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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo final de graduacion consta de tres apartados descriptivos y
analiticos que son la base para el desarrollo de una propuesta para la gestion del
riesgo financiero en los contratos de fideicomiso bancario en Costa Rica, con

base en el analisis de tres casos reales.

El primer capitulo muestra un marco conceptual pertinente al contrato de
fideicomiso que resulta de primordial conveniencia e importancia en virtud de
gue estos conceptos seran basicos y esenciales en el desarrollo del presente
trabajo. La actividad fiduciaria en Costa Rica se encuentra regulada por el
Cdbdigo de Comercio, en su capitulo Doceavo, articulos del 633 al 662, la Ley del
Sistema Bancario Nacional, el Codigo Civil, y particularmente, por lo que se
establece en el Contrato de Fideicomiso. En el segundo apartado se exponen las

principales bases tedricas aplicables al desarrollo del proyecto.

Posteriormente, se realiza una exposicion de tres casos donde se describen y
analizan principalmente los hechos relevantes, se identifican las caracteristicas
del tipo de fideicomiso, se identifican los riesgos financieros del fideicomiso y se
identifica el problema. La propuesta consta de un andlisis y evaluacion de los
casos expuestos con el fin de brindar mejoras a las situaciones de riesgo
financiero identificadas. Finalmente, se realizan recomendaciones con los
aspectos mas relevantes y consideraciones mas importantes, para una
adecuada gestion de los riesgo, en virtud de que adicionalmente a lo estipulado
en el Cédigo de Comercio se han incorporado una serie de normas dentro del
sistema financiero local que requieren ser adoptadas por las entidades que se
dedican a la actividad fiduciaria, con el propésito de garantizar transparencia y
seguridad para los clientes que utilizan esta figura como parte de sus negocios o

la administracion de sus patrimonios.
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Executive Summary

This final graduation work consists of three descriptive and analytical sections
that are the basis in the development of a proposal for financial risk management

in bank trust contracts in Costa Rica, based on the analysis of three real cases.

The first chapter shows a conceptual framework relevant of the Trust Agreement
that is convenience and a paramount importance under these concepts are basic
and essential to the development of this work. The trust activity in Costa Rica is
governed by the Commercial Code, Chapter Twelfth, articles 633 to 662, the Law
of the National Banking System, the Civil Code, and particularly by what is stated
in the Trust Agreement.

In the second section contains the theoretical basis applicable to the
development of the project, mainly the concept of risk, financial risk management,
financial risk administration, sources of financial risk and financial analysis of new

projects.

Subsequently, an exhibition of three cases which describes and analyzes the
relevant facts primarily takes place, the characteristics of the type of trust are
identified, escrow financial risks are identified and the problem is identified.

The proposal consists in an analysis and evaluation of exposed cases in order to

provide improvements to the financial risk situations that have been identified.

Finally, recommendations are made considering the most relevant and
importance for a proper risk management also is considering the addition made
in the Commercial Code that have been incorporating a number of rules in the
local financial system considerations and they require to be taken by entities
engaged in the trust business, in order to ensure transparency and security for

customers using this figure as part of their business and managing their assets.
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INTRODUCCION

El presente trabajo se enfocara en la gestion de los riesgos financieros en la
prestacion de servicios fiduciarios o servicios de administracion de comisiones
de confianza. En Costa Rica es una relacion que se establece a través de la
firma de un contrato o convenio que por escrito establecen las partes, dando

origen a una relacion fiduciaria o de confianza.

Resulta de primordial conveniencia en esta parte introductoria tener presente
conceptos que seran basicos y esenciales en el desarrollo del presente trabajo,
tales como: el contrato de fideicomiso en virtud del cual una o0 mas personas
(fideicomitente/s o fiduciante/s) transmiten bienes, cantidades de dinero o
derechos, presentes o futuros, de su propiedad a otra persona (una persona
fisica o persona juridica, llamada fiduciaria) para que esta administre o invierta
los bienes en beneficio propio o en beneficio de un tercero, llamado beneficiario,
y se transmita, al cumplimiento de un plazo o condicion, al fideicomitente, al

beneficiario o a otra persona, llamado fideicomisario.

Nos hallamos, pues, frente a un negocio complejo que resulta de la union de
otros dos negocios: por un lado un contrato real (transmision de la propiedad o
del crédito de modo fiduciario) y por el otro un contrato obligatorio negativo

(las actuaciones de la entidad fiduciaria deben limitarse estrictamente a cumplir
las instrucciones del fideicomitente), de manera que la entidad responda
Unicamente por pérdidas ocasionadas por culpa o negligencia suya en la
ejecucion de las instrucciones recibidas del fideicomitente. En razén de lo
anterior, los actos que se desarrollen seran unicamente aquellos por cuenta y

riesgo del fideicomiso, y por instrucciones expresas del fideicomitente.

Justificacion



Los riesgos financieros en los contratos de fideicomiso bancarios en Costa Rica
se originan a partir del trato o asesoramiento que se brinda en relacion con la
administracion de los activos de terceros, la inclusion dentro del contenido del
contrato de las limitaciones, fines, obligaciones, deberes e instrucciones
suficientes y especificas para la correcta administracion del patrimonio y la
evaluacion o debida diligencia previa que realice la entidad a la hora de analizar

los proyectos en los cuales aceptan participar.

