados por la SUGEF. El riesgo de inversion lo definen Becerril y Ayala (2016)

como: “la posibilidad de sufrir una pérdida” (p. 277).

Entidad financiera. En este proyecto de investigacion, se utiliza el término
‘entidad financiera” como un equivalente al término “intermediario financiero”. El
Diccionario del Poder Judicial de Costa Rica, en su sitio web, precisa que una entidad

financiera es una:

Empresa que ofrece, a titulo oneroso, captacion y remuneracion de ahorros,
concesion de préstamos y créditos; y, en general, servicios referidos a
transacciones econdmicas. Persona juridica que se dedica a ofrecer y vender
créditos o facilidades de financiamiento en dinero. Ejemplo de entidad
financiera son bancos, cajas de ahorro, empresas de inversién y empresas

aseguradoras.

Entidad financiera no bancaria. La SUGEF clasifica a los intermediarios
fiscalizados en varios grupos, entre estos se encuentran las entidades o empresas
financieras no bancarias. Desyfin es la entidad financiera no bancaria seleccionada para

analizar su nivel de riesgo de inversion.
En el articulo 1, capitulo 1 de la Ley Reguladora de Empresas Financieras No

Bancarias, se estipula que, para los efectos de esta ley, se considera empresa financiera

no bancaria a “la persona juridica distinta de los bancos u otras entidades publicas o
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privadas reguladas por ley especial, que realicen intermediacion financiera en los

términos definidos en la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica.”

Banca de inversion. Cuartas (2013) define banca de inversién como:

Todas aquellas entidades financieras que se especializan y dedican a la
intermediacion y manejo de titulos negociables o documentos financieros
canjeables en el mercado de valores, también conocido como mercado de
capitales, en los que actlan inversionistas, ahorradores, organizadores
empresariales, comisionistas de bolsa, intermediarios financieros, asesores

de inversion, etc. (p. 43).

Banco comercial estatal. ElI Banco Nacional de Costa Rica es el banco estatal
escogido para medir sus indicadores de situacion econdmica-financiera. Es una de las
entidades mas importantes de evaluar, debido a que al tener el respaldo del estado,
posee el nivel de riesgo de inversion mas bajo entre todas las entidades. No obstante,

servira como punto de comparacion para medir a los demas intermediarios.

El diccionario del Poder Judicial de Costa Rica, en su pagina web, aclara que un

banco comercial estatal es una:

Entidad financiera que integra el Sistema Bancario Nacional. Se constituye
como institucién autbnoma de derecho publico, con personeria juridica propia
e independencia en materia de administracion, y con responsabilidad propia
en la ejecucion de sus funciones, emanadas de sus juntas directivas, cuyos
miembros estan obligados a actuar conforme con su criterio en la direccion y
administracion, acorde con las disposiciones constitucionales, legales

reglamentarias y técnicas.
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Activos, pasivos y patrimonio. Forman la ecuacién contable basica. El nivel de
riesgo de inversion esta dado por los resultados de las razones financieras, las cuales

evallan a los activos, pasivos y patrimonio.

Los activos son recursos econdémicos que le pertenecen a una empresa, y que se
prevé generen beneficios econdmicos. Carmona y Gutiérrez (2018) definen un activo
como: “las inversiones de la empresa y resultan de las decisiones de inversion y

operacion” (p. 69).

Los pasivos representan lo que el negocio debe a otras personas fisicas o
juridicas. Carmona y Gutiérrez (2018) sefialan que los pasivos “son la deuda exigible
con terceros” y que “para cancelarla, la entidad espera desprenderse de recursos que

incorporan beneficios econémicos (activos)” (p. 69).

El patrimonio representa la parte de los activos que le pertenece a los duefios de
la empresa, conocidos como accionistas. Carmona y Gutiérrez (2018) lo definen como:
‘una deuda no exigible con los propietarios. No se debe cancelar, pues no es una
obligacion contractual sino residual, pero debe recibir una rentabilidad que satisfaga al

inversionista.” (p. 69).

Estados financieros. Son informes contables que tienen por objetivo dar a
conocer la situacion econdmica y financiera de una empresa. Gordoy (2017) los define
como: “el resumen final de la actividad del ente econémico en una fecha determinada”
(p 10). La informacion financiera de las entidades evaluadas es suministrada por sus

estados financieros.

De manera similar, Vargas (2020) cita a Romero (2017), quien puntualiza que los
estados financieros: “son los instrumentos mediante los cuales se comunica la
informacion financiera que necesita el usuario general para fundamentar y tomar

decisiones.” (p. 54).
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Normas Internacionales de Informacién Financiera. Segun se informa en la

pagina oficial de Deloitte, https://www?2.deloitte.com/co/es/pages/ifrs_niif/normas-

internacionales-de-la-informacion-financiera-niif---ifrs-.htmil:

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS por sus siglas
en inglés) son el conjunto de estandares internacionales de contabilidad
promulgadas por el International Accounting Standars Board (IASB), que
establece los requisitos de reconocimiento, medicion, presentacion e
informacion a revelar sobre las transacciones y hechos econémicos que

afectan a una empresa y que se reflejan en los estados financieros.

Andlisis financiero. Segun Lavalle (2017), el andlisis financiero:

Es un diagnéstico integral que implica comparar el desempefio de la empresa
con el de otras compafiias dentro de la misma industria y evaluar las
tendencias de la posicién financiera de la empresa conforme transcurre el

tiempo, de esta manera se pueden detectar deficiencias. (p 8).

Andlisis cuantitativo y cualitativo. El proyecto de investigacion va a realizar un
analisis cuantitativo de la situacidbn econdmica-financiera de los intermediarios

evaluados. Por este motivo es importante discernir los dos tipos de analisis.

Lavalle (2017) expone que: “El analisis es cualitativo cuando se tiene por
objeto descubrir o separar los elementos del objeto de estudio; y es
cuantitativo cuando se usa para determinar la cantidad de cada elemento.” (p.
7).

Razones financieras. Lavalle (2017) resalta que utilizar el método de analisis por
razones financieras brinda: “un indicador mas concreto de la tendencia y el
comportamiento de las finanzas de la compafia objeto de estudio, ya que nos permite

obtener indicios acerca del uso eficiente de los activos, de la rentabilidad de la empresa,
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de la solvencia, etcétera.” (p. 17). Ademas, el mismo autor manifiesta que las razones
financieras le permiten: “reducir la cantidad de datos a una forma practica y darle un

mayor significado a informacion.” (p 17).

Liquidez y solvencia. Son los dos elementos mas importantes que seran
evaluados en los andlisis de la situacion econdmica-financiera de las entidades. Lavalle
(2017) define liquidez como: “el efectivo necesario en el momento oportuno para que nos
permita hacer el pago de los compromisos que se hayan adquirido” (p 38). Este mismo

autor contintia explicado que solvencia es:

La capacidad de una personas fisica o moral para cumplir sus obligaciones
de vencimiento a corto plazo y los recursos con que cuenta para hacer frente
a tales obligaciones, o sea, una relacion entre lo que una empresa tiene y lo
que debe. (p. 38).

Cooperativa. Segun el Diccionario del Poder Judicial de Costa Rica, una
cooperativa se define como una “persona juridica constituida por la unién voluntaria de
personas y no de capitales, de duracion indefinida y responsabilidad limitada.” Las dos
cooperativas seleccionadas en la muestra son COOPESERVIDORES Y COOPENAE.

Mutual de ahorro y préstamo. Segun la explicacion dada por el Diccionario del

Poder Judicial de Costa Rica, en su sitio web, una mutual es una:

Entidad constituida por libre asociacion, sin animo de lucro, regida por el
principio de solidaridad y ayuda reciproca o mutua, que se constituye para
facilitar el acceso a servicios de reservas y cuidos de capital, adquisicion de

crédito y manejo de caudales.

Grupo Mutual Alajuela — La vivienda de ahorro y préstamo, es la entidad seleccionada

en la muestra.
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Modelo de Altman Z-Score. Es un modelo desarrollado por el profesor Edward
Altman en el afio 1968, que permite la evaluacion de la solidez financiera de una
empresa, Y la posibilidad de que esta vaya a la quiebra en los préximos dos afios. No
es infalible; pero si es considerado como un método confiable, y es por lo tanto uno de
los modelos mas utilizados por los inversionistas que desean valorar la situacion

financiera de las empresas, antes de invertir en ellas en la bolsa de valores.

(=12*T1+14*T2+33*T3+0,6*T4+1,0*T5

Donde:

¢ = Altman Z-Score

T1 = Capital Circulante / Activos Totales

T2 = Beneficios no distribuidos / Activos Totales

T3= Ingresos Antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales

T4 = Capitalizacion Bursétil / Deuda Total

T5 = Ventas Netas / Activos Totales

Interpretacion del resultado del modelo Altman Z-Score:

Un ¢ mayor 3 significa que la empresa no posee riesgo de quebrar.

Un C que esté entre 2,7 y 2,9 significa que esta en zona de precaucion.
Un C que esté entre 1,8 y 2,7 significa que esta en zona de alerta. Es probable que la
empresa quiebre en los proximos dos afios.

Un C inferior a 1,8: significa que la quiebra de la empresa es, practicamente, inminente.

CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning y Liquidity). Es un modelo que
analiza y cuantifica cinco elementos fundamentales de la situacién financiera de una

entidad: el capital, los activos, el manejo gerencial, el estado de utilidades y la liquidez.

El modelo CAMEL se utiliza con el objetivo de calcular la solidez financiera y

gerencial de una las entidades evaluadas.
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ACUERDO SUGEF 24-00. Es un reglamento empleado por la SUGEF para
calificar la situacion economica-financiera de las entidades fiscalizadas, las cuales
abarcan a los Bancos Comerciales del Estado, Banco Popular y de Desarrollo Comunal,
Bancos Privados, Cooperativos y Solidaristas; Empresas Financieras no Bancarias,
Banco Hipotecario de la Vivienda, Caja de Ahorro y Préstamo de la Asociacién Nacional

de Educadores, Organizaciones Cooperativas de Ahorro y Crédito.

Este reglamento, el cual se expone en la pagina web de la Superintendencia,
https://www.sugef.fi.cr/normativa/normativa_consulta/historico_normativa_consulta/nor
mativa_vigente/SUGEF%2024-00%20(V24%2014%20AGOST0%202019).pdf, empezé

a regir a partir del 6 de julio de 2001, luego de ser aprobado por el Consejo Nacional de

Supervision del Sistema Financiero (CONASIF); se encuentra establecido en los

articulos 136, 137 y 139 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica.

El reglamento SUGEF 24-00 emplea dos tipos de analisis, uno cuantitativo y otro
cualitativo. El primero se basa en una modificacion del método de evaluacion de solidez
financiera CAMELS, el cual analiza seis variables importantes: el capital, los activos, el
manejo o gestion de la entidad, la evaluacion de rendimientos, la liquidez y la sensibilidad
a riesgos de mercado, mientras que el segundo califica a la entidad segun sus politicas
y procedimientos, administracion de personal, sistemas de control, sistema de
informacion gerencial y Tecnologia de Informacion. A partir de ambos célculos se

brindara un resultado global.

Calificacion cuantitativa. Cada una de las seis variables es medida por uno o mas

indicadores, los cuales se exponen a continuacion:

1. Capital: Es evaluado por el porcentaje de compromiso de capital.

2. Activos: La calidad de los activos es medida segun la relacion entre la cartera con
morosidad mayor a 90 dias y la cartera directa.

3. Manejo o gestion de la entidad: Es medido con dos indicadores: El indice de
canalizacion de recursos (Activo Productivo de Intermediacién / Pasivo con costo)

y gastos de administracion sobre utilidad bruta.
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4. Evaluacion de Rendimientos: Se analiza segun la utilidad acumulada trimestral
sobre el patrimonio contable promedio trimestral.

5. Liquidez: Se estima segun el calce de plazos a un mes y a tres meses; y cada uno
se diferencia en moneda nacional y extranjera. Ademas, deberan ser ajustados
por la volatilidad de las cuentas corrientes y depdsitos de ahorro a la vista con el
publico.

6. Sensibilidad a riesgos de mercados: Los indicadores empleados son los riesgos

por tasa de interés en colones y en moneda extranjera; y por el riesgo cambiario.
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Tabla 1

Modelo de evaluacion cuantitativa del Acuerdo SUGEF 24-00
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Es importante resaltar el articulo 8 del reglamento, en el cual se explica el valor
gue se le fija a cada nivel. Al nivel normal se le asignara un valor de 1, mientras que el
nivel 3 recibira un valor de 4. En este modelo, cada uno de los indicadores tendra un
peso relativo igual dentro de la calificacion cuantitativa.

Calificacién cualitativa. Es el segundo componente del Reglamento para juzgar la
situacion economica-financiera de las entidades fiscalizadas. Nace como producto de

una evaluacion in situ, de conformidad con la Matriz de Calificacion de la Gestion.

Tabla 2

Modelo de evaluacion calificativo del Acuerdo SUGEF 24-00

Indicador Nivel Normal Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Planificacion 85% < X 85% > X =2 70% 70% > X = 55% 55% > X
Politicas y 85% < X 85% > X = 70%  70% > X = 55% 550 > X

procedimientos

Administracion del

85% < X 85% > X 2 70% 70% > X 2 55% 55% > X
personal
Sistemas de
85% < X 85% > X 2 70% 70% > X 2 55% 55% > X
Control
Sistemas de
Informacion 85% < X 85% > X = 70% 70% > X = 55% 55% > X
Gerencial
Tecnologiade la 85% < X 85% > X = 70%  70% > X = 55% 55% > X

Informacion

Nota: Representa los indicadores para la evaluacién cualitativa del acuerdo SUGEF 24-00, y los
parametros utilizados para establecer una calificacion. Tomado del Reglamento para juzgar la

situacion econdémica-financiera de las entidades fiscalizadas por la SUGEF, 2019.
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El articulo 17 del reglamento manifiesta lo siguiente:

1. La puntuacion de la calificacién cualitativa oscilara entre 1 y 4, siendo el nivel
normal el mas bajo.

2. La asignacion del peso porcentual en la calificacion cualitativa es la siguiente: la
planificacion tiene una ponderacion de 15%, las politicas y procedimientos un
15%, la administracion de personal un 10%, los sistemas de control un 30%, el

sistema de informacién gerencial un 15% y la Tecnologia de Informacion un 15%.

Calificacion global. De conformidad al articulo 19 del Reglamento para juzgar la

situacion econdémica-financiera de las entidades fiscalizadas, se destaca que:

La calificacion global resultara de sumar el puntaje de la calificacion
cuantitativa luego de aplicarle su porcentaje de ponderacion, mas el puntaje
obtenido en la calificacion cualitativa luego de aplicarle su porcentaje de
ponderacion. El puntaje de la calificacion cuantitativa tendrd una ponderacion
del 80% vy el puntaje de la calificacion de gestidén (calificacién cualitativa)

tendra una ponderacion del 20%. (p. 14).