La gestion de los riesgos financieros es de vital importancia en el negocio
fiduciario bancario, en virtud de que las obligaciones que se derivan para el
fiduciario no se limitan a lo que expresamente se sefiala en los contratos de
fideicomiso, sino a todas aquellas obligaciones que emanan de la naturaleza

misma del contrato y que principalmente se derivan de:

» Hacer: Ejecutar los fines del fideicomiso, dependen del tipo de
fideicomiso.

o Dar: por ejemplo, realizar pagos a los fideicomisarios o realizar
erogaciones de recursos para cumplir con los fines del contrato en
caso de que por un estado de incumplimiento no se encuentren
con los fondos suficientes para atender las obligaciones que
emanan, por ejemplo en el caso de la ejecucion de una garantia.

* No Hacer: Abstenerse de dar mal uso a los derechos transmitidos

y no excederse en el ejercicio de sus facultades.

En razén de lo antes expuesto se considera que la importancia del presente
trabajo radica en que las entidades fiduciarias deben velar por lograr mitigar al
maximo posible los riesgos que derivan de las actividades fiduciarias y que
constituyen riesgos dificiles de cuantificar y pueden ocasionar consecuencias

importantes en las utilidades y en el capital del Banco, asi como en su
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capacidad para lograr los objetivos comerciales establecidos. Entre los riesgos

podemaos citar:

» Pérdidas financieras

» Dafos a la reputacion

» Sanciones reglamentarias (incluso hasta la anulacion de permisos)

* Multas y penalidades al banco y a sus directores, oficiales,
empleados

» Litigios contra el banco, sus directores, oficiales y empleados

Asimismo, en virtud de que el contrato de fideicomiso es un instrumento agil y
flexible mediante el cual se puede realizar innumerables finalidades licitas, y
tradicionalmente se ha sostenido que “es un traje hecho a la medida”. El
presente trabajo pretende ser una herramienta de gran interés para una
institucién bancaria que brinde dentro de sus productos los servicios fiduciarios

debido a que:

1. Brindara una guia para facilitar la identificacion de los principales riesgos
financieros de los contratos de fideicomisos.

2. Presentarad la descripcion de casos reales donde los fiduciarios se
exponen a riesgos financieros.

3. Proporcionard una propuesta para la administracion de los riesgos
identificados en los casos analizados.

4. Ofrecera una propuesta de modelo para la gestion de los riesgos

financieros en los contratos de fideicomiso.



Las consideraciones personales para desarrollar el presente trabajo son:

1) Implementar en la practica los conceptos financieros aprendidos en el
énfasis de Finanzas a lo largo del Programa de Maestria.

2) Contribuir con la institucion bancaria donde me desempefio como
Gerente de Cuenta de Fideicomisos, dado que sera de gran beneficio
personal y para la organizacién, debido a que sera una herramienta
fundamental que apoyara la gestion en la administracion de los contratos
gue tengo en mi cartera y para la evaluacion de nuevos negocios y se
contara con una serie de datos fundamentales que se deben conocer y
analizar previo a la toma de decisiones y que permitiran mitigar los

riesgos del negocio.

La propuesta se enfocara en crear y recomendar un modelo en la gestion de los
riesgos financieros aplicados a los contratos de fideicomiso bancarios en apego
a la normativa vigente y se hara la exposicion especifica de tres casos reales
donde las instituciones bancarias se han visto expuestas a una pérdida
econdmica, mediante un analisis y descripcién de la situacion diagnosticada

para brindar una propuesta para mejorar dicha situacion.

Problema

El problema encontrado es la existencia de carencias importantes en la gestién
de los fideicomisos bancarios por la ausencia de un modelo de referencia para
la identificacion sistematica y estandarizada de riesgos financieros y un

procedimiento para su gestion.



Objetivos

Objetivo principal

En virtud de lo expuesto, el fin que busca alcanzar el presente trabajo es por
medio del objetivo principal que de seguido se detalla:

» Desarrollar una propuesta para la gestion del riesgo financiero en

los contratos de fideicomiso bancario en Costa Rica, en base en el

analisis de tres casos reales.

Objetivos especificos

Los objetivos especificos que se seguiran para conseguir el propdsito supra
indicado son:

1. Definir los principales conceptos tedricos pertinentes en relacion con
el contrato de fideicomiso y la situacion del entorno econdmico de la
actividad fiduciaria bancaria en Costa Rica.

2. Identificar cuales son los riesgos financieros y mostrar los principales
lineamientos al respecto en relacién con la normativa y regulacién en
Costa Rica.

3. Describir tres casos donde se materializaron los riesgos financieros
en contratos de fideicomisos bancarios.

4. Evaluar una mejora para las situaciones de riesgo financiero
presentadas en los casos analizados y brindar una propuesta para un
modelo y politicas para la administracion e identificacion sistematica y
estandarizada del riesgo financiero en los contratos de fideicomiso
bancario en Costa Rica.

5. Emitir conclusiones y recomendar sobre la gestién y administracion
de los riesgos financieros en los contratos de fideicomiso bancario en

Costa Rica.



Metodologia de la investigacion

El presente trabajo esta conformado por cinco capitulos correlacionados con los

objetivos especificos, donde cada uno tiene su instrumento para el desarrollo,

ya sea con un enfoque cuantitativo o cualitativo.

A continuacion se define los tipos de investigacion segun el nivel de medicion:

* Investigacion Cualitativa : La investigacion cualitativa es un
meétodo de investigacion empleado en muchas disciplinas
académicas, tradicionalmente en las ciencias sociales, y también

en la investigacién de mercados y contextos posteriores.

* Investigacion Cuantitativa: La investigacidbn cuantitativa se
refiere a la investigacion empirica sistematica de los fenomenos
sociales a través de técnicas estadisticas, matematicas o
informaticas. El objetivo de la investigacion cuantitativa es
desarrollar y emplear modelos matematicos, teorias o hipoétesis

relativas a los fendbmenos.

Las fuentes que se utilizaran son las siguientes:

Entrevistas con gerentes de cuentas en el departamento de fideicomisos
de una entidad bancaria.

Consultas bibliograficas y documentales cuyas principales fuentes son
libros, revistas, informes, tesis de grado, leyes, reglamentos y criterio.
Descripcion de tres casos de fideicomisos donde la informacion es de
caracter publico y accesible mediante la Superintendencia General de

Valores -SUGEVAL- y otras fuentes publicas.
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En relacion con el abordaje de los casos reales de fideicomisos, se utilizara la

siguiente metodologia considerando que:

El estudio de casos “es un método de aprendizaje acerca de una

situacion compleja: se basa en el entendimiento comprensivo de la

situacion” (Oscar Duran Valverde, 2013) y seguira el siguiente esquema

de resolucion:

1)

2)

Descripcion de hechos relevantes:  Se describe un conjunto de
situaciones de los contratos de fideicomisos especificos, se
presentaran las ideas mas relevantes, en las cuales se encuentran

las causas y los efectos del problema.

Identificacion del problema: es el diagnéstico de la situacion
descrita anteriormente, puede situarse en el presente o en el

futuro de la administraciéon del contrato de fideicomiso.

3) Andlisis de problema: Se determinara por qué surge el problema

4)

5)

central. El desarrollo contempla las posibles de interrelaciones
con: a) personas Yy procesos al interior de la organizacion y b) el

contexto presente, pasado y futuro.

Desarrollar las alternativas de solucion: Las soluciones son las
formas concretas de solventar el problema de una forma factible y

real.

Brindar una solucion y recomendaciones: Se explica quién,
cuando y como debe llevar la solucion escogida y se emiten las

recomendaciones que complementen la solucién ofrecida.

Limitaciones y Alcance



Alcance

Dentro de los alcances del presente trabajo se pueden citar los principales:

El enfoque principal son los riesgos de tipo financiero.

La investigacion se limitard al andlisis e investigacion de tres casos
donde se han materializado riesgos para instituciones bancarias y de
informacion documental obtenida de sitios de informacion publica.

La evaluacion se realiza de conformidad con lo normado en el Codigo de
Comercio y sus reformas, Ley Reguladora del Mercado de Valores, Ley
Organica del Sistema Bancario Nacional, Ley sobre Estupefacientes
Sustancias Psicotrépicas, Drogas de Uso no autorizado y actividades
Conexas, el Cdédigo Civil, Normativa y Circulares de la SUGEF vy la
SUGEVAL.

La investigacion se realiza utilizando informacion de procedimientos y
politicas generales de las practicas de administracion de riesgos de

solamente una entidad bancaria.

Limitaciones

Las principales limitaciones identificadas en el desarrollo del presente trabajo

son:

Tal y como se explic, el contrato de fideicomiso es de caracter exclusivo
y especifico para los fines y propdsitos deseados por el fideicomitente o

el fideicomisario, lo que significa que las obligaciones e instrucciones no
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pueden ser estandarizadas o generalizadas segun la naturaleza del

fideicomiso.

* No existe una base de datos que permita extraer informacion y
estadisticas de este negocio en el pais e historia de la materializacién de
riesgos financieros.

* No existe en el mercado una cantidad suficiente de contratos de
fideicomiso que sean publicos y por tanto se pueda obtener y comunicar
sus especificaciones y alcances.

 Los contratos de fideicomiso en su mayoria contienen clausulas de
confidencialidad y adicionalmente los procedimientos internos de las
instituciones bancarias limitan la divulgacién de esta informacion, lo cual
restringe el acceso a datos valiosos para el desarrollo del presente
trabajo. Como parte de lo anterior, no se citara el nombre de la institucién
bancaria para la cual se estara desarrollando este estudio y se hace un
analisis general del mercado fiduciario en el pais para una institucion
bancaria, partiendo de las principales directrices emitidas la normativa y
regulacion que deben cumplir.

» Los casos presentados en el presente proyecto son reales, la
informacion se encuentra publicada en la pagina de la SUGEVAL y del
fiduciario, sin embargo, se describen con nombres ficticios para
salvaguardar la confidencialidad, ademas una de las empresas
fideicomitentes autorizo la utilizacion de informacién financiera que no es

publica, siempre que el nombre incluido en el estudio fuera ficticio.

Estructura del contenido capitulario

La estructura de este proyecto de investigacion estd dividida en Titulos,
Capitulos, Secciones, ordenados de la siguiente manera.
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El Capitulo 1 incluye el marco conceptual pertinente al contrato de

fideicomiso: antecedentes, definicion, partes intervinientes, obligaciones,
relaciones entre los sujetos, objeto del contrato, patrimonio fiduciario,
principales partes del contrato, modalidades y principales obligaciones
del fiduciario y una descripcion del entorno actual del negocio fiduciario
en el pais con informacién financiera de las entidades supervisadas y
gue se encuentra disponible en la Superintendencia General de
Entidades Financieras -SUGEF-.