Grados de riesgos. Existen tres grados de riesgos segun los cuales las entidades
financieras evaluadas pueden ser catalogadas; y existen diversos parametros que

delimitan la categorizacion. Sin embargo, se procede a resumir las principales.

- Articulo 20: Una entidad se encuentra en situacion de inestabilidad o irregularidad
financiera de grado normal cuando el intermediario obtenga una calificacion global en
puntos inferior a 1.76. Ademas, el grado de operacion normal comprende tres niveles.

- Articulo 21: Una entidad se encuentra en situacion de inestabilidad o irregularidad
financiera de grado uno cuando el intermediario obtenga una calificacién global en
puntos entre 1.76 y 2.50.

- Articulo 22: Una entidad se encuentra en situacion de inestabilidad o irregularidad
financiera de grado dos cuando el intermediario obtenga una calificacién global en

puntos entre 2.51 y 3.25.

28



- Articulo 23: Una entidad se encuentra en situacion de inestabilidad o irregularidad
financiera de grado tres cuando el intermediario obtenga una calificacion global en

puntos entre 3.26 y 4.00.

El acuerdo SUGEF-24-00 examina los riesgos de solvencia, liquidez, variaciones en las
tasas de interés, tasas cambiarias, crédito y operaciones de las entidades supervisadas.

Todas las siguientes definiciones de riesgo son extraidas del reglamento SUGEF 24-00.

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

- Riesgo de liquidez: Se origina cuando la entidad financiera no posee los recursos
liquidos necesarios para atender sus exigibilidades u obligaciones con terceros en el
corto plazo.

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

- Riesgo por variaciones en el tipo de cambio: Posibilidad de sufrir pérdidas como
consecuencia de variaciones en el tipo de cambio; y los montos correspondientes se
encuentran descalzados. Estd compuesto por los riesgos de conversion, riesgos de
posicidbn en moneda extranjera y riesgos de transacciones.

- Riesgo de crédito: Surge de la posibilidad de que un deudor no pague

- Riesgo operacional o de funcionamiento: Se origina cuando los sistemas de
informacion gerencial son inadecuados, cuando existen problemas operacionales,

debilidades en el control interno, fraude, y otros.

29



ACUERDO SUGEF 27-00. Es el reglamento utilizado por la SUGEF para juzgar
la situacidon economica-financiera de las asociaciones mutualistas de ahorro y préstamo

para la vivienda.

Este reglamento, el cual se expone en la pagina web de la SUGEF,
https://www.sugef.fi.cr/normativa/normativa_consulta/historico_normativa_consulta/nor
mativa_vigente/SUGEF%2027-00%20(V24%2014%20AG0OST0%202019).pdf, empezd
a reqir a partir del 15 de marzo del 2001.

Al igual que el acuerdo SUGEF 24-00, el reglamento SUGEF 27-00 realiza una
evaluacion cuantitativa y cualitativa de las entidades fiscalizadas; la valoracién
cuantitativa también se basa en el modelo CAMELS, el cual califica los elementos: capital
contable (patrimonio), activos, manejo o gestion de la entidad, evaluacién de
rendimientos, liquidez y sensibilidad a riesgos de mercado. De hecho, son muy pocas
las diferencias entre ambos reglamentos. Por este motivo, el reglamento SUGEF 27-00
no sera explicado con el mismo detalle, simplemente, se procedera a destacar las

desigualdades.

Calificacion cuantitativa. Los indicadores empleados para realizar la evaluacion
cuantitativa de 5 de los 6 elementos del modelo (capital, activos, manejo de la entidad,
rendimiento y sensibilidad a riesgo de mercado) son los mismos que el acuerdo SUGEF
24-00 utiliza. La unica diferencia esta en la evaluacion de la liquidez, que afiade un
quinto indicador (el flujo de efectivo proyectado a dos meses) a los otros cuatro que el
SUGEF 24-00, también, califica (calce de plazos a un mes y a tres meses, ambos en

moneda nacional y extranjera).
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Tabla 3

Modelo de evaluaciéon cuantitativa del Acuerdo SUGEF 27-00
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Calificacion cualitativa. Los indicadores empleados para realizar la evaluacion
cualitativa del acuerdo SUGEF 27-00 son los mismos que se utilizan en el reglamento
SUGEF 24-00. Estos son: planificacion, politicas y procedimientos, administracién del
personal, sistemas de control, sistemas de informacién gerencial y tecnologia de la
informacion. Para comprender la manera en la que cada indicador fue evaluado, se

revisa la Tabla 2: Modelo de evaluacion calificativo del Acuerdo SUGEF 24-00.
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Capitulo 3: Marco Metodoldgico
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Segun lo expuesto por Baena Paz (2017), el método significa: “el camino por
seguir mediante una serie de operaciones y reglas prefijadas de antemano para alcanzar
el resultado propuesto”. (p. 67). Asimismo, se interpreta que la aplicacion del método
cientifico le permite a la ciencia destacar sobre los demas tipos de conocimientos; y que
la principal dificultad surge al establecer cudl la ruta mas viable para responder la

pregunta de investigacion planteada.

Baena Paz (2017), plantea que el método por si solo no es suficiente, ya que: “se
requiere procedimientos que lo hagan operativo, y este es el papel de las técnicas e
instrumentos” (p. 67). Las técnicas responden la interrogante ;como hacer?, y los
instrumentos son las herramientas de las cuales se dispone para que las técnicas

cumplan su objetivo.

A continuacion, se procede a explicar el método, las técnicas y los instrumentos

empleados durante el desarrollo del presente trabajo de investigacion.

Definicién de Enfoque

Enfoque mixto. Un proyecto de investigacion que utiliza un enfoque mixto
emplea la recoleccion e interpretacion de datos de manera cualitativa y cuantitativa por

igual, para responder a las preguntas de investigacion planteadas.

Enfoque cualitativo: Monroy Mejia y Nava Sanchezllanes (2018) citan a Sampieri
(2010), quien define el enfoque cualitativo como: “la recoleccién de datos sin
medicidbn numérica para descubrir o afinar preguntas de investigacion en el
proceso de interpretacion.” (p. 70). Adicionalmente, Monroy y Nava (2018)
explican que la intencion del enfoque cualitativo es: “producir datos descriptivos e
interpretativos” y que “los resultados de las observaciones y analisis no son

medibles, por lo tanto, no se les puede asignar cantidad o magnitud” (p. 70).

34



Enfoque cuantitativo: Monroy Mejia y Nava Sanchezllanes citan a Sampieri
(2010), cuando él explica que el modelo cuantitativo: “usa la recoleccion de datos
para probar una hipétesis con base en la medicibn numérica y el andlisis
estadistico, para establecer patrones de comportamiento y probar teorias.” (p. 74).
Ademas, Monroy y Navas (2018) exponen que: “los datos que se producen y
desean interpretar son cuantificables, por lo tanto, se pueden contar y medir. Se

utilizan nociones métricas con una escala numérica.” (p. 74).

Este proyecto de investigacion pretende emplear ambos tipos de enfoques. El
enfoque cualitativo estudiard, analizara y describira los indicadores de situacion
econdmica-financiera necesarios para construir una guia que permita facilitar la
valoracién del nivel de riesgo de inversion en un intermediario financiero. Mientras que
el enfoque cuantitativo pondra en practica la guia de calificacién de riesgo propuesta y
medira matematicamente la situacion econdmica-financiera de los intermediarios

seleccionados en la muestra.

Disefio de la Investigacion

Disefio transversal: Luciano Pérez, Rubén Pérez y Maria Victoria Seca (2020)
identifican dos tipos de disefios de la investigacion. El disefio transversaly el longitudinal.
Estos autores explican que los estudios longitudinales son aquellos: “que toman datos
de las mismas unidades de andlisis a lo largo de un periodo de tiempo, que pueden ser
meses o incluso anos”. (p. 219). Por el contrario, los estudios transversales pretenden:
“‘investigar sobre un tema en un determinado momento” (p. 217) y se “toma los datos una
sola vez y los resultados que obtengamos seran validos para explicar el estado de
situacion en ese momento especifico” (p. 217). Esto quiere decir que: “una vez tomado
el dato de una unidad de andlisis no se volveran a recabar datos de esa misma unidad

de analisis otra vez”. (p. 217).

Partiendo de estas dos definiciones, se puede catalogar el disefio de este trabajo

de investigacion como transversal. Ya que se estudiard los indicadores para la
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calificacion de la situacion econdmica-financiera de una entidad una sola vez. En otras
palabras, estos indicadores o razones son constantes y no cambian a lo largo del tiempo.
Es por este motivo, que después de dar por concluido este proyecto de investigacion, la
guia propuesta para facilitar la estimacion y comparacion del riesgo de inversion entre

intermediarios financieros sera aplicable por todas las personas que lo deseen emplear.

Método de la Investigacion

Investigacion documental: Segun lo expuesto por Monroy Mejia y Nava
Sanchezllanes (2018), la investigacidon documental: “consiste en un analisis de la
informacion escrita sobre un determinado tema, con el propésito de establecer
relaciones, diferencias, etapas, posturas o estado actual del conocimiento respecto al

tema de objeto de estudio.” (p. 103).

Para el presente trabajo de investigacion, se ha seleccionado utilizar un método
de investigacion documental, ya que es considerado la opcién mas viable para alcanzar

los objetivos planteados.

Tipo de Investigacion

Explicativo y aplicado: Se expone cuales son los principales indicadores de
situacion econdmica-financiera que un inversionista debe evaluar antes de invertir en
una entidad financiera, y se procede a desarrollar una guia que permita simplificar la
cuantificacion e interpretacion de este riesgo, con el objetivo de brindarle a quienes
utilicen este modelo una herramienta que les permita calcular y comparar el riesgo entre

diferentes entidades financieras.

Sujetos y fuentes de informacion

Se escogera una muestra con diferentes intermediarios financieros por evaluar;
supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financiera. De hecho, sera

la SUGEF la fuente de informacion primaria, ya que se empleara en los estados
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financieros auditados que las entidades evaluadas le han presentado. Ademas, las
fuentes de informacién secundarias seran todos los libros y articulos académicos que

sirvan de fuente bibliogréafica durante el desarrollo de este proyecto de investigacion.

Poblaciéon

Segun lo expuesto en la pagina web oficial de la SUGEF,
https://www.sugetf.fi.cr/ver/entidades_supervisadas/lista_entidades_supervisadas/entida
des_fiscalizadas/2021/01.pdf#.YbJNf73MLDc, este ente es el responsable de fiscalizar

a todos los intermediarios financieros que operen de manera legal en Costa Rica. Son
44 entidades en total: 2 bancos comerciales del Estado, 2 bancos creados por leyes
especiales, la Caja de Ande, 2 mutuales de ahorro y préstamo, 11 bancos privados, 5

financieras y 21 cooperativas de ahorro y crédito.

Debido a que seria, sumamente extenso, analizar a todas las entidades
fiscalizadas por la SUGEF, se considera mas ventajoso seleccionar una muestra que
permita poner en practica y demostrar la guia propuesta para la estimacion de la situacion

econdmica-financiera de las entidades financiaras.

Muestra

Segun Martinez Bencardino (2019): “el objetivo principal de la muestra es
considerar el mayor numero de unidades con el menor costo posible.” (p. 275).
Ademads, los autores Herndndez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista Lucio, (2014)
aclaran en el extracto del libro Metodologia de la investigacion
http://euaem1.uaem.mx/bitstream/handle/123456789/2776/506_6.pdf?sequence=1&isAl

lowed=y, que existen dos tipos de muestreo, el probabilistico y el no probabilistico. Los
autores continuan explicando que el muestreo no probabilistico: “selecciona casos o
unidades por uno o varios propositos” (p. 171) y “no pretende que los casos sean
estadisticamente representativos de la poblacion” (p. 171). También, aclaran que la
“técnica de muestreo no probabilistico y no aleatorio es utilizada para crear muestras

acordes a la facilidad de acceso, la disponibilidad de las personas de formar parte de la
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muestra, en un intervalo de tiempo dado o cualquier otra especificacion practica de un

elemento particular.” (p. 176).

En este proyecto de investigacion, se selecciond un total de ocho entidades
financieras que se evaluardn. Se escogio una o dos entidades por cada grupo, siendo
estas las mas importantes en su categoria, de acuerdo con el posicionamiento de

mercado que poseen.

Las ocho entidades seleccionadas son las siguientes:

Banco comercial del estado:
1. Banco Nacional de Costa Rica

Bancos creados por leyes especiales:
2. Banco Popular y de Desarrollo Comunal

Bancos privados:
3. Banco BAC San José S.A
4. Scotiabank de Costa Rica S.A

Entidades financieras no bancaras:
5. Financiera Desyfin S.A

Cooperativas de ahorro y crédito:
6. Coopenae R.L
7. Coopeservidores R.L

+ Asociaciones mutualistas de ahorro y préstamo:
8. Grupo Mutual Alajuela — La vivienda de ahorro y préstamo

Instrumentos empleados para la recoleccion de datos

La recopilacién de la informacion necesaria se hace por medio de la aplicacion de
un cuestionario a la Direccion General de la SUGEF y del analisis de los estados
financieros de las entidades. Esta informacién se extraera, directamente, de la pagina
web de la SUGEF.
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Confiablidad y Validez

Confiabilidad. Para Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Pilar Baptista
Lucio (2014): “la confiabilidad de un instrumento de medicion se refiere al grado en que
su aplicacion repetida al mismo individuo u objeto produce resultados iguales”. (p. 200).
Por lo tanto, segun Hernandez y Mendoza (2018), la confiabilidad: “se refiere al grado
en que un instrumento produce resultados consistentes y coherentes en la muestra o

casos.” (p.229).

Ademas, Mata (2020) establece que: “en la investigacion cuantitativa, la
confiabilidad de un instrumento responde a la estabilidad de los datos obtenidos y la
anulacién de riesgos de variaciéon entre los distintos casos y momentos de aplicacion”

(parr.3).

Debido a que se va a utilizar las mismas variables para medir a todas las entidades

financieras estudiadas, se espera que exista un nivel de confiabilidad alta.

Validez. Hernandez y Mendoza (2018) indican que la validez se refiere: “al grado
en que un instrumento en verdad mide la variable que se busca medir. Se logra cuando
se demuestra que el instrumento refleja el concepto abstracto a través de sus indicadores

empiricos.” (p.200).

Mata (2020) también explica que: “la validez apunta principalmente al valor de los
hallazgos del estudio, las conclusiones a las que este llega y las posibilidades de su
replicabilidad en investigaciones externas, esto Ultimo de acuerdo con los

planteamientos, casos y contextos especificos sobre los que trabajan” (parr.10).