En el Capitulo 1l se presenta el marco teorico del foco de la
investigacion, concepto de riesgo, gestion del riesgo financiero,
administracion del riesgo financiero, fuentes de riesgo financiero,
importancia de la administracion del riesgo financiero y la identificacion y
descripcion de la normativa y regulacion actual del pais para la
valoracion y tratamiento de los riesgos financieros en los contratos de
fideicomisos para las entidades bancarias.

En el Capitulo_lll se realiza una exposicion de tres casos donde se
describen y analizan principalmente los hechos relevantes, se identifican
las caracteristicas del tipo de fideicomiso, se identifican los riesgos
financieros del fideicomiso, se conocen las formas que se utilizaron para
mitigar los riesgos por la entidad financiera.

En el Capitulo IV_se presenta un analisis y evaluacion para mejorar las
situaciones de riesgo financiero presentados en los casos expuestos y
brinda una propuesta para un matriz para la administracion e
identificacion sistemética y estandarizada de los riesgos financieros en
los contratos de fideicomiso bancario en Costa Rica.

En el Capitulo V_ se presentan las conclusiones y recomendaciones con

los aspectos mas relevantes y consideraciones mas importantes.
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CAPITULO I:

LOS CONTRATOS DE FIDEICOMISO BANCARIOS Y SU
ENTORNO EN COSTA RICA

El presente capitulo tiene como objetivo brindar un marco conceptual sobre el
tema objeto de estudio y una referencia para ubicar al lector en el entorno

econdmico actual de este negocio en Costa Rica.

1.1. Antecedentes historicos

Los estudiosos del tema han ubicado el antecedente mas remoto de la figura
contractual producto del presente trabajo en Roma. Fue evolucionando con el
tiempo y perfeccionandose en Alemania, Inglaterra y Estados Unidos de
Norteamérica, pudiéndose afirmar que estas dos Ultimas naciones son los

padres del fideicomiso moderno.

Se dice que en la Edad Media se utiliz6 como instrumento de proteccién de los
bienes de organizaciones eclesiales y en la Edad Moderna para proteccion de
bienes de la Corona y de las familias nobles y Francia fue el pais que
mayormente utilizé la figura para proteger los bienes de la Corona, luego la

figura fue eliminada por los revolucionarios.

En América Latina el instituto va a conocer sus primeras manifestaciones a

partir de los afios veinte.
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1.2. Antecedentes del contrato de fideicomiso en Co sta Rica

En Costa Rica, esta figura se reguld hasta el afio 1964, cuando se aprobo la
reforma integral al Cédigo de Comercio, mediante Ley numero 3284 (publicada
el 27 de mayo de 1964), en la cual se incorporé el capitulo décimo segundo
denominado “Del fideicomiso”, del Titulo I, Libro Il de dicho Cédigo, en el cual

se intento regular este negocio juridico con la formulacion de 30 articulos.

Respecto de los motivos que tuvo el legislador para introducir esta figura

comercial al ordenamiento juridico costarricense, se encontraron los siguientes:

La incorporacion del fideicomiso a nuestro Codigo viene a llenar
un sentido vacio y de los nuevos instrumentos con que se
adiciona, este quiza serd, con el tiempo, uno de los que mejores
frutos rendiran a nuestra colectividad (...) Constituye en nuestro
sistema legal una adaptacion de los principios del trust
anglosajon, adaptacion que, como en tantas otras naciones, se ha
hecho en funcion de las necesidades existentes en la vida
comercial (...) No nos cabe duda de que la institucion del
fideicomiso serd un coadyuvante decisivo para estimular el
fomento y la expansion del mercado de capitales de inversion,
tanto para nacionales como extranjeros y que servira, ademas,
como valioso auxiliar no solamente de las actividades
comerciales, sino también del orden civil y publico. (Pag. 378-379,
Informe de la Comisién Especial rendido por los diputados
Fernando Ortufio Sobrado, Dubilio Arguello Villalobos y Alejandro
Galva Jiménez, el dia 29 de noviembre de 1963, respecto al
Proyecto de Ley del Cédigo de Comercio, Tomo I, Expediente
Administrativo numero 197, relativo a la ley 3284, Departamento
de Archivo, Investigacion y Tramite, Asamblea Legislativa de
Costa Rica)

En igual sentido se refiere el autor Ronald Drake, cuando menciona los

origenes del fideicomiso en Costa Rica:

El fideicomiso surge en Costa Rica como una respuesta y una necesidad,
ante el crecimiento econdmico experimentado partir de los afios sesenta,
como consecuencia de la aplicacion de las teorias y lineamientos, que en
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materia econdmica, habia difundido la Comision Econdémica para la
América Latina. (Drake, 2000, p. 48)

1.3. Concepto del contrato de fideicomiso

Rodriguez Azuero sostiene en diferentes publicaciones que la concepcion mas
generalizada que se tiene sobre el contrato de fideicomiso corresponde al
“negocio juridico en virtud del cual se transfieren uno o méas bienes a una
persona, con el encargo de que los administre o enajene y que con el producto
de su actividad cumpla una finalidad establecida por el constituyente, en su
favor o en beneficio de un tercero” (2002, p. 830, 2009, p. 182).

De una manera muy similar a la expuesta anteriormente, la legislaciéon
costarricense ha definido el contrato de fideicomiso en el articulo 633 del

Cdbdigo de Comercio, en los siguientes términos:

ARTICULO 633.- Por medio del fideicomiso el fideicomitente
transmite al fiduciario la propiedad de bienes o derechos; el
fiduciario queda obligado a emplearlos para la realizacion de fines
licitos y predeterminados en el acto constitutivo.

Posteriormente, se crearon definiciones mas elaboradas y detalladas:

Se define al contrato de fideicomiso como el negocio juridico, en
virtud del cual una persona llamada fiduciante o fideicomitente
transfiere uno o mas bienes especificados a otra, llamada
fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para
cumplir una finalidad determinada por el fideicomitente, en
provecho de éste o de un tercero llamado beneficiario o
fideicomisario (...)De esta manera, en términos muy generales,
mediante el contrato de fideicomiso el fideicomitente le transfiere
la propiedad de ciertos bienes al fiduciario con el propdsito de que
los administre de acuerdo con los fines del fideicomiso, para que
luego, tales bienes sean entregados al fideicomisario o
beneficiario, que —segun el caso— puede ser, 0 no, el mismo
fideicomitente. (...)
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En lo que toca a los fines del contrato de fideicomiso, la doctrina
ha sefialado que esta figura negocial se utiliza de varias maneras,
lo que a su vez, califica el tipo de contrato de que se trate. Asi, en
nuestro ordenamiento se ha reconocido que este contrato se
utiliza para la realizacion de varios propésitos, entre ellos, de
administracion, mortis causa, garantia, inversion, seguros.
(Sentencia numero 09392 del 19/09/2001 de la Sala
Constitucional de la Corte Suprema de Justicia. Ver también
sentencia numero 00212 del 13/05/2004 emitida por Tribunal
contencioso Administrativo Seccién Il)

1.4.Partes que intervienen

En cuanto a las partes del fideicomiso, el autor Alan Thompson Chacén ha

manifestado que:

El fideicomitente es quien constituye el contrato, mediante la
afectacion de bienes o derechos de su propiedad para el
cumplimiento de determinados fines. El fiduciario es quien recibe
la propiedad fideicomitida para utilizarla conforme a los términos
del contrato. Finalmente, el fideicomisario es quien recibe los
frutos o beneficios del fideicomiso. (Thompson, 1989, p. 9)

Las principales caracteristicas se indican a continuacion.

14.1. Fideicomitente

Es el titular de los bienes objeto de la transmision fiduciaria y quien designa al

fiduciario, fideicomisario y destinatario final de los bienes.

1.4.1.1. Derechos
 Debera establecer claramente las facultades y los limites de la

administracion por parte del fiduciario.
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* Puede exigir rendicion de cuentas y, eventualmente, ejercer acciones de

responsabilidad.
» Puede revocar el fideicomiso o pedir la remocion del fiduciario, sin justa

causa, Si se reserva ese derecho en el contrato.

1.4.1.2. Obligaciones
e Remunerar al fiduciario.

* Rembolsar los gastos efectuados por este en ocasion del encargo.

1.4.2. Fiduciario
Es quien recibe la propiedad fiduciaria de los bienes, asumiendo, a traves del
contrato, la obligacion de cumplir con una determinada gestion o administracion
de los bienes fideicomitidos y transmitirlos, al final del fideicomiso, al

fideicomisario.

1.4.2.1. Derechos

* Posee todas las facultades inherentes a la finalidad del fideicomiso,
en particular las relativas al dominio y administraciéon que tiene de la
cosa.

* Puede usar y disponer de los bienes pero siempre hasta lograr el fin
del contrato.

* Los bienes del fiduciario no responden por las obligaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, solo seran satisfechas con

los bienes fideicomitidos.
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1.4.2.2. Obligaciones

 Administrar en la forma establecida, resultando inherente Ila
conservacion y custodia material de los bienes, efectuar las mejoras y
reparaciones necesarias, contratar seguros y pagar los tributos que
los graven.

* Rendir oportuna cuenta (por lo menos una vez al afo) sobre las
gestiones que realiza.

* Mantener la identidad de los bienes del encargo, separados de su

patrimonio.

1.4.2.3. Cese del fiduciario
* Revocacion judicial.
* Por incumplimiento de sus obligaciones.
* Por disposicion del fiduciante, o del beneficiario, si se hubiese
reservado ese derecho en el contrato.
* Muerte o incapacidad declarada judicialmente.
» Por quiebra o liquidacion.

* Porrenuncia.

1.4.3. Fideicomisario

Es la persona fisica o juridica que recibe los beneficios de la administracién

fiduciaria.

Al momento de la firma del contrato, esta persona puede ser de existencia real
o futura, en cuyo caso se especificaran los datos que permitan su clara

individualizacion. Se podran designar uno o varios beneficiarios, quienes
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recibirdn en igual proporcion los beneficios, salvo disposicion en contrario

determinada en el contrato.

Es el destinatario final de los bienes fideicomitidos, al cumplimiento del plazo o

condicion que establezca el contrato.

Figura 1
Esquema de las partes que intervienen en el contrat o de fideicomiso

Propietario Fiduciario de los Bienes

FPLEARI) Fideicometidos

FIDEICOMITENTE -
Trasmite la propiedad Recibe los frutos

fiduciaria de bienes como & derivados del

BENEFICIARIO

por ejemplo: muebles, Fideicomiso
inmuebles, cheques, Patrimonio de afectacién
pagares, acciones, etc distinto de los
patrimonios del FIDEICOMISARIO
Fiduciante, fiduciario y
beneficiario. Adquiere la propiedad

plena del bien
Fideicometido al
Finalizar el fideicomiso.