El riesgo de inversion en entidades financieras se va a cuantificar empleando
variables que se han disefiado, de forma especifica, con este propdésito, y son un método
estandar en todas las instituciones financieras alrededor del mundo. Por este motivo, se

considera valido el modelo de cuantificacion de riesgo.
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Variables o categorias de analisis

A continuacién, se va a explicar cuales son las variables de cada uno de los

objetivos especificos, sus definiciones y la instrumentalizacion empleada.

1.

El primer objetivo especifico es: “identificar los métodos que utiliza la SUGEF para
la calificacion de la situaciobn econdmica-financiera de las entidades fiscalizadas”.
La variable de este objetivo son los modelos de calificacidén de riesgo. Estos tienen
la funcion de cuantificar y estimar la estabilidad financiera de una empresa. La
instrumentalizacion empleada consiste en el cuestionario aplicado. Ademas, se
empleara la pagina oficial de la SUGEF y diversos libros en internet. Con todas
estas fuentes bibliogréficas se busca estudiar y explicar las pautas utilizadas por

la SUGEF para valorar la situacion financiera de las empresas fiscalizadas.

El segundo objetivo especifico consiste en: “seleccionar los indicadores
financieros mas apropiados”. Su respectiva variante son los indicadores o
razones financieros que deben ser escogidos. Como se explicé con anterioridad,
Lavalle (2017) define la razon financiera como: “un indicador mas concreto de la
tendencia y el comportamiento de las finanzas de la compafiia objeto de estudio,
ya que nos permite obtener indicios acerca del uso eficiente de los activos, de la
rentabilidad de la empresa, de la solvencia, etcétera.” (p. 17). Los indicadores se
elegiran estudiando otros modelos de calificacién de riesgo, como el muy conocido
modelo de Altman Z-Score, CAMEL, modelos propios de la SUGEF vy libros. Se
seleccionaran las variables partiendo del hecho de que este paso es fundamental
para construir una guia propia que permita efectuar la valoracion de la situacion
financiara de una entidad, y la efectividad de esta guia depende, en gran medida,

de la precision de las variables escogidas.

4. El tercer objetivo se refiere a: “Comparar el riesgo de inversion entre las entidades

financieras evaluadas”. La variable es el riesgo de inversion; el cual es definido por

Gitman y Zutter (2016) como: “ una medida de la incertidumbre que existe en torno

del rendimiento que puede generar una inversion.” (p.316). En este caso, el
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instrumento por emplear es la guia para la calificacion de riesgo elaborada. Se
cuantificara el nivel de riesgo basado en la situacion econdmica-financiera de las

entidades de la muestra.
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Capitulo 4: Técnicas y procesos para el analisis de

resultados
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Analisis e interpretacion de resultados

A partir de las técnicas de recopilacion de informacion establecidas, el presente
capitulo expone los resultados de la investigacion elaborada, para alcanzar los objetivos

procurados y poder dar respuesta a la pregunta de investigacion planteada.

Es importante recordar que el desarrollo de este proyecto de investigacion tiene dos
objetivos generales, el primero es: “comparar el riesgo de inversion entre los
intermediarios financieros supervisados por la SUGEF, analizando los indicadores de la
situacion economica-financiera de las entidades, durante el tercer cuatrimestre de 2021”.
Para lograr alcanzar este objetivo, se precisa desarrollar tres objetivos especificos que

buscan guiar el trabajo de investigacion.

A continuacion, se explica cada uno de los objetivos especificos planteados, segun

el orden en el que se exponen.

Primer objetivo especifico. Identificar los métodos que utiliza la SUGEF para la

calificacion de la situacion econdmica-financiera de las entidades fiscalizadas.

En primer lugar, se debe aclarar que la SUGEF no mide propiamente el riesgo de
inversion en un intermediario financiero. Este dato se interpreta a partir de la evaluacion
de la situacion economica-financiera de una entidad, la cual si la realiza la SUGEF. En
otras palabras, los modelos utilizados permiten medir la situacion econdmica-financiera,

y el resultado orienta o insinda sobre el riesgo de inversién que se deberia de asumir.

En segundo lugar, es necesario aclarar el motivo por el cual este objetivo de
investigacion es importante. Al ser la SUGEF el ente fiscalizador de los intermediarios
financieros que operan en Costa Rica, es logico querer comprender cuales son los
métodos que utilizan para evaluar a cada intermediario. Ademas, como se ha explicado,
la principal finalidad de este proyecto es el desarrollo de una guia que le facilite a
inversionistas no financieros la comprensiéon del riesgo de invertir en un intermediario
financiero, basado en un analisis de la situacion economica-financiera de estos. En este

caso, la expresion “facilitar a inversionistas no financieros” es clave. Debido a que se
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desea simplificar los modelos ya existentes empleados por la SUGEF, se requiere

primero identificarlos, estudiarlos y comprenderlos.

También, es importante hacer notar que los modelos empleados por la SUGEF para
la evaluacion de la situacion econémica-financiera de un intermediario no pueden ser
replicados por una persona ajena a la superintendencia, como lo seria el caso de un
inversionista, debido a que entre los indicadores evaluados se encuentra informacion
gue es confidencial para el publico en general. Esta situacion, y en adicion al hecho de
gue la SUGEF tiene prohibido hacer publico los resultados de las evaluaciones hechas
(ver respuesta de la pregunta siete), acentian la necesidad de desarrollar una guia que

pueda ser puesta en practica por un inversionista no financiero.

Para dar respuesta al primer objetivo de investigacion, se procedio a recopilar la
informacion requerida empleando dos técnicas: la aplicacion de un cuestionario a uno de
los Directores Generales de Supervision de la SUGEF y la indagacion de informacion en

los medios de comunicacién oficiales de esta.

El cuestionario realizado consta de ocho preguntas en total, de las cuales, las
primeras cinco buscan indagar sobre la estructura organizacional, recursos, capacidades
y limitaciones de los departamentos responsables de realizar la fiscalizacion de las
entidades financieras. En las Ultimas tres interrogantes se investiga, propiamente, los

modelos empleados por la SUGEF para la evaluacion de intermediarios financieros.

A continuacion, se procede a explicar el cuestionario aplicado al Director General de

Supervision de Empresas Financieras y Cooperativas.
La primera pregunta tiene por finalidad indagar sobre la estructura organizacional.

Se consulta: ¢ Cudl es el nombre de los departamentos responsables de evaluar a las

entidades financieras fiscalizadas por la SUGEF?

Respuesta: Los responsables de evaluar las entidades financieras supervisadas por
la Sugef son sus Areas de Supervision. Para ello, la Sugef tiene tres Direcciones

Generales de Supervision, las cuales tienen a su cargo, por sector, la supervision de las
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entidades. Asi, la Direccion General de Bancos Publicos y Mutuales se encarga de
supervisar a los bancos publicos (bancos del Estado y Banco Popular y de Desarrollo
Comunal), a las mutuales de ahorro y préstamo, al Banco Hipotecario de la Vivienda y a
la Caja de Ande. La Direccion de Bancos Privados y Grupos financieros tiene a su cargo
la supervision de todos los bancos privados. Y la Direccion General de Empresas
Financieras y Cooperativas supervisa a todas las financieras y a las cooperativas de

ahorro y crédito que cumplen con las condiciones para ser supervisadas por la Sugef.

Las siguientes cuatro preguntas (de la dos a la cinco) tienen por objetivo investigar
sobre la capacidad que posee la SUGEF para cumplir con sus funciones. Se parte del
supuesto de que una institucibn que no disponga de los recursos necesarios sera
incompetente, por consiguiente, sera incapaz de realizar, de forma satisfactoria, la

fiscalizacion de los intermediarios financieros.

Se consulta: ¢Cuantas personas trabajan en el departamento mencionado en la

pregunta anterior?

Responde: “Aproximadamente, son 100 supervisores, divididos mas o menos igual

en esas tres Areas de Supervision.”
Se consulta: ¢ Cuéntos intermediarios financieros supervisa la SUGEF?

La respuesta: “Son 44 entidades: 2 bancos del Estado, el Banco Popular y de
Desarrollo Comunal, el Banco Hipotecario de la Vivienda, Caja de Ande, 2 mutuales de
ahorro y préstamo, 11 bancos privados, 5 financieras y 21 cooperativas de ahorro y

crédito.”

Se consulta: ¢ Les alcanza el personal, el presupuesto y los recursos que dispone la

SUGEF para llevar a cabo las funciones asignadas?

La respuesta dada por el Director General de Supervision de Empresas Financieras
y Cooperativas es: “Utilizamos un enfoque de supervision basado en riesgos, el cual nos

permite priorizar sobre las entidades que tienen un perfil de riesgo mayor y en las areas
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en donde tienen las mayores exposiciones, de tal forma que los recursos se asignan en
donde mas se requiere ejercer una supervision. En ese sentido, el presupuesto y los
recursos con que cuenta actualmente la Sugef son los precisos para cumplir con sus

funciones asignadas por imperio de Ley”.

Se consulta: ¢ El personal recibe capacitaciones a nivel nacional e internacional?

Respuesta: “Constantemente el personal es capacitado con cursos de alto nivel, ya
sea nacionales o internacionales. Para ello existe un programa de capacitacién que es
actualizado cada afio de acuerdo con la evolucién que va teniendo el mercado financiero

y conforme a los requerimientos de la nueva regulacion que se va aprobando”.

Las Ultimas tres preguntas se centran mas en indagar sobre los modelos de

evaluacion de la situacion-econémica financiera empleados por la SUGEF.

Se consulta: ¢En adicién al acuerdo SUGEF 24-00, ¢qué otros modelos o procesos
emplea actualmente la SUGEF para evaluar la situacion financiera de las entidades

supervisadas?

Una investigacion previa habia permitido identificar al reglamento o acuerdo
SUGEF 24-00 como el modelo utilizado por la SUGEF, para evaluar la situacion
econdmica-financiera de los intermediarios fiscalizados; sin embargo, se desconocia si
existian otros reglamentos, modelos o herramientas empleados por la SUGEF con el

mismo propdsito.

La respuesta del Director General de Supervisibn de Empresas Financieras y

Cooperativas a la pregunta anterior es la siguiente:

“La regulacion que se utiliza para evaluar la situacion financiera de las entidades
supervisadas se basa en el Acuerdo SUGEF 24-00 y en el Acuerdo SUGEF 27-
00 (esta ultima para las mutuales de ahorro y préstamo Unicamente). Pero el

modelo de supervision se basa en un enfoque de supervision basado en riesgos,
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gue como se indic6 supra, permite asignar los mayores esfuerzos de supervision
en las entidades calificadas con perfiles de riesgo de alto, asi como en sus areas
de mayores exposiciones. Lo anterior, hace que la supervisiéon sea mas eficiente

y efectiva.

Actualmente, se trabaja en una normativa que alinee la regulacién con el modelo
de supervision basado en riesgos, de tal forma, que el perfil de riesgo establecido
en una entidad sea la base para calificarla. Ello implica que los Acuerdos SUGEF
24-00y 27-00 prontamente quedaran derogados por esa nueva normativa, la cual,
incluso, ya se puso en consulta a la industria y posiblemente regird a partir de
enero del 2023.”

Aunque ambos acuerdos se explican de manera detallada en el Marco Tedrico,
se recuerda que tanto el Acuerdo SUGEF 24-00 y el Acuerdo SUGEF 27-00 se basan en
el modelo CAMELS para la valoracion de la situacion econdmica-financiera de un
intermediario, el cual también se explica en el Marco Metodoldgico.

Ambos acuerdos realizan una evaluacién cuantitativa y otra cualitativa de los
intermediarios fiscalizados. La evaluacién cuantitativa mide los indicadores Capital,
Activos, Manejo de la entidad, Evaluacion de rendimiento, Liquidez y Sensibilidad a
riesgo de mercados. Mientras que la evaluacion cualitativa califica indicadores de la
administracion de la entidad, como lo son: Planificacién, Politicas y procedimientos,
Administracién del personal, Sistemas de Control, Sistemas de informacion gerencial y

Tecnologia de la informacion”.

El Acuerdo SUGEF 24-00 es un reglamento o modelo usado para calificar la
situacion econdmica-financiera de los Bancos Comerciales del Estado, Banco Popular y
de Desarrollo Comunal, Bancos Privados, Cooperativos y Solidaristas; Empresas
Financieras no Bancarias, Banco Hipotecario de la Vivienda, Caja de Ahorro y Préstamo
de la Asociacion Nacional de Educadores, Organizaciones Cooperativas de Ahorro y
Crédito. Mientras que el Acuerdo o SUGEF 27-00 juzga la situacién econdémica-

financiera de las asociaciones mutualistas de ahorro y préstamo para la vivienda.
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Al estudiar y comparar ambos acuerdos, se logro identificar una minima diferencia
entre ambos. En la calificacion cuantitativa, el indicador Liquidez del acuerdo SUGEF
24-00 mide el Calce de plazos a un mesy a tres meses. Mientras que el acuerdo SUGEF
27-00 mide el Flujo de efectivo proyectado a dos meses en adicién a los Calces de plazos

a unoy tres meses. Las evaluaciones cualitativas de ambos acuerdos no difieren.

Se consulta: ¢Son de dominio publico los resultados de la calificacién de riesgo de

las entidades fiscalizadas?

Responde: “No. El articulo 132 de la Ley Organica del Banco Central de Costa

establece un fuerte régimen de confidencialidad que prohibe dar ese tipo de informacion.”

Que los resultados de las evaluaciones hechas a los intermediarios financieros sea
informacion confidencial, es otro de los motivos que justifica este proyecto de
investigacion. Los inversionistas interesados en conocer la situacion econdmica-

financiera deben emplear sus propios métodos de analisis.

Se consulta: ¢ Cuales son las debilidades de los modelos empleados, actualmente,

para calificar el riesgo de situacion financiera?

Esta pregunta busca comprender, desde el punto de vista del entrevistado y su
experiencia en el campo, las debilidades de los métodos para la de fiscalizacion
empleados por la SUGEF. Esta pregunta es importante debido a que cualquier debilidad
sefalada seria tomada en cuenta en el desarrollo de la guia que este proyecto de

investigacion busca formular.

La respuesta recibida fue: “Como se indicd, la supervision basada en riesgos que
practica la Sugef en sus supervisiones y la regulacion existente para calificar a las
entidades no esta alineada. Por ello, se esta proponiendo una nueva normativa para
esos efectos, la cual posiblemente entrara en vigor en enero de 2023, derogando las
existentes hoy en dia (Acuerdos SUGEF 24-00 y SUGEF 27-00)”.
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Segundo objetivo especifico. Seleccionar los indicadores financieros mas

apropiados.