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion analizada.
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1.5 Relaciones entre los sujetos

La ley de fideicomisos permite la coexistencia de distintos roles en una misma

persona, mientras que prohibe especialmente otros:

» El fideicomitente podra ser beneficiario y/o fideicomisario.
» El fiduciario no podra ser nunca fideicomisario. Ademas, tampoco
podra adquirir para si los bienes fideicomitidos segun el articulo 656

del Cédigo de Comercio.

1.6. Objeto del contrato

El objeto inmediato es la entrega de la propiedad de un bien para ser
administrado a titulo de propietario, en tanto el objeto mediato puede ser toda

clase de bienes o derechos.

Segun la Ley, el fideicomiso puede ser constituido sobre bienes o derechos de
cualquier naturaleza, presentes o futuros, incluyendo la universalidad de bienes.
De manera que el objeto de la propiedad fiduciaria puede ser cualquier clase de
bienes o derechos: muebles, inmuebles, derechos de crédito, marcas u otros
activos intelectuales, acciones 0 participaciones en sociedades,
establecimientos comerciales, etc. Inclusive puede tratarse de bienes no

existentes (futuros) al momento de constituirse el fideicomiso.

1.7.Pautas minimas del contrato
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Todo contrato de fideicomiso debera especificar, como minimo, lo siguiente

Clara individualizacién de los bienes objeto del contrato. En caso de
no resultar posible tal individualizacién, a la fecha de la celebracion
del fideicomiso, debera constar la descripcidon de los requisitos y
caracteristicas que deberan reunir los bienes para poder integrar el
patrimonio fiduciario.

Determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados
al fideicomiso.

Plazo, o condicion, a que se sujeta el dominio fiduciario.

El destino de los bienes fideicomitidos a la finalizacién del
fideicomiso.

Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si
cesare.

Clara individualizacion del o de los fiduciante/s, fiduciario/s,
beneficiario/s y fideicomisario/s.

La identificacion del fideicomiso.

El procedimiento de liquidacion de los bienes, frente a la insuficiencia
de estos para afrontar el cumplimiento de los fines del fideicomiso.

La rendicion de cuentas del fiduciario a los beneficiarios.

La remuneracion del fiduciario.

Atento a la multiplicidad de aplicaciones de este instrumento, en cada
caso se debera evaluar cuales seran las clausulas imprescindibles en

el contrato para el desarrollo adecuado del negocio de que se trate.

1.8. Extincién del contrato

Por cumplimiento del plazo contractual.
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* Por la revocacion del fiduciario.

* Por las inscripciones registrales que correspondan. Por cumplimiento
de la condicion a que se hubiere cometido (terminacién de la obra,
cancelacion de una deuda, etc.).

» Por cualquier otra causal prevista en el contrato o testamento.

» Al vencimiento del plazo maximo legal, que es de 30 afios, desde su
constitucién, salvo que el beneficio fuera incapaz, caso en el que
podra durar hasta su muerte o el cese de su incapacidad.

* Producida la extincién del contrato de fideicomiso, el fiduciario debera
entregar los bienes fideicomitidos a quien corresponda (fideicomisario

0 Sus sucesores), segun el contrato.

1.9. Patrimonio fiduciario
El patrimonio fiduciario estara compuesto por:

* Los bienes fideicomitidos.
* Los que se incorporen, con los frutos de dichos bienes.
Lo obtenido de actos de disposicion de esos bienes, que realice el

fiduciario.

Los bienes objeto del fideicomiso forman un patrimonio separado, tanto del
patrimonio del fiduciante como del fiduciario e inclusive de las otras partes

(beneficiario y fideicomisario).

Esta norma tiene importantisimos efectos porque protege los bienes
fideicomitidos de la eventual accion de los acreedores del fideicomitente,
fiduciario u otras partes, incluso en caso de quiebra, concurso o incapacidad de

ellos, salvo cuando exista fraude. Respecto a este punto, la ley establece que el
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fiduciario no puede incluir los bienes fideicomitidos en su contabilidad, es mas,

aclara que debera llevar una contabilidad separada para cada fideicomiso.

1.10. Resolucién de conflictos

Las partes pueden incorporar clausulas en las que se sefala el procedimiento
por seguir para resolver controversias en cuanto a la administracion y ejecucion
del fideicomiso. Puede dirimirse el conflicto por medio de arbitros, sean de

derecho o de equidad.

1.11. Tipos de fideicomisos

De acuerdo con el objetivo perseguido por el fideicomitente, los siguientes son
los tipos de fideicomisos mas frecuentes en el mercado del negocio fiduciario

bancario.



Esquema de los tipos de contrato de fideicomiso

Figura 2
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Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion investigada.
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Bienes

Carteras de crédito
Preventas o primas

fondos de contingencia
Desarrollo de proyectos
Acciones:

Contratos de custodias
Concesion de Obra Publica
Inversion o Testamentario

Créditos bancarios o terceros.
Pensionado rentista.

Compra de compaiiias.
Regular opciones de Compra
y Venta

Regular aportes
fideicomitentes.

de

Posibles bienes a titularizar:

Titularizacién de carteras

Para la compra de inmuebles.
Obtencién de recursos
frescos.

Titularizacién inmobiliaria.

De garantia, participacion,
proyectos de construccion,
inmobiliarios, flujos de caja.
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Los fideicomisos mas comunmente utilizados en el pais son los siguientes:

Fideicomisos de garantia: Representan un porcentaje importante de la
cartera de fideicomisos del pais. Se encargan de administrar para
bancos y otras entidades garantias que se otorgan como respaldo de un
credito.

Fideicomisos ambientales: Es un &rea donde se destaca el rol de
bancos internacionales. Administran recursos de donaciones y otros
dirigidos a Organizaciones No Gubernamentales (ONG) o entes del
Estado con actividades conservacionistas, que ceden al sector privado la
actividad administrativa.

Fideicomisos de desarrollo de obra publica (FDOP): Se han
desarrollado poco en nuestro pais y se mantienen estancados, con las
reformas al Reglamento sobre oferta publica de valores y nuevos
reglamentos se espera que se propicie un mayor uso de la titularizacion y

de los fideicomisos para la financiacion de obra publica.

1.12. Fideicomisos de las entidades bancarias en Co  sta Rica

El articulo 116 de la Ley 1644 “Ley Orgénica del Sistema Bancario Nacional”,

dispone que los bancos comerciales podran “Realizar contratos de fideicomiso,

conforme a lo dispuesto en el Codigo de Comercio y las demas normas legales

y reglamentarias aplicables”.

A nivel de banca comercial ha venido surgiendo y ganado una gran aceptacion

e importancia en el mercado a lo largo de los ultimos afos la figura del

Fideicomiso, esto por su complejo rango de accion, claridad y respaldo legal. El

ambito de accion se ha expandido, dado que durante muchos afios solo se

utilizaba para la gestidén de herencias.
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Segun entrevista realizada por La Nacién al gerente de Fideicomisos de Aldesa,

y al director de la Direccion Fiduciaria del Banco Nacional, ambos coincidieron
en que la razén del incremento es el mayor conocimiento sobre esta figura,
dado que cada vez mas habitantes en nuestro pais optan por tener sus
propiedades en fideicomiso, ademas, las entidades financieras encontraron en

el fideicomiso de garantia un mecanismo sustituto de las garantias hipotecarias.

El 11 de setiembre del 2014, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero -CONASSIF- aprob6 el Reglamento sobre Financiamiento de
Proyectos de Infraestructura, estas reformas al Reglamento sobre oferta publica
de valores y nuevos reglamentos propician en el futuro un mayor uso de la
titularizacion y de los fideicomisos para la financiacion de obra publica en el

pais.

En el afio 2000 habia apenas 67 bienes inmuebles registrados bajo esta figura,
y desde entonces han tendido a aumentar hasta llegar, en el 2011, a casi 7.000,

segun informacion proporcionada por el Registro Publico.

A continuacién se muestra una tabla con el detalle del importe de patrimonio
fideicomitido por cada una de las entidades supervisadas por la SUGEF, donde
claramente se muestra que el mayor proveedor de este tipo de servicios es
Banco Improsa, es la entidad que muestra la mayor cantidad de activos
administrados y el crecimiento tan significativo que registra Scotiabank de Costa
Rica del afio 2013 al 2014 refleja la incorporacion de la administracion del
fideicomiso para la construccion, administracion y operacion de la Planta
Hidroeléctrica Reventazdn, por medio de un crédito sindicado donde participan
todos los bancos estales, ademas de dos organismos internacionales.
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Tabla 1

Importe total cuenta de patrimonio de fideicomisos para cada una de las

os finalizados al 31

entidades supervisadas por la SUGEF para los period

de diciembre de los afios 2011, 2012, 2013y 2014
Moneda Colones

Entidad

31/12/2014

31/12/2013

31/12/2012

31/12/2011

Banco Improsa S.A.

Banco Crédito Agricola de
Cartago

Banco Nacional
Rica.

Scotiabank de Costa Rica S.A.
Banco de Costa Rica

Banco BCT S.A.

Banco Cathay de Costa Rica,
S.A.

Banco Citibank de Costa Rica
S.A.

Banco Popular y de Desarrollo
Comunal

Mutual Cartago de Ahorro y
Préstamo

Banco BAC San José S.A.

Banco Lafise S.A.

Banco Davivienda Costa Rica
S.A.

de Costa

Grupo Mutual Alajuela la
Vivienda de  Ahorro vy
Préstamo

Banco Promérica de Costa
Rica S.A.

Financiera Multivalores S.A.

Financiera G&T Continental
Costa Rica S.A.

2,990,638,236,657
1,185,047,993,109

810,543,859,767

804,721,311,138
431,268,252,749
43,733,299,774
40,686,837,693

33,491,481,676
8,843,412,185
5,726,211,202

4,045,904,792
1,196,174,976
727,532,207

610,192,834

139,216,795

2,651,795,285,675
1,136,345,412,469

842,142,794,613

241,135,085,790
396,203,996,522
46,070,406,988
34,123,397,275

36,786,889,553
8,807,419,461
11,055,388,904

4,408,421,743
5,637,279,463
673,100,922

746,665,707

539,006,265

74,251,500

2,090,385,400,512 1,886,286,467,169

1,056,014,511,931
781,612,040,252

247,881,309,372
278,262,360,404
33,478,374,690
11,511,110,225

103,946,920,381
8,661,673,180
10,422,196,390

3,653,579,496
3,905,226,364
596,698,257

947,136,019

539,021,496

75,310,500

646,030,692,895
735,509,270,263

192,786,309,960
268,185,942,377
36,876,156,400
394,708,330

123,545,370,200
7,546,332,184
16,123,431,933

2,936,790,625
905,411,361
2,876,478,548

1,605,364,910

699,495,293

215,369,600
75,802,500

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacién reportada por las entidades

supervisadas a la SUGEF http://www.sugef.fi.cr/servicios/reportes/

De la tabla anterior podemos observar que el panorama evidencia que la banca

privada y la internacional estan cediendo terreno en la actividad fiduciaria y hoy

los mas grandes son Improsa, Bancrédito, Scotiabank, BN y BCR.