Cuando un inversionista desea seleccionar el intermediario financiero que le
ofrezca las mejores condiciones del mercado para sus intereses, debe realizar un estudio

en el que se comparen los rendimientos ofrecidos contra el riesgo que se deberia asumir.

Identificar y comparar los rendimientos que cada intermediario ofrece es una tarea
relativamente sencilla, inclusive para inversionistas con poca experiencia. El problema
surge cuando se desea comprender el riesgo anexo a la inversion. Gitman y Zutter
(2016), definen el concepto de riesgo de inversion como: “una medida de la incertidumbre

que existe en torno del rendimiento que puede generar una inversion.” (p.316).

Como ya se ha comentado, para identificar el riesgo de inversion, se requiere
desarrollar una evaluacion de la situacion econémica-financiera de los intermediarios.
Esta evaluacion consiste en un andlisis de las razones financieras. Sin embargo, se
genera una interrogante: ¢, Cuales son las razones financieras que deben ser evaluadas?
El desarrollo de este objetivo de investigacion busca responder esta pregunta. Se debe
recordar que existen muchas razones financieras, cada una revela informacion diferente,
y no todas son de utilidad para estimar el riesgo de inversién o se pueden utilizar para

evaluar, especificamente, a intermediarios financieros.

En primer lugar, es importante repasar una vez mas la definicion de razén
financiera. Lavalle (2017) explica que es: “un indicador mas concreto de la tendencia y
el comportamiento de las finanzas de la compafiia objeto de estudio, ya que nos permite
obtener indicios acerca del uso eficiente de los activos, de la rentabilidad de la empresa,
de la solvencia, etcétera.” (p. 17). ElI mismo autor continua explicando que las razones
financieras permiten: “reducir la cantidad de datos a una forma practica y darle un mayor

significado a la informacion.” (p 17).

La SUGEF pone a disposicion del publico un archivo titulado: Informacion de
Entidades Supervisadas Dispuestas al Publico por Medio del Sitio Web,

https://www.sugef.fi.cr/ver/reportes/IndicadoresFinancieros/documentos/Descripcion In

dicadores.pdf#.YZ2Wj9DMLDc. Este archivo brinda una buena descripcion de cada una
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de las razones financieras utilizadas por la SUGEF, y en adicidn a libros como Principios
de Administracion Financiera 14ed de Lawrence G. Gitman y Chad J. Zutter, Finanzas
para No Financieros de los autores Jorge lzaguirre Olmedo, Irma Carhuancho Mendoza
y Daniel Silva Siu, e investigacion en sitios web académicos, orienta la seleccion de las
razones financieras que se incorporaran en la guia, para facilitar la interpretacién del

nivel de riesgo de inversion en intermediarios financieros.

A continuacion, se va a describir las seis razones financieras seleccionadas:

1. Cartera con morosidad a 90 dias / Cartera directa: Calcula el porcentaje de la cartera
directa que tiene una mora mayor a 90 dias. La cartera morosa es la cantidad de activos
gue el intermediario financiero no esta captando debido al atraso en el pago por parte de
los deudores; y el riesgo para el inversionista recae en la posibilidad de que estas deudas

se conviertan en pérdidas para la entidad financiera.

Para comprender el volumen o peso de la cartera morosa, lo mas sencillo es

medirla en porcentajes, siguiendo la siguiente formula:

Porcentaje de cartera morosa = (Cartera con morosidad a 90 dias / Cartera directa) * 100

Cuanto mas alto sea el porcentaje de la cartera morosa, mayor sera el riesgo para
el inversionista, debido a que aumenta la cantidad de pérdidas que el intermediario

podria sufrir.

2. Estimaciones para cartera de créditos / Cartera con atraso mayor a 90 dias: Mide el
nivel de cobertura ante el riesgo de crédito de la cartera morosa mayor a 90 dias. El
resultado indica el nUmero de veces que las estimaciones para cartera de créditos cubren

la cartera con atraso mayor a 90 dias.

Entre més alto sea el resultado, menor sera el riesgo para el inversionista, ya que

las estimaciones para cartera de créditos tendran una mayor cobertura de la cartera
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morosa. Siempre que el resultado sea igual o mayor a 1, las estimaciones cubren a la

cartera morosa.

El problema surge cuando la cantidad de cartera morosa sobrepasa a la cantidad
de estimaciones para cartera de crédito. En este escenario, donde el resultado seria
menor a uno, habria un factor de riesgo para el intermediario, debido a que el monto de
la cartera morosa que sobrepase a las estimaciones (en caso de no captarse) se deben

registrar como pérdidas para la entidad.

Si se parte del siguiente ejemplo, en el que el monto por estimaciones para cartera
de créditos es 100 y el monto por cartera morosa es 50, entonces el resultado de la razén
sera 2. Esto significa que las estimaciones pueden cubrir dos veces la cartera morosa.
Si los créditos morosos no se logran recuperar, entonces la entidad no debera registrar
pérdidas, debido a que ya se habia registrado como estimaciones para cartera de crédito
en el periodo anterior. Sin embargo, si las estimaciones para cartera de créditos se
mantienen en 100 y la cartera morosa asciende a 125, el resultado de la raz6n sera 0.8
por lo que las estimaciones cubririan Unicamente el 80% de la cartera morosa. Si el
intermediario no lograr recuperar el 20% de la cartera morosa que sobrepasa a las
estimaciones para cartera de créditos, entonces se tendrian que contabilizar como

pérdidas.

3. Rentabilidad operacional del patrimonio: Calcula la rentabilidad que le ofrece a los
socios 0 accionistas el capital que han invertido en la empresa, sin tomar en cuenta los
gastos financieros, impuestos y/o participacion de trabajadores. El resultado de esta
razon financiera se lee como la cantidad monetaria de utilidad operacional por cada colon

invertido en el patrimonio. Su formula es:

Rentabilidad operacional del patrimonio = Utilidad operacional / patrimonio

4. Razdn de endeudamiento: Se utiliza para valorar la solvencia de un intermediario
financiero. Esta razon permite evidenciar la cantidad monetaria de activos que se han
financiado con fuentes externas a la entidad. En otras palabras, mide la cantidad de

deuda por cada colon de activos. Cuanto mas alto sea el resultado, mayor sera la deuda,
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por lo tanto, la solvencia de la entidad sera menor. Y a menor solvencia, mayor riesgo

para el inversionista. Su férmula es:

Razon de Endeudamiento = Total de pasivos / Total de activos

5. Aproximacion de Suficiencia Patrimonial Estresado (ASPE): Para entender este
indicador, se debe explicar primero la razén de patrimonio sobre activo total y
posteriormente, la aproximacion de patrimonio sin estresar. Se debe aclarar que el ASPE
es una variacion de la razon de patrimonio sobre activo total, que busca tener mayor

precision al evaluar la solvencia de la entidad.

A - Patrimonio / Activo total: Al evaluar la situacion econdémica-financiera de un
intermediario, uno de los indicadores que se debe valorar es la solvencia. Segun la
definicién dada por la SUGEF en el acuerdo 24-00, el riesgo de solvencia: “se presenta
cuando el nivel de capital de una entidad es insuficiente para cubrir las pérdidas no
protegidas por las estimaciones, erosionando su base patrimonial”’. La razon de
patrimonio / activo total se utiliza exactamente con este propdsito. Un inversionista posee
una mayor cobertura de sus inversiones en una entidad que tenga una mayor proporcion

de patrimonio sobre activo total.

Obsérvese el siguiente ejemplo. Si se comparan dos intermediarios financieros,
donde el intermediario A tiene 100 colones de activos, 90 de pasivos y 10 de patrimonio;
y el intermediario B tiene 100 de activos, pero 80 de pasivos y 20 de patrimonio. Sin
tomar en cuenta las estimaciones por pérdidas, en el caso de que ambos intermediarios
tengan pérdidas por 12 colones, el intermediario A perdera todo su patrimonio, mientras
gue el intermediario B tendra 8 colones restantes.

B - Aproximacién de Suficiencia Patrimonial: El reglamento SUGEF 3-06
establece la metodologia para calcular la suficiencia patrimonial y el requerimiento
minimo de capital que debe tener una entidad financiera. Sin embargo, este modelo no
es posible de replicar, sobre todo para un inversionista no financiero, debido a la extensa

cantidad de informacion que debe analizarse, y que mucha de esta informacion no esta
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disponible al publico. Por este motivo, se emplea una férmula que busca simplificar o

aproximar la evaluacion de la suficiencia patrimonial.

La formula tiene como punto de partida la razén de patrimonio sobre el total de
activos, pero con variantes que permiten afinar la férmula. La Aproximacion de

Suficiencia Patrimonial se calcula de la siguiente manera:

Aproximacion de Suficiencia Patrimonial = Capital Base / (Activo Total — Banco Central)

Donde:

Numerador: El articulo 5 del acuerdo SUGEF 3-06 define capital base como: “el
monto que resulta de la suma del capital primario mas el capital secundario... Para
efectos del calculo del capital base, se considera el capital secundario hasta el 100%
del monto del capital primario”. Siempre y cuando el capital secundario sea mayor o
igual al capital primario. El capital primario es la suma del capital patrimonial mas las
reservas patrimoniales, y el capital secundario es el Patrimonio Total menos el capital

primario.

Véase la Tabla 4:
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Tabla 4

Aproximacién de Suficiencia Patrimonial

Intermediario A Intermediario B
Total de Patrimonio 500 500
Capital Social 200 320
Reservas Patrimoniales 40 40
Otros 260 140
Capital primario 240 360
Total de patrimonio - capital primario 260 140
Capital secundario 240 140
Capital Base 480 500

Nota: Representa el calculo del capital primario, capital secundario y capital base.

Fuente propia.

El Intermediario A tiene un Patrimonio Total de 500 colones, pero un capital base
de 480 colones. El capital base es la suma del capital primario més el capital secundario,
el capital primario es el resultado del capital social mas las reservas patrimoniales, y el
capital secundario es el 100% del capital primario, debido a que la resta del Patrimonio
Total menos capital primario excede al capital primario.

Sin embargo, en el intermediario B, el capital base es 500. En este ejemplo, el
capital primario es 360 y el capital secundario es 140. No se utiliza el 100% del capital
primario debido a que el Patrimonio Total menos capital primario es inferior al capital

primario.

Denominador: Al total de activos se le resta la disponibilidad en el Banco Central, ya
gue a este activo se le considera libre de riesgo. Se debe recordar que los
intermediarios financieros estan obligados por ley a resguardar una cantidad de sus

activos en el Banco Central de Costa Rica.
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C - Aproximacion de Suficiencia Patrimonial Estresada: Se busca mejorar o
precisar la calidad de los resultados obtenidos. En este caso, tanto el numerador y el
denominador sufren modificaciones. Ademas, se incluye la diferencia entre las
estimaciones de créditos menos la cartera morosa, y los bienes realizables. La formula

de Aproximacion de Suficiencia Patrimonial Estresado es:

Capital Base — (Estimaciones — Cartera Morosa) — Bienes realizables

(Activo Total — Banco Central) - (Estimaciones — Cartera Morosa) — Bienes realizables
Donde la cartera morosa de crédito sea mayor a las estimaciones de créditos,

situacion que le generaria un gasto por estimaciones incobrables a la entidad. Si las

estimaciones son mayores a la cartera de créditos, no se toman en cuenta.

6. Calce de plazos a tres meses: Se emplea para evaluar la liquidez. Se mide en

colones y en moneda extranjera (dolar). Segun la definicion dada por la SUGEF, es un:
‘conjunto de cuentas con codificacion propia que corresponde a los saldos de la
recuperacion a tres meses de los activos y del vencimiento a tres meses de los pasivos

ajustados por la volatilidad.”

Si una entidad no programa de manera acertada la fecha en la que capta sus
ingresos (por inversiones o cartera de créditos) contra la fecha en la que debe asumir
sus obligaciones (pasivos), puede comprometer su capacidad de liquidez y en

consecuencia quedar en una situacion perjudicial frente a los inversionistas.

Los estados financieros intermedios, en sus notas a los estados financieros, deben
adjuntar un cuadro en el que se detalla el calce de plazos de activos y pasivos. El calce
de plazos es el resultado de la sumatoria del total de activos por recuperar en los
préximos tres meses (1 a 30 dias, 31 a 60 dias y 61 a 90 dias) dividido entre la sumatoria

del total de pasivos por recuperar en el mismo periodo.
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Se debe aclarar que este indicador no se ha ajustado por la volatilidad, y tampoco
se valora las reservas de liquidez (encaje y peaje) y de capital de trabajo. Esta situacion
conlleva a resultados distintos a los que muestran algunas entidades en sus Estados
Financieros Intermedios. Aun asi, este indicador de calce de plazos al ser estandarizado
para todos los periodos de la entidad, y para todos los intermediarios financieros, le

brinda a un inversionista un parametro til.

Tercer objetivo especifico. Comparar el riesgo de inversion entre las entidades

financieras evaluadas.

Conocer el estado econdmico-financiero de las entidades en las que se valora
invertir, le permite a un inversionista identificar las entidades que se ajustan mejor a sus

intereses, segun las tasas de interés ofrecidas y la aversion al riesgo que se posee.

El nivel de riesgo que se debe asumir al invertir en cada intermediario esta basado,

principalmente, en la liquidez, solvencia y rentabilidad que cada entidad posee.

El tercer objetivo tiene por propdsito comparar el estado econdmico-financiero de
los intermediarios elegidos en una muestra, empleando las razones financieras

seleccionadas en el objetivo anterior.

Seleccion de la muestra. Como se explico en la descripcion de la poblacion y
muestra en el capitulo anterior, la SUGEF, al dia 22 de octubre de 2021, fiscaliza un total

de 44 entidades distribuidas entre ocho grupos.

Se optd por seleccionar ocho entidades en total, una o dos de cada grupo. Las

entidades seleccionadas son las siguientes:

Banco comercial estatal: Banco Nacional de Costa Rica
Bancos creados por leyes especiales: Banco Popular y de Desarrollo Comunal

Bancos privados: Banco BAC San José S.A y Scotiabank de Costa Rica S.A

A w0 DR

Empresas financieras no bancaras: Financiera Desyfin S.A
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5. Cooperativas de ahorro y crédito: Coopenae R.L y Coopeservidores R.L
6. Asociaciones mutualistas de ahorro y préstamo: Grupo Mutual Alajuela — La vivienda

de ahorro y préstamo

Evaluaciones. Primeramente, se debe mencionar que la informacion utilizada
para calcular las razones financieras se recopil6 de los Balances de Situacion Formato
Contable que se descargan de la pagina web de la SUGEF,

https://www.sugef.fi.cr/reportes/informacion financiera contable/Balance%20de%20Sit

uacion%20Formato%20Contable.aspx, y los Estados Financieros Intermedios a

Septiembre que se descargan de los sitios web oficiales de cada entidad.

Ademas, es importante aclarar que la valoracion de la situacion econdmica-
financiera de los intermediarios se puede presentar de dos maneras. La primera
alternativa es un analisis del comportamiento de las finanzas de una entidad en
diferentes periodos, la segunda opcion es una comparacién entre diferentes

intermediarios en un mismo periodo.

Ambas opciones tienen sus ventajas y desventajas, por este motivo, son
complementarias entre si. Valorar los cambios en los resultados de los indicadores a
través del tiempo, permite comprender si los resultados de un indicador financiero se
deben a un escenario aislado o0 es una situacion recurrente que debe analizarse con

mayor profundidad. Sin embargo, no muestra el comportamiento promedio de mercado.

A continuacién, se van a presentar los resultados de las evaluaciones hechas a
los intermediarios. En primer lugar, se va a exhibir un analisis del comportamiento del
Banco Nacional de Costa Rica, para los periodos comprendidos entre septiembre de
2018y 2021. Despueés se va a comparar los resultados de todas las entidades evaluadas

para el periodo de enero a septiembre de 2021.
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Tabla b

Evaluacion econémica-financiera del Banco Nacional de Costa Rica, de septiembre del 2018 al 2021

Indicador 2021 2020 2019 2018

Cartera con morosidad a 90 dias / Cartera directa 3.44% 3.45% 3.26% 4.48%

Estimaciones para cartera de créditos / Cartera con

. 1.03 1.01 0.88 0.91
atraso mayor a 90 dias
Rentabilidad sobre el patrimonio 2.03% 1.52% 2.70% 2.76%
Razo6n de endeudamiento 90.40% 90.46% 90.23% 90.82%
Aproximacioén de Suficiencia Patrimonial (Estresado) 10.17% 10.29% 10.28% 9.89%
Calce de plazos a tres meses en moneda nacional 0.56 0.66 0.78 0.52
Calce de plazos a tres meses en moneda extranjera 0.32 0.50 12.93 0.82

* Los calces de plazos no estan ajustados a la volatilidad

Nota: Representa la comparacion de los resultados de las razones financieras, entre los afios 2018 al 2021.
Informacién tomada de los Balances de Situacion y los Estados Financieros Intermedios a Septiembre, de los afios

2018 al 2021, del BNCR. Elaboracién propia.

La evaluacion financiera realizada al BNCR, entre los periodos de septiembre de
2018 al 2021, sirve de ejemplo para demostrar la comparacién del comportamiento a
través del tiempo que se le puede realizar a una entidad. Al examinar las razones

financieras, se puede determinar lo siguiente:

* En su punto més alto, la cartera morosa alcanzo6 un 4.48% sobre la cartera crediticia
directa del banco. Segun el acuerdo SUGEF 24-00, una cartera morosa por debajo

del 3% se considera normal.
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En los dltimos dos afios, en caso de no haberse recuperado el total de cartera morosa,
el banco hubiera cubierto los faltantes con las estimaciones por cartera de crédito,

evitando pérdidas a la institucion.

El banco ha mantenido una rentabilidad constante y positiva en los Ultimos cuatro
periodos.

La relacion de pasivos sobre activos es bastante alta, con casi un 90% de
endeudamiento de los activos para los cuatro periodos. El Gnico punto positivo es que
muestra ser constante. También, se debe recordar que a mayor endeudamiento

habra un mayor riesgo de solvencia.

La aproximacion de suficiencia patrimonial (estresado) valora la solvencia del banco,
mide de manera mas precisa la relacion entre el patrimonio y los activos. Cuanto mas
bajo es el resultado, mayor es el riesgo de solvencia, ya que la cantidad de pasivos
en relacion con los activos aumenta. Pese que en el 2021 desmejor6, levemente, con
respecto al 2020, este indicador aparenta variar muy poco. La aproximacion de

suficiencia patrimonial debe valorarse en conjunto con la razén de endeudamiento.

El calce de plazos a tres meses es un indicador importante para valorar la liquidez.
Un valor por debajo de uno significa que la cantidad total de pasivos u obligaciones a
los que el banco debe hacer frente serd mayor que el total de activos por recuperar.
Esta situacion debe alertar al inversionista acerca de la posibilidad de un problema
con la liquidez del intermediario, el cual debe ser atendido por la entidad con prontitud.
Sin embargo, tal cual se coment6 en el desarrollo del objetivo dos (explicacion del
indicador de calce de plazos), la férmula empleada en este analisis difiere de la
utilizada por el BNCR, ya que no toma en cuenta la volatilidad y otros ajustes. Este
indicador adquirira mas peso cuando se compare al BNCR contra otras entidades, ya
gue todas se mediran con el mismo parametro. Ahora bien, si se debe destacar que
los calces de plazos en moneda nacional muestran mejores resultados en relaciéon
con la moneda extranjera; y también existe un valor que sobresale por ser,
significativamente, mayor. Tras analizar el valor de 12.93, se determind que el

causante de este fue una disminucion abrupta de los pasivos en moneda extranjera,
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con respecto a los demas periodos, lo cual incrementé la diferencia entre los activos

y los pasivos.

Es importante hacer notar los estados financieros de cualquier intermediario, se

han visto afectados en los afios 2020 y 2021 por la pandemia cov-19.

Para un inversionista, la comparacion del estado de situacibn econdmica-
financiera entre diferentes intermediarios financieros es quizas al andlisis mas
importante; ya que esta comparacion, permite identificar el intermediario financiero que

ofrece las mejores condiciones de mercado para invertir.

Tabla 6

Evaluacion de la situacion econdmica-financiera de los intermediarios financieros

Banco Popular y COOPE Grupo
Indicador BNCR Desarollo BAC Scotiabank Desyfin COOPENAE SERVIDOR_ES Mutual
Comunal Alajuela
Cartera con morosidad a 90 dias / Cartera
directa : : 3.44% 2.68% 2.31% 2.24% 2.29% 2.16% 2.07% 3.63%
Estimaciones para cartera de cre,zdltos / 103 1.98 235 175 154 201 1.99 0.84
Cartera con atraso mayor a 90 dias
Rentabilidad sobre el patrimonio 2.03% 4.32% 6.78% 0.21% 9.26% 3.59% 2.30% 6.91%
Razén de endeudamiento 90.40% 80.43% 88.88% 87.04% 93.22% 83.45% 86.85% 91.07%
Aproxi ion de Suficiencia Patri ial
proximacion de Suliciencia Fatimonial 414 1704 11.37% 12.24%  14.24%  6.68%  16.62% 13.00% 8.70%
(Estresado)
Calce de plazos a tres meses en moneda
X 0.56 1.52 0.53 1.12 1.28 0.46 0.47 0.29
nacional
Calce de plazos a tres meses en moneda
h 0.32 0.00 0.47 0.66 1.24 0.71 0.10 0.42
extranjera
Tasas de Interés Neta (en colones)
6 meses plazo (al vencimiento) 2.44% 2.46% 281%  2.85%  3.40%  3.77% 3.72% 3.30%
Lafio plazo (al vencimiento) 3.49% 3.46% 3.86%  3.85%  4.25%  5.29% 5.44% 4.09%

Nota: Representa la comparacion de los resultados de las razones financieras. Informacién tomada
de los Balances de Situacion Formato Contable y los Estados Intermedios a Septiembre, de 2018

a 2021, de cada entidad. Elaboracion propia.
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La tabla 6 muestra los resultados de las razones financieras evaluadas para los
intermediarios financieros seleccionados en la muestra, y hace una comparacion de los

indicadores contra las tasas de interés neta que cada entidad ofrece.

Las Tasas de Interés que se exponen en la tabla son publicadas por las entidades
en sus respectivos sitios web, 0 se consultaron, por via telefonica, a los medios oficiales
de cada entidad, el dia 09 de diciembre de 2021.

Sin embargo, interpretar la tabla anterior no es sencillo, ya que se tienen que
valorar muchos datos. Por este motivo, es necesario presentar la informacién de una
manera mas vistosa que le facilite al inversor la comprension de la situacion econémica-

financiera de cada intermediario en el mercado financiero nacional.

Por este motivo, se le asigna un valor a cada intermediario, el cual va a depender
de la posicion de su razon financiera en relacion con la misma razon de las demas
entidades. Se utiliza una escala del 1 al 8 porque son ocho entidades las que se esta

evaluando. Este numero variaria segun la cantidad de entidades que el inversor estudie.

Ahora bien, es importante usar en todo momento la siguiente argumentacion.
Utilizar el valor 1 para indicar la entidad con indicadores mas favorables para el inversor,
y un valor de 8 (0 el niumero mayor segun la cantidad de entidades evaluadas) para
sefalar a la entidad con el mayor grado de riesgo. Siguiendo el ejemplo presentado en
la Tabla 7:
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Tabla 7

Ejemplo del nivel de riesgo por intermediario financiero

Banco Popular
BAC . . COOPE- Grupo Mutual
BNCR y Desarollo Scotiabank Desyfin COOPENAE SERVIDORES Alajuela

. San José
Indicador Comunal

Valor Posiciéon Valor Posicién Valor Posicién Valor Posicién Valor Posicién Valor Posicion Valor Posicién Valor Posicion

Carteraconmorosidada o /o0 7 5680, 6  231% 5 224% 3 229% 4  216% 2 207% 1  3.63% 8
90 dias / Cartera directa

Nota: Representa la calificacion de las entidades financieras, basado en los resultados del indicador. Informacion tomada de
los Balances de Situacion y los Estados Financieros Intermedios a Septiembre, de 2018 al 2021, de cada entidad.

Elaboracién propia.

Al analizar la tabla 7, se observa lo siguiente:

* Indicador mas favorable: La entidad financiera que presenta el menor riesgo para un
inversionista, segun el porcentaje de morosidad de su cartera directa, es
COOPESERVIDORES, con un 2,07% de morosidad y un valor asignado de 1.

* Indicador menos favorable: Por el contrario, la entidad financiera con el mayor nivel
de riesgo para un inversionista, basado en la magnitud de la cartera morosa, es Grupo
Mutual Alajuela, quien tiene un 3,63% de morosidad y es posicionado en ultimo lugar

con una calificacion de 8.

A continuacién, se procede a presentar la comparacion del nivel de riesgo de
inversion entre intermediarios financieros seleccionados en la muestra, para el periodo

de enero a septiembre de 2021.
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Tabla 8

Comparacion del nivel de riesgo de inversién entre intermediarios financieros

Banco Popular
BAC . . COOPE- Grupo Mutual
BNCR y Desarollo Scotiabank Desyfin COOPENAE SERVIDORES Alajuela

. San José
Indicador Comunal

Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posiciéon Valor Posiciéon Valor Posicién Valor Posicién Valor  Posicién

Carteraconmorosidad a5 )0 7 56806 6 231% 5 224% 3 220% 4  216% 2 2.07% 1  3.63% 8
90 dias / Cartera directa

Estimaciones para cartera
de créditos / Carteracon  1.03 7 1.98 4 2.35 2 1.75 5 1.54 6 291 1 1.99 3 0.84 8
atraso mayor a 90 dias

Rentabilidad sobre el
patrimonio

~
IN

2.03% 4.32% 6.78% 3 0.21% 8 9.26% 1 3.59% 5 2.30% 6 6.91% 2

(o2}

Razén de endeudamiento 90.40% 80.43% 1 88.88% 5 87.04% 4 93.22% 8 83.45% 2 86.85% 3 91.07% 7

Aproximacion de
Suficiencia Patrimonial  10.17%
(Estresado)

(o2}

11.37% 5 12.24% 4 14.24% 2 6.68% 8 16.62% 1 13.09% 3 8.70% 7

Calce de plazos a tres
meses en moneda 0.56 4 1.52 1 0.53 5 1.12 3 1.28 2 0.46 7 0.47 6 0.29 8
nacional

Calce de plazos a tres
meses en moneda 0.32 6 N/D 8 0.47 4 0.66 3 1.24 1 0.71 2 0.10 7 0.42 5
extranjera

Puntuacién total 43 29 28 28 30 20 29 45

Tasas de Interés Neta
(Certificado a plazo, en
colones y al vencimiento)

6 meses plazo 2.44% 2.46% 2.81% 2.85% 3.40% 3.77% 3.72% 3.30%

1 afio plazo 3.49% 3.46% 3.86% 3.85% 4.25% 5.29% 5.44% 4.09%

Nota: Representa la calificacion de las entidades financieras, basado en los resultados de los indicadores. Informacion
tomada de los Balances de Situacién y los Estados Financieros Intermedios a Septiembre, de 2018 al 2021, de cada

entidad. Elaboracion propia.
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Al analizar la tabla 8, se observa lo siguiente:

COOPESERVIDORES es la entidad financiera con el menor porcentaje de cartera
morosa sobre la cartera directa. A menor morosidad, mayor sera la confianza que la

entidad genere.

COOPENAE posee la mejor cobertura de estimaciones de cartera de crédito sobre la
cartera morosa. Sus estimaciones pueden cubrir dos veces y un 90% adicional la
cartera morosa en caso de que esta no se recupere. Por el contrario, Grupo Mutual
Alajuela es la unica entidad con estimaciones por debajo de 1, con un bajo 0.84,
situacion que genera desconfianza. Toda entidad cuyas estimaciones estén por
debajo de 1, podrian no ser capaces de cubrir las pérdidas provocadas en caso de
no captar el total de su cartera morosa de crédito. El exceso entre la cartera morosa
y las estimaciones se contabilizardn como gastos y afectaran las ganancias de la
entidad.

Desyfin es por mucho el intermediario con la mejor rentabilidad sobre patrimonio. Por

el contrario, BAC San José presenta la rentabilidad mas baja, con apenas un 0.21%.

El Banco Popular y Desarrollo Popular tiene los niveles méas bajos de endeudamiento.
Sin embargo, Desyfin es la entidad con la mayor razén de endeudamiento. Dado que
Desyfin es la entidad con el mayor nivel de rentabilidad sobre patrimonio, es posible

gue recurra a un mayor endeudamiento para generar mayores beneficios.

De igual manera, Desyfin es el intermediario con la peor aproximacion de suficiencia
patrimonial estresado (ASPE). Y es entendible, ya que la ASPE mide el patrimonio
sobre los activos, mientras que la razén de endeudamiento mide los pasivos sobre
los activos. Al recordar la ecuacion contable, activos es igual a pasivos mas
patrimonio, se explica que al ser Desyfin la entidad con la mayor cantidad de pasivos
sobre activos, también tenga la menor cantidad de patrimonio sobre activos. Por el
contrario, COOPENAE presenta el mejor nivel de ASPE, siendo la entidad que mas

confianza brinda en este indicador.
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+ El calce de plazos de una moneda es un indicador de liquidez, cuanto mas bajo sea
el valor, mas riesgosa sera la situacion de la entidad, debido a que habra una mayor
posibilidad de que la entidad no pueda cumplir sus obligaciones con los acreedores.
Mientras Scotiabank tiene el mejor nivel de calces de plazos en moneda extranjera,
el Banco Popular posee el mejor valor en moneda nacional. Ademas, no fue posible
adquirir los calces de plazos en moneda extranjera del Banco Popular, ya que no se
encontrd esta informacion en los Estados Financieros Intermedios a septiembre de
2021. Por este motivo, se le asigna el peor puntaje posible. En moneda nacional,
COOPENAE tiene el peor calce de plazos, y en moneda extranjera es

COOPESERVIDORES.

¢, Qué resultados proporciona el analisis anterior?

Se debe recordar que cada inversionista esta dispuesto a asumir un nivel de riesgo
diferente, a cambio de una determinada cantidad de rendimiento. Este rendimiento es

generado por las tasas de interés ofrecidas por las entidades.

Tabla 9

Tasas de interés ofrecidas por los intermediarios financieros, por certificados a un afio plazo, en

colones
Tasas de Interés
Intermediario Financiero Impuesto sobre la renta 6 meses plazo 1afio plazo
Tasa Bruta Tasa Neta Tasa Bruta Tasa Neta
Banco Nacional 15% 2.87% 2.44% 4.11% 3.49%
Banco Popular 9% 2.70% 2.46% 3.80% 3.46%
BAC 15% 3.31% 2.81% 4.54% 3.86%
Scotiabank 15% 3.35% 2.85% 4.53% 3.85%
Desyfin 15% 4.00% 3.40% 5.00% 4.25%
COOPENAE 8% 4.10% 3.71% 5.75% 5.29%
COOPESERVIDORES 7% 4.00% 3.72% 5.85% 5.44%
Grupo Mutual Alajuela 7% 3.55% 3.30% 4.40% 4.09%

1. Las tasas de interés para Certificados de plazo, en colones.
2. COOSERVIDORES carga un 8% de impuesto de renta

Nota: Representa la comparacion de las tasas de interés. Informacion tomada de los medios de

comunicacion oficiales de cada entidad. Elaboracion propia.
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El motivo por el cual se cuantificé y ordené a las entidades financieras segun el

riesgo de inversion, es el de poder compararlas contra las tasas de interés ofrecidas. En

este caso, se van a utilizar las tasas netas de interés a un afio plazo, con el pago de los

rendimientos al vencimiento del certificado. Las entidades ofrecen tasas de interés

distintas entre certificados a 6 meses plazo y a un afo, y también afecta si se pagan los

rendimientos de manera mensual, trimestral o anual. Son los pagos al vencimiento anual

los que mas beneficio ofrecen.

Tabla 10

Comparacion del puntaje del riesgo de inversion contra las tasas de interés, ordenado segun el nivel de riesgo de inversion

Tasas de Interés

Nivel Puntaje Intermediario financiero Porcentaje Posicion
1 20 COOPENAE 5.29% 2
2 28 BAC San José 3.86% 5
3 28 Scotiabank 3.85% b
4 29 Banco Popular y Desamollo Comunal 3.16% 8
5 29 COOPESERVIDORES 5.44% 1
4] 30 Desyfin 4.25% 3
7 43 Banco Nacional de Costa Rica 3.49% 7
8 45 Grupo Mutual Alajuela A.09% 4

Nota: Intermediarios financieros ordenados de menos a mas riesgosos, segln sus puntajes.

Las tasas de interés

corresponden a certificados a un afio plazo, en colones, y fueron tomadas de los medios de comunicacién oficiales de las

entidades. Elaboracién propia.

La tabla 10 ordena, de menor a mayor, a los intermediarios financieros basado en

el riesgo de inversion que posee cada uno. Se debe recordar que se les asigno a las

entidades un puntaje del 1 al 8. Al sumar todos los puntajes de las entidades, es posible

ordenarlas, ascendentemente; en este caso, el intermediario con un menor puntaje el

gue menos indicadores de riesgo posee.
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Analizando los resultados de la tabla 10, se puede observar lo siguiente:

COOPENAE es el intermediario con el menor de nivel de riesgo de inversion, y al

Grupo Mutual Alajuela es el antagonista.

Ademas, COOPENAE posee la segunda tasa de interés neta mas alta, después de
COOPESERVIDORES, quien ocupa el quinto lugar en la tabla.

El BAC San José, Scotiabank, Banco Popular de Desarrollo Comunal y
COOPESERVIDORES tienen, practicamente, el mismo nivel de riesgo (la diferencia
es minima). Sin embargo, la diferencia entre las tasas de interés es bastante alta;
COOPESERVIDORES es la que presenta la tasa de interés mas alta. Esto significa,
gue entre las cuatro entidades, es posiblemente COOPESERVIDORES la que brinda

las mejores condiciones.

El Banco Nacional de Costa Rica tiene la penultima posicion en la tabla; sin embargo,
es importante resaltar que por ser un banco comercial estatal, cuenta con el respaldo
del estado. Por este motivo, es la entidad mas segura para invertir entre todos los

intermediarios evaluados. Pero ofrece la penultima tasa de interés mas baja.

El Grupo Mutual Alajuela se encuentra en ultima posicion, posee el nivel de riesgo de

inversion mas alto y ofrece la cuarta tasa de interés mayor.
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Tabla 11

Comparacion del puntaje del riesgo de inversion contra las tasas de interés, ordenada segun las tasas de interés

Nivel Puntaje Intermediario financiero Porcentaje Posicién
5 29 COOPESERVIDORES 5.44% 1
1 20 COOPENAE 5.29% 2
6 30 Desyfin 4.25% 3
8 45 Grupo Mutual Alajuela 4.09% 4
2 28 BAC San José 3.86% 5
3 28 Scotiabank 3.85% 6
7 43 Banco Nacional de Costa Rica 3.49% 7
4 29 Banco Popular y Desarrollo Comunal 3.46% 8

Nota: Intermediarios financieros ordenados de mayor a menor, segln sus tasas de interés. Las tasas de interés

fueron tomadas de los medios de comunicacién oficiales de las entidades. Elaboracion propia.

La tabla 11 presenta la misma informacion, pero acomodada de manera distinta.

Se ordena a las entidades con la tasa de interés de la mas alta a la mas baja.
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Capitulo 5: Conclusiones y Recomendaciones
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Conclusiones

A continuacioén, se procede a presentar las conclusiones alcanzadas a partir de la

investigacion y el analisis de los datos evaluados en los capitulos anteriores.

Conclusiones generales.

1.

El presente proyecto de investigacion pretende desarrollar una guia que
facilite la evaluacién y comparacion del nivel de riesgo de inversion entre
intermediarios financieros supervisados por Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF).

Esta guia esta dirigida, principalmente, a inversionistas no financieros; en
otras palabras, inversionistas que no poseen una educacion financiera

avanzada.

Conclusiones de los resultados.

A continuacién, se exponen las conclusiones en el mismo orden en el que

fueron desarrollados los objetivos especificos:

1.

La SUGEF no cuantifica el riesgo de invertir en un intermediario financiero;
este dato se interpreta a partir de la evaluacién de la situacién econémica-
financiera de los intermediarios fiscalizados. La SUGEF emplea,
principalmente, dos modelos o reglamentos para realizar estas evaluaciones:
el acuerdo SUGEF 24-00 y el acuerdo SUGEF 27-00, los cuales se basan en
el modelo CAMELS. Ademas, segun indica el Director General de
Supervision de Empresas Financieras y Cooperativas: “el articulo 132 de la
Ley Organica del Banco Central de Costa establece un fuerte régimen de
confidencialidad que prohibe dar ese tipo de informacion”, motivo por el cual

no se revelan los resultados de las evaluaciones. Tampoco se pueden
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replicar los modelos debido a que se requiere informacion que no esta a
disposicion del publico. Esta situacion genera la necesidad de desarrollar un
modelo o guia que si lo puedan replicar todas aquellas personas que asi lo

deseen.

2. Existen muchas razones financieras, cada una revela informacion diferente, y
no todas son de utilidad para estimar el riesgo de inversion o se pueden utilizar
para evaluar, especificamente, a intermediarios financieros. El estudio y
comprension de las diversas razones financieras, permiti6 seleccionar
aquellas que se consideran de mayor utilidad para evaluar a los

intermediarios. Estas razones son:

+ Cartera con morosidad a 90 dias sobre cartera directa.

+ Estimaciones para cartera de créditos / Cartera con atraso mayor a 90 dias.
* Rentabilidad operacional del patrimonio.

* Razon de endeudamiento

* Aproximacion de Suficiencia Patrimonial Estresado (ASPE).

+ Calce de plazos a tres meses.

3. Empleando las razones financieras seleccionadas, se evalla y compara el
riesgo de inversion de ocho intermediarios financieros: Banco Nacional de
Costa Rica, Banco Popular y de Desarrollo Comunal, Banco BAC San José
S.A, Scotiabank de Costa Rica S.A, Financiera Desyfin S.A, Coopenae R.L,
Coopeservidores R.L y Grupo Mutual Alajuela — La vivienda de ahorro y

préstamo.

4. Existen dos maneras de evaluar a las entidades, la primera es por medio de
un andlisis del comportamiento de la situacion financiera durante diferentes
periodos. La segunda es una comparacion entre intermediarios para un
periodo determinado. Ambos son importantes, debido a que revelan

informacion complementaria.
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5. Se realiza una valoracion del comportamiento financiero del Banco Nacional
de Costa Rica para los periodos comprendidos entre septiembre de 2018 y
septiembre de 2021, con el objetivo de ejemplificar una evaluacién horizontal.
Es importante recordar que el BNCR, por ser un banco estatal, posee el
respaldo del estado, lo cual significa que el BNCR va a ser siempre la entidad
financiera con el menor nivel de riesgo. Sin embargo, los resultados de sus
indicadores de riesgo sirven de guia para comparar a las demas entidades

financieras.

6. También se efectla una evaluacion de las razones financieras de las ocho
entidades seleccionadas, para el periodo de enero a septiembre de 2021. Los
resultados obtenidos sugieren que COOPENAE es el intermediario que posee
los indicadores de riesgo de inversion mas bajos; y el Grupo Mutual Alajuela

es el gue mas riesgo presenta.

7. Por ultimo, se lleva a cabo la comparacion de los indicadores de riesgo de
inversion de cada entidad evaluada, contra las tasas netas de interés
ofrecidas por la adquisicién de certificados de depdsito a plazo, en colones y
con un vencimiento a un afio. El estudio realizado permite identificar a
COOPESERVIDORES como la entidad con la tasa de interés neta mas alta,
al dia 09 de diciembre de 2021. Por el contrario, es el Grupo Mutual Alajuela

el intermediario con la tasa de interés neta mas baja.

Es necesario aclarar que la guia desarrollada no pretende precisar cudl es la mejor
opcién para cada inversionista, debido a que las expectativas de rendimiento y aversion
al riesgo varian. La finalidad de la guia es permitirle al inversionista comprender el nivel
riesgo de inversion de los intermediarios, al evaluar la situacion econémica-financiera de
las diferentes entidades, mediante el calculo de las razones financieras seleccionadas.
Ademas, la guia busca facilitar la comparacion del nivel de riesgo de inversion entre las

entidades y sus tasas de interés ofrecidas
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Recomendaciones

Recomendaciones generales.

Las principales recomendaciones brindadas a todas aquellas personas que

deseen poner en practica la guia para la evaluacién y comparacion del nivel de

riesgo de inversion entre intermediarios financieras son:

1.

Se debe empezar por tener muy claro cuales son las entidades financieras
gue se desea evaluar. Los bancos estatales, por tener respaldo del estado,
van a ser siempre las entidades financieras menos riesgosas. No obstante,
sus indicadores de riesgo son muy Uutiles para comparar a las demas
entidades.

Es importante ser consistente con el tipo de tasa de interés que se utiliza. En
una misma entidad, las tasas de interés varian segun el tipo de titulo, moneda,
plazo de vencimiento y la frecuencia de pago de rendimientos (ejemplo: hay
certificados de depdsito con vencimiento al afio que brindan la opcion de
cancelar los rendimientos mensualmente, trimestralmente, semestralmente o
cuando el titulo vence).

La guia es facil de seguir, pero se necesita mucho orden. Debido a que se
trabaja con formulas, es necesario ser ordenado con la manipulacion de los
datos. En caso contrario, es posible cometer errores en el calculo de las

razones financieras que va a proporcionar informacién erronea

Recomendaciones de los resultados.

1.

La guia desarrollada para la evaluacion de los indicadores financieros de los
intermediarios, y el riesgo que conlleva invertir en estos, es una herramienta
gue ayuda a complementar otras fuentes de informacion; sin embargo, nunca
se debe utilizar como una Unica referencia, para tomar decisiones

financieras.
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2. También, es importante tener claro que la evaluacién de los indicadores de
riesgo, solamente, permite sugerir cual sera el comportamiento futuro a corto
plazo de la situacién financiera de una entidad. No lo garantiza. Se debe
recordar que el mercado financiero es susceptible a eventos imprevistos que
alteran el funcionamiento normal de las finanzas de una entidad, v,

recientemente, la pandemia por covid-19 lo ha dejado muy claro.
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Capitulo 6: Elementos investigativos
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Introduccion

El proyecto de investigacion busca desarrollar una guia o herramienta que facilite
la evaluacion y comparacion del riesgo de inversion entre entidades financieras
supervisadas por la SUGEF. Se utilizan indicadores de riesgo de la situacion econémica-
financiera de una entidad para realizar las evaluaciones. Los indicadores de riesgo
corresponden a razones financieras que valoran la liquidez, solvencia y rendimiento de
un intermediario. Los resultados de las razones financieras permiten asignarles una
puntuacion a las entidades, segun el riesgo que presentan, y ordenarlas de menos a mas
riesgosas. Ademas, facilita comparar el nivel de riesgo con las tasas de interés que las

entidades ofrecen.

Objetivos de la Propuesta

Para el desarrollo de la propuesta, se plantea un objetivo general y tres especificos,

a continuacion, se procede a describirlos:

Objetivo general. Proponer una guia que les facilite a inversionistas no
financieros, la estimacién y comparacién del riesgo de inversidon entre intermediarios
financieros supervisados por la SUGEF, analizando los indicadores de la situacion

econdmica-financiera de las entidades.

Objetivos especificos

1. Sefalar la informacién financiara requerida de las entidades.
2. Explicar el calculo de los indicadores financieros.
3. Presentar métodos que faciliten la visualizacion y comparacion del riesgo de

inversion.
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Propuesta de una guia que les facilite, a inversionistas no financieros,
la estimacion y comparacion del riesgo

Paso 1. Seleccionar los intermediarios financieros por evaluar.

En primer lugar, se debe saber cuales seran las entidades financieras que se busca
evaluar. En la actualidad, la SUGEF fiscaliza 42 entidades. La lista completa de
entidades se puede encontrar en el sitio web de la SUGEF.

Paso 2. Recopilar lainformacidon necesaria.

Se va a requerir dos tipos de datos, la informacion financiera de las entidades

seleccionadas en el paso anterior, y sus tasas de interés.

2.1 Informacién financiera de los intermediarios. La informacion financiera
brinda los datos necesarios para realizar los calculos de los indicadores de
riesgo (razones financieras). Se van a utilizar dos referencias: el Balance

de Situacion Formato Contable y los Estados Financieros Intermedios.

2.1.1 Balance de Situacion Formato Contable. El Balance de Situacion Formato
Contable es un informe que revela la situacién econdmica y financiera de una
entidad en un momento determinado. La informacion se puede descargar en la
pagina web de la SUGEF.

El tamafio del Balance de Situacion Formato Contable depende de cada entidad,
es comun que se vea reflejado mas de cien cuentas, y son pocas las que tienen
utilidad para evaluar a los indicadores de riesgo de inversion. Por este motivo, se

procede a mencionar las 11 cuentas que se requieren:

1. Total de Activos

2. Banco Central
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3. Estimacion por deterioro (de la cartera de créditos)
4. Bienes realizables

5. Total Pasivos

6. Total Patrimonio

7. Capital social

8. Reservas patrimoniales

9. Resultado del periodo (C500 — C400)

10. Cartera de créditos al dia y con atraso hasta 90 dias

11. Cartera de créditos con atraso mayor a 90 dias y en cobro judicial

La SUGEF publica dos enlaces distintos para acceder a los Balances de
Situacion Formato Contable. Uno para los Balances de Situacién Formato
Contable anteriores a Marzo de 2020 y otro, para la informacion posterior. Esto
se debe a cambios en las Normas Internacionales de Contabilidad que

empezaron a regir a partir de esa fecha.

Para descargar los Balances de Situacion Formato Contable se procede a
seleccionar la(s) entidades financieras escogida(s) en el paso 1; se seleccionan
las 11 cuentas contables deseadas y el periodo de tiempo. Se recomienda que
el periodo escogido sea el mes de marzo, junio o septiembre. Debido a que es
importante que el periodo del Balance de Situaciéon Formato Contable coincida
con el Estado Financiero Intermedio, este ultimo solo se publica en los meses
mencionados. Por ejemplo, si se descarga esta informacion en el mes de

diciembre, lo ideal seria usar los estados financieros del mes de septiembre.

2.1.2 Estados Financieros Intermedios. Estos estados contables deben ser
publicados por las entidades financieras al finalizar los meses de marzo, junio y

septiembre. Se descargan de los sitios web oficiales de cada entidad.
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En estos estados financieros se encuentran los calces de plazos de activos y
pasivos (en moneda nacional y moneda extranjera). Una forma rapida de

localizarlo es usando la funcion “buscar” (ctrl + f) en el estado financiero.

Figura 2

Calce de plazos del Banco Nacional de Costa Rica

-105-
BANCO NACIONAL DE COSTA RICA

Notas a los Estados Financieros Separados

Al 30 de setiembre de 2018, el calce de plazo de activos y pasivos en moneda nacional del Banco es como sigue:

Dias
Vencido A la vista De 1 a30 De 3l a6l De 61 a 90 De 91 a 180 De 181 a 365 Mis de 3635 Total
Disponibilidades ¢ - 61.510.855.887 - - - - - - 61.310.835.887
Cuenta de encaje
con el BCCR - 315.105.273.140 24.066.919.538 27291158183 20.841 438.186 84.590.977.750 75.146.486.166 14.321.154.697 361.363.407.660
Inversiones - - 22.074.757.653 37433390084 16.789.213.579 53.182.427.191 H3294.773.704 239.300.062.446 434.074.630.717
Cartera de créditos 165.918.921 846 - 30.608.161.961 47.534.123.512 38444 463.001 GHA4R308.T1Y  134252201.675  2.302.756.708.292  3.037.962.979.006

Recuperaciones ¢ 165.918.921.846 376.616.129.027 96.749.839.152 112.258.677.779  76.075.114.766 23R.221.803.660 292.693.461.605 2.736.377.925435 4.114.911.873.270

Obligaciones con

el piblico ¢ - 1.721.601.536.922  159.226.829.730 155.801.826.540 159.789.621.762 335758882297  439.069.153.363 51.292.776.563 3.222.540.627.179
Obligaciones con

el BCCR 6.000.000.000 - - - - 125644412 6.125.644.412
Obligaciones con

entidades

financieras - 104 580857083 43 985.631.099 2976.981.851 1.908.975.419 31.325216.458 57.172.851.854 35.291.208.097 277.241.721.861
Cargos por pagar - 10.438.227.136 10.318.925.618 3.634.626.127 2.562.093 467 5.268.579.225 1.635.860.350 848.488.352 34.706.800.275
Vencimientos ¢ - 1.836.620.621.141  219.531.386.447 162413434518 164.260.690.648 572.352.677.980 497.877.865.569 87.558.117.424 3.540.614.793.727
Diferencia ¢ 165918521846 (1460.004.492.114) (122.781.547.295)  (50.154.756.739) (88.183.575.882) (334.130.874.320) (205.184.403.964) 2.668.815.808.011 374.207.079.543

Nota: Representa el calce de plazos entre activos y pasivos en moneda nacional. Tomado del Estado Financiero

Intermedio de Septiembre de 2018 (p.105). Banco Nacional de Costa Rica, 2018.

2.2 Tasas de interés. Es recomendable que las tasas de interés se busquen en
los sitios web oficiales de cada entidad financiera, asi existe la certeza de que la
informacion es veridica y esta actualizada. Algunas entidades no publican esta
informacion en sus sitios web, cuando se da esta situacion, es necesario consultar

mediante una llamada telefénica.
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Ademdas, es muy importante usar los mismos parametros para todos los
intermediarios financieros, en caso contrario, la informacién no es comparable.
Por ejemplo, no es lo mismo usar tasas de interés brutas o netas, con vencimiento

del titulo a seis meses o0 a un afio, y en colones o ddlares.

Paso 3: Evaluar los indicadores de riesgo de inversion.

Una vez que se han recopilado los datos sefalados en el punto anterior, se realizan los
célculos matematicos necesarios para medir los indicadores de riesgo de inversion de

los intermediarios que se quiere comparar.

Los indicadores de riesgo de inversion consisten en razones financieras, que se
seleccionaron tras realizar un estudio en el que se busca identificar las de mayor utilidad

para evaluar a intermediarios financieros. Estas razones son:

+ Cartera con morosidad a 90 dias sobre cartera directa

+ Estimaciones para cartera de créditos / Cartera con atraso mayor a 90 dias
* Rentabilidad operacional del patrimonio

* Razon de endeudamiento

+ Aproximacioén de Suficiencia Patrimonial Estresado (ASPE):

+ Calce de plazos a tres meses

3.1 Calcular las razones financieras. El mejor método posible para realizar los
calculos es un documento Excel. La manera en la que se desee ordenar la
informacion queda a criterio del lector. Sin embargo, lo ideal es crear una plantilla
que sea ordenada y flexible. De esta forma, solo seria necesario cambiar los
datos del cuadro de Balance de Situacion segun la entidad evaluada, y el Excel

calcula los indicadores de forma automatica.
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A continuacién, se explica como construir la plantilla:

3.1.1 Hacer un cuadro con las razones financiera por evaluar: Las formulas
usadas deben respetar la relaciéon entre las celdas (fila y columna) sefialadas en
la Tabla 12 y las siguientes tablas: Tabla 13: Balance de Situacion, Tabla 14:

Aproximacion de Suficiencia Patrimonial y Tabla 14: Calces de plazos.

Tabla 12

Razones financieras

A B
1 Intermediario Financiero
2 Evaluacion de la Situacion Econdmica Financiera
3
4 Indicador Ao
5 | Calce de plazos a tres meses (m nacional) BEO/BE4
& | Calce de plazos a tres meses {m extranjera) B70/B74
7 | Patrimonio / Activo Total B30/B24
8 | Aprox de Suficiencia Patrimonial B43/B44
8 | Aprox de Suficiencia Patrimonial (Estresado) B53/B54
10| Razdn de endeudamiento B29/B24
11| Cartera con morosidad a 90 dias [ Cartera directa B35/{B34+B35)
12 | Estimaciones para cartera de créditos / Cartera con atraso mayor a 90 dias -(B26/B35)
13 | Rentabilidad sobre el patrimonio B33/B30
14

Nota: Razones financieras por evaluar, con sus respectivas formulas. Fuente propia.

3.1.2. Preparar una tabla con el Balance de Situacion. Esta tabla se completa

siguiendo las instrucciones en el paso 2.1.
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Tabla 13

Balance de Situacion

A B
18
19 BALANCE DE SITUACION
20 Intermediario Financiero
21 (en colones)
22
23 CUENTA Valor

24 | TOTAL ACTIVOS

25| Banco Central

26 | (Estimacion por deterioro)

27 | Bienesrealizables

28 | TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO

29 | TOTAL PASIVO

30 | TOTAL PATRIMONIO

31| Capital social

32| Reservas patrimoniales

33 | Resultado del periodo (C500-C400)

34 | Cartera de creditos al dia y con atraso hasta 90 dias
35| Cartera de creditos con atraso mayor a 90 dias y en cobro judicial

Nota: Representa las cuentas contables que se van a utilizar para calcular las razones

financieras.

3.1.3. Hacer un cuadro con la férmula de Aproximacion de Suficiencia
Patrimonial. Se debe tener cuidado al utilizar las formulas condicionales (SI).

Tabla 14

Cuadro de Aproximacion de Suficiencia Patrimonial

A B
47
48 |Formula de Aprox a Suficiencia Patrimonial (Estresado)
49 Capital Social + Reservas patrimoniales B31+4B32
50| Total Patrimonio - Capital social - Reservas patrimoniales 51{{B30-B31-B32)>B41,B41,(B30-B31-B32))
51 Estimaciones - Cartera morosa sI{(|-B26-B35)<0),(-B26-B35),0)
52 Bienes realizables B27
53 (B49+B50)+B51-B52
54 Total activos - Banco Central (B24-B25)-B51-B52

Nota: Férmulas para calcular la aproximacion de suficiencia patrimonial (estresado). Fuente propia.
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3.1.4. Hacer un cuadro en el que se calcule los Calces de plazos. Este cuadro
se completa con la informacién de los Estados Financieros Intermedios, segun

se menciond en el paso 2.1.2

Tabla 15

Cuadro de calces de plazos

A B
37
58 | Calce de plazos de Activos y Pasivos
59 | Moneda Macional {en CRC)
60 Total de Activos SUMA(BE1:B63)
61 =133 as
62
63
64 SUMA(B65:BET)
65
66
67
68
69 | Moneda Extranjera (en USD)
70 Total de Activos SUMA(B71:B73)
71 Dela3 as
72 De 3
73 De 61 a90dias
74 Total de Pasivos SUMA(B75:B77)

|
%]
J

e 1aalaas

76 De3lat

e bl a3Udas

Nota: Formulas para el calculo de los calces de plazos en moneda nacional y extranjera.

Fuente propia.

Paso 4. Comparar los resultados de los intermediarios financieros.

4.1 Ordenar los datos. La comparacion del estado de situacion econémica-
financiera entre diferentes intermediarios es quizas el analisis mas importante,
ya que esta comparacion permite identificar la entidad que ofrece las mejores
condiciones de mercado para invertir.

Para facilitar la comparacion de los indicadores de riesgo entre intermediarios,
es necesario presentar la informacion de una manera vistosa que facilite la

comprension de los datos.
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Tabla 16

Comparacion de las razones financieras

Indicador Entidad A

Entidad B Entidad C Entidad D Entidad E Entidad F Entidad G Entidad H
;’f‘:(i:‘ con morosidad a 90 dias / Cartera 3.44% 2.68% 2.31% 2.24% 2.29% 2.16% 2.07% 3.63%
Estimaciones para cartera de créditos / 1.03 1.98 2.35 175 1.54 2.91 1.99 0.84
Cartera con atraso mayor a 90 dias
Rentabilidad sobre el patrimonio 2.03% 4.32% 6.78% 0.21% 9.26% 3.59% 2.30% 6.91%
Razo6n de endeudamiento 90.40% 80.43% 88.88% 87.04% 93.22% 83.45% 86.85% 91.07%
A i ion de Suficiencia Patri ial
proximacion de Stliiciencia Patimonia 10.17% 11.37% 12.24% 14.24% 6.68% 16.62% 13.09% 8.70%
(Estresado)
Calce de plazos a tres meses en moneda
. 0.56 1.52 0.53 1.12 1.28 0.46 0.47 0.29
nacional
Calce de plazos a tres meses en moneda
0.32 0.00 0.47 0.66 1.24 0.71 0.10 0.42

extranjera

Nota: Comparacion de las razones financieras de todas las entidades evaluadas. Fuente propia.

4.1.1 Asignar una puntuaciéon. La Tabla 16 resume y presenta los resultados de

las razones financieras evaluadas para ocho entidades. Sin embargo, visualizar

los datos de esta manera no es practico.

Por este motivo, se le asigna un valor a cada intermediario, el cual va a depender

de la posicion de su razén financiera en relacion con la misma razon de las demas

entidades. Si se estan analizando 8 entidades, entonces se utiliza una escala del

1 al 8. Este numero variaria segun la cantidad de entidades que el inversor

estudie.
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Ahora bien, es importante usar, en todo momento, la siguiente argumentacion.

Utilizar el valor 1 para identificar a la entidad con el resultado del indicador menos

riesgoso, y un valor de 8 (o el nUmero mayor segun la cantidad de entidades

evaluadas) para sefialar a la entidad con el mayor grado de riesgo. Se muestra

el siguiente ejemplo:

Tabla 17

Calificacion de las razones financieras

Entidad A Entidad B Entidad C Entidad D Entidad E Entidad F Entidad G Entidad H
Indicador
Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicién Valor Posicién Valor Posicion
Carteraconmorosidad a0 5 /)0 7 56800 6 231% 5  224% 3 229% 4  216% 2  207% 1  363% 8
dias / Cartera directa
< >
Estimaciones para cartera de
créditos / Cartera con atraso 1.03 7 1.98 4 2.35 2 1.75 5 1.54 6 291 1 1.99 3 0.84 8
mayor a 90 dias
Rentabilidad sobre el 203% 7 432% 4 678% 3 021% 8 926% 1  359% 5 230% 6 6.91% 2
patrimonio
Razén de endeudamiento 90.40% 6 80.43% 1 88.88% 5 87.04% 4 93.22% 8 83.45% 2 86.85% 3 91.07% 7
Aproximacion de Suficiencia 4 1700 6 113700 5 12.24% 4  14.24% 2  6.68% 8 1662% 1 13.09% 3  870% 7
Patrimonial (Estresado)
Calce deplazosatresmeses o6 4 15 1 g3 5 112 3 128 2 046 7 047 6 029 8
en moneda nacional
Calce de plazos a res meses 5, ¢ N/D 8 047 4 066 3 124 1 071 2 010 7 042 5
en moneda extranjera
Puntuacion total 43 29 28 28 30 20 29 45

Nota: Asignacion de un puntaje a cada entidad, segun el valor de su razon financiera.
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Las entidades se ordenan de menos riesgosas (1) a mas riesgosas (valor mas

alto), de acuerdo con los siguientes razonamientos:

Cartera con morosidad a 90 dias / Cartera directa: Mide el porcentaje de
morosidad que la cartera crediticia posee. Cuanto mas alto es el porcentaje,

mayor es el riesgo.

Estimaciones para cartera de créditos / Cartera con atraso mayor a 90 dias: Mide
la cobertura que tiene las estimaciones de la cartera de crédito sobre la cartera

morosa. Cuanto mas bajo es el resultado, mayor sera el riesgo.

Rentabilidad sobre el patrimonio: Mide la rentabilidad del patrimonio. Cuanto méas

bajo es el valor, mayor seré el riesgo.

Razdn de endeudamiento: Mide el porcentaje de activos que se han financiado
con fuentes externas a la entidad. Un resultado mas alto significa mayor riesgo.

Aproximacion de Suficiencia Patrimonial (Estresado): Se utiliza para valorar la
solvencia de una entidad. Mide el porcentaje de patrimonio en relacién con la
cantidad de activos, pero mejora la calidad de los resultados obtenidos. Un

resultado mas bajo indica mayor riesgo.

Calce de plazos a tres meses: Se emplea para evaluar la liquidez de un
intermediario. Mide el porcentaje de obligaciones por deudas (pasivos) que la
entidad tendra en los proximos tres meses, en relacion con la cantidad de activos
gue se van a captar en el mismo periodo. Si una entidad no programa de manera
acertada la fecha en la que capta sus ingresos (por inversiones o cartera de
créditos) contra la fecha en la que debe asumir sus obligaciones (pasivos), puede

comprometer su capacidad de liquidez. Un valor més alto significa mayor riesgo.

Una vez que se le ha asignado una puntuacion a cada razon financiera, se
procede a realizar la sumatoria de los valores. De esta manera, cada entidad

tendra una nota final, que sera la que se utilice para comparar a las entidades.

86



Tabla 18

Puntuacion total de las entidades financieras

Entidad A Entidad B Entidad C Entidad D Entidad E Entidad F Entidad G Entidad H
Indicador
Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posiciéon Valor Posiciéon Valor Posicién Valor Posicion Valor Posicion
Carteraconmorosidad a90 5 100 7 A 56800 6  231% 5  224% 3 229% 4  216% 2  207% 1  3.63% 8
dias / Cartera directa
Estimaciones para cartera de
créditos / Cartera con atraso 1.03 7 1.98 4 2.35 2 1.75 5 1.54 6 291 1 1.99 3 0.84 8
mayor a 90 dias
Rentabilidad sobre el 203% 7 | 432% 4 678% 3  021% 8 926% 1  359% 5 230% 6 691% 2
patrimonio
Raz6n de endeudamiento 90.40% 6 80.43% 1 88.88% 5 87.04% 4 93.22% 8 83.45% 2 86.85% 3 91.07% 7
Aproximacion de Suficiencia 17, g | 113706 5 1224% 4 14.24% 2  668% 8 1662% 1  13.09% 3  870% 7
Patrimonial (Estresado)
Calcedeplazosatresmeses oo, | 150 1 083 5 112 3 128 2 046 7 047 6 029 8
en moneda nacional
Calce de plazos atres meses ) 5, ¢ N/D 8 047 4 066 3 124 1 071 2 010 7 042 5
en moneda extranjera v
Puntuacion total 43 29 28 28 30 20 29 45

Nota: Representa la puntuacion total de cada entidad. Fuente propia.

4.1.2 Organizar las tasas de interés. Se debe recordar que cada inversionista

esta dispuesto a asumir un nivel de riesgo diferente, a cambio de una determinada

cantidad de rendimiento. Rendimiento que es generado por las tasas de interés

ofrecidas por las entidades. Revisar el Paso 2.2 (Tasas de interés). Ver Tabla 19
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Tabla 19

Tasas de interés netas

Entidad A Entidad B Entidad C Entidad D Entidad E Entidad F Entidad G Entidad H
Indicador

Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion Valor Posicion

Cartera con morosidad a 90

. } 3.44% 7 2.68% 6 2.31% 5 2.24% 3 2.29% 4 2.16% 2 2.07% 1 3.63% 8
dias / Cartera directa

Estimaciones para cartera de
créditos / Cartera con atraso 1.03 7 1.98 4 2.35 2 1.75 5 1.54 6 2.91 1 1.99 3 0.84 8
mayor a 90 dias

Rentabilidad sobre el

patrimonio 2.03% 7 4.32% 4 6.78% 3 0.21% 8 9.26% 1 3.59% 5 2.30% 6 6.91% 2

Razoén de endeudamiento 90.40% 6 80.43% 1 88.88% 5 87.04% 4 93.22% 8 83.45% 2 86.85% 3 91.07% 7

Aproximacion de Suficiencia

: ) 10.17% 6 11.37% 5 12.24% 4 14.24% 2 6.68% 8 16.62% 1 13.09% 3 8.70% 7
Patrimonial (Estresado)

Calce de plazos a tres meses

. 0.56 4 1.52 1 0.53 5 1.12 3 1.28 2 0.46 7 0.47 6 0.29 8
en moneda nacional

Calce de plazos a tres meses

) 0.32 6 N/D 8 0.47 4 0.66 3 1.24 1 0.71 2 0.10 7 0.42 5
en moneda extranjera

Puntuacion total 43 29 28 28 30 20 29 45

Tasas de Interés Neta
(Certificado a plazo, en colones
y al vencimiento)

6 meses plazo 2.44% 2.46% 2.81% 2.85% 3.40% 3.77% 3.72% 3.30%

1 afio plazo 3.49% 3.46% 3.86% 3.85% 4.25% 5.29% 5.44% 4.09%

Nota: Representa las tasas de interés netas de certificados a plazo, con vencimiento a un afio, en colones. Fuente

propia.
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El motivo por el cual se cuantificé y ordené a las entidades financiera segun el
riesgo de inversion, se debe a que se desea poder compararlas contra las tasas

de interés.

4.2 Interpretar los resultados. La comparacion debe ser facil de interpretar. Por
este motivo, lo ideal es un cuadro en el que se ordene a las entidades financieras

segun las puntuaciones totales, o basado en las tasas de interés.

En el ejemplo que se muestra en la Tabla 20, se ordenan a los intermediarios de
acuerdo con el resultado de sus indicadores de riesgo, del menos al mas riesgoso.
Se debe recordar que un puntaje total menor representa un nivel de riesgo de

inversion mas bajo.

Tabla 20

Comparacion del puntaje del riesgo de inversién contra las tasas de interés, ordenado segun el nivel de

riesgo de inversion

i:tii:i::i:r‘:lo Puntaje Intermediario financiero Po:-:es:;jc:ae IntEFr’éoZicién
1 20 Entidad F 5.29% 2
2 28 Entidad C 3.86% 5
3 28 Entidad D 3.85% 6
4 29 Entidad B 3.46% 8
5 29 Entidad G 5.44% 1
6 30 Entidad E 4.25% 3
7 43 Entidad A 3.49% 7
8 45 Entidad H 4.09% 4

Nota: Intermediarios financieros ordenados de menos riesgosos a mas riesgosos, seguln su puntaje. Fuente

propia.
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En la Tabla 21 se ordena a las entidades segun sus tasas de interés. Siendo la

entidad que ocupa la posicion 1 la que ofrece el rendimiento mas alto.

Tabla 21

Comparacion del puntaje del riesgo de inversion con las tasas de interés, ordenada segun las tasas de interés

Posicion del . - . Tasas de Interés

interme diario Puntaje Intermediario financiero Porcentaje Posicion
5 29 Entidad G 5.44% 1
1 20 Entidad F 5.29% 2
6 30 Entidad E 4.25% 3
8 45 Entidad H 4.09% 4
2 28 Entidad C 3.86% 5
3 28 Entidad D 3.85% 6
7 43 Entidad A 3.49% 7
4 29 Entidad B 3.46% 8

Nota: Intermediarios financieros ordenados de mayor a menor, segun las tasas de interés. Las tasas de interés

fueron tomadas de los medios de comunicacioén oficiales de las entidades. Fuente propia.

Es necesario aclarar que esta guia no pretende precisar cual es la mejor opcion
para cada inversionista, debido a que las expectativas de rendimiento y la aversion al
riesgo varian. La finalidad de la guia es permitirle al inversionista comprender el nivel
riesgo de inversion de los intermediarios, al evaluar la situacion econémica-financiera de
las diferentes entidades, mediante el célculo de las razones financieras seleccionadas.
Ademas, la guia busca facilitar la comparacién del nivel de riesgo de inversion entre las

entidades y sus tasas de interés ofrecidas.

Es importante tener claro que la evaluacién de los indicadores de riesgo,
solamente, permite sugerir cual sera el comportamiento futuro y, a corto plazo, de la

situacion financiera de una entidad. No lo garantiza. Asi mismo, se debe recordar que el
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mercado financiero es susceptible a eventos imprevistos que alteran el funcionamiento

normal de las finanzas de una entidad.
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Cuestionario

Un respetuoso saludo. Como parte del Trabajo Final de Graduacion a nivel de
Licenciatura, se realiza un estudio en el que uno de sus objetivos es comprender la
capacidad que posee la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF)
para calificar la situacion econdmica-financiera de los intermediarios financieros que
supervisa. Es por este motivo que se realiza la siguiente encuesta. Se le agrade

enormemente su tiempo brindado para responder las siguientes preguntas.

1. ¢Cual es el nombre del departamento responsable de evaluar a las entidades
financieras supervisadas por la SUGEF?

2. ¢Cuantas personas trabajan en el departamento mencionado en la pregunta anterior?

3. ¢Cuantos intermediarios financieros supervisa la SUGEF?

4. ¢Les alcanza el personal, el presupuesto y los recursos que dispone la SUGEF para
llevar a cabo las funciones asignadas?

5. ¢ El personal recibe capacitaciones a nivel nacional e internacional?
6. ¢En adicion al acuerdo SUGEF 24-00, qué otros modelos o procesos emplea
actualmente la SUGEF para evaluar la situacion financiera de las entidades

supervisadas?

7. ¢Son de dominio publico los resultados de la calificacion de riesgo de las entidades
fiscalizadas?

8. ¢Cuédles son las debilidades de los modelos empleados actualmente para calificar el
riesgo de situacién financiera?
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Heredia, 03 de enero de 2022

Sefiores
Miembros del Comité de Trabajos Finales de Graduacion
Presente

Estimados seflores:

He revisado y corregido el Trabajo Final de Graduacién, denominado: "Comparacién
del nivel de riesgo de inversién entre los intermediarios financieros fiscalizados
por la Superintendencia General de Entidades Financieras, analizando los
Indicadores de la situacién econémica-financiera de los intermediarios, durante el
tercer cuatrimestre de 2021, y propuesta de una guia que les facilite, a
inversionistas no financleros, la estimacién y comparacién del riesgo”, elaborado
por el estudiante Oscar Chaves Phillips, como requisito para optar por el grado de
Licenciatura en Administracion de Negocios con énfasis en Finanzas.

Considero que dicho trabajo cumple con los requisitos de forma y de contenido exigidos
por la Universidad, y por tanto lo recomiendo para su defensa oral ante el Consejo
Asesor.

Suscribe cordialmente

Edgar Alfonso Lopez “""'l::."'-ﬂ"‘"
Gomez Fochu: H22.0101 1723240 D60

MBA Edgar Alfonso Lopez Gomez
Tutor




Heredia, 03 de enero de 2022

Sefiores
Miembros del Comité de Trabajos Finales de Graduacidn
Presente

Estimados sefiones:

He revisado y cormegido el Trabajo Final de Graduacidn, denominado: "Comparacion del
nivel de riesgo de inversion entre los intermediarios financieros fiscalizados por la
Superintendencia General de Entidades Financieras, analizando los indicadores de la
situacion econdmica-financiera de los intermediarios, durante el tercer cuatrimestre de
2021, y propuesta de una guia que les facilite, a inversionistas no financieros. la
estimacion y comparacion del riesgo”. elaborado por el estudiante Oscar Chaves Phillips,

COMO requisito para optar por el grado de Licenciatura en Administracion de NMegocios

con énfasis en Finanzas.

Considero que dicho trabajo cumple con los requisitos de forma y de contenido exigidos
por |la Universidad, y por tanto lo recomiendo para su defensa oral ante el Consejo

AzEsor.

Suscribe cordialments

Digitally signed b
ALCIDES VARGAS yties vamene)

PACHECD FACHECO (FIRMA)
{HHMA':I Date: 20220103
13:33:48 D600

MSec. Alcides Vargas Pacheco
Lector



Heredia, 03 de enero de 2022.

Sefiores

Comision de Trabajos Finales de Graduacién,
Facultad de Ciencias Empresariales y Hospitalidad.
Universidad Latina de Cosla Rica, sede Heredia.

Estimados sefores:

La suscrita, Licda. Luz Maria Gonzélez Rodriguez, con cédula de identidad nimero
400990844, profesional en Filologia, hace constar que revisé el documento titulado:
“Comparacién del nivel de riesgo de inversion entre los intermediarios financieros fiscalizados
por la Superintendencia General de Entidades Financieras, analizando los indicadores de la
situacion econdmica-financiera de los Intermediarios, durante el tercer cuatnmestre de 2021, y
propuesta de una guia que les facilite, a inversionistas no financieros, la estimacién y
comparacién del riesgo”, trabajo final de graduacion, para optar por el grado académico de
Licenciatura en Administracién de Negocios, realizado por el estudiante Oscar Chaves Phillips,
numero de cédula 115280995,

Me he cerciorado de que se aplican las revisiones y cbservaciones relacionadas con
aspectos de construccion gramatical, ortografia, redaccion, no asi en lo que respecta a fondo y
contenide,

Por tanto, certifico que el trabajo contiene las observaciones y correcciones solicitadas al
estudiante en su cportunidad.

Atentamente,

Licda. Luz Maria Gonzélez Rodriguez

Cédula 400990844

Camé: 003553

Colegio de Licenciados en Ciencias, Letras y Filosofia.