El negocio fiduciario se ha convertido en parte importante de la actividad

bancaria nacional, en el cuadro siguiente se muestra la participacion segun

banco.
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Gréfico 1
Porcentaje de participacion de mercado segun el pat  rimonio administrado
en las entidades supervisadas por la SUGEF al
31 de diciembre del 2014

Banco de Costa Rica BancoBCTS.A.  Banco Citibank de
5 1% _CostaRicaS.A.  Banco Cathay de
‘ 0% Costa Rica, S.A.

0%

Scotiabank de Costa
Rica S.A.
13%

Banco Improsa S.A.
47%

Banco Nacional de
Costa Rica.
13%

Banco Credito
Agricola de Cartago
19%

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacién reportada por las entidades
supervisadas a la SUGEF http://www.sugef.fi.cr/servicios/reportes/

De seguido se adjunta un gréfico que presenta como en los ultimos afios los
activos administrados por fideicomisos en los bancos estan creciendo a un ritmo
del 15% anual y si comparamos el patrimonio del 2011 en relacion con el mismo
corte del 2014, el incremento fue de un 38%.
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Gréfico 2
Importe total cuenta de patrimonio de fideicomisos de las entidades
supervisadas por la SUGEF para los periodos finaliz ~ ados al del 31 de
diciembre de los afios 2011, 2012, 2013y 2014
Moneda Colones

7,000,000,000,000
6,000,000,000,000 —
5,000,000,000,000
4,000,000,000,000
3,000,000,000,000
2,000,000,000,000

1,000,000,000,000

31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014

—e—Patrimonio Fideicometido Entidades ¢ 354 419 917 550 49 5416544.802,850.19 4,631,892,860,469.60 3.922,599,394,547 61

Supervisadas por la SUGEF

Fuente: Elaboracién propia con base en la informaciéon reportada por las entidades

supervisadas a la SUGEF http://www.sugef.fi.cr/servicios/reportes/

El patrimonio fideicomitido esta constituido principalmente por aportaciones en
especie donde se ubican los bienes inmuebles, seguido de las aportaciones en
efectivo, de seguido se adjunta un detalle de las aportaciones al 31 de
diciembre del 2014.
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Tabla 2
Detalle de aportaciones de los fideicomitentes de |  as entidades supervisadas de
la SUGEF al 31 de diciembre del 2014 en colones

Aportaciones de los Fideicomitentes Monto

Aportaciones en especie 4.096.323.348.431,63
Aportaciones en especie MN  2.682.040.945.768,05
Aportaciones en especie ME  1.414.282.402.663,58
Aportaciones en efectivo 1.018.125.433.732,08
Aportaciones en efectivo MN  633.328.407.863,31
Aportaciones en efectivo ME ~ 384.797.025.868,77
Otras aportaciones 1.283.583.865.497,17
Otras aportaciones MN  1.268.121.703.118,21
Otras aportaciones ME 15.462.162.378,96
Aportaciones en cartera de crédito 23.455.968.194,16
Aportaciones en cartera de crédito MN 16.144.038.180,20
Aportaciones en cartera de crédito ME 7.311.930.013,96
Total Colones  6.421.488.615.855,04

Fuente: Elaboracion propia con base en la informaciéon reportada por las entidades

supervisadas a la SUGEF http://www.sugef.fi.cr/servicios/reportes/

La siguiente es la estructura de organizacion mas frecuente en las instituciones
financieras del pais que cuentan con el negocio fiduciario dentro de sus
productos.
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Figura 3

Estructura organizativa del departamento de fideico misos
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Fiduciaria

Aréa de
Promocion y
Colocacion

Gerencia de
Administracion
Fideicomisos

Aréa de Aréa de

Contabilidad

Asuntos
Juridicos

Gerente de Gerente de

Gerente de

_ Cuenta Cuenta de Cuenta de
Flgelmlls:s Fideicomiso Fideicomsos
Especiales Garantia Inmobiliarios

r

Asistente
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Fuente: Elaboracion propia.

La siguiente figura muestra un esquema de los principales procesos que se

realizan en un departamento de fideicomisos.



Esquema de principales procesos de un departamento
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO REFERENCIAL RIESGOS FINANCIEROS Y LA
REGULACION DE VALORACION DE RIESGO QUE RIGE A LAS
ENTIDADES BANCARIAS EN COSTA RICA

Este capitulo resume brevemente la fundamentacién teorica-conceptual
utilizada en el desarrollo del presente trabajo, se tendra conocimiento de las
principales definiciones asociadas a la gestion del riesgo y las disposiciones
establecidas por los entes reguladores de las entidades bancarias en relacion
con la gestién y administracion de riesgos.

Definicién de conceptos basicos sobre riesgos finan cieros
2.1. Definiciones sobre riesgo

Riesgo es una de las palabras que se utiliza en el lenguaje cotidiano de la cual
se cree que existe certeza absoluta sobre su significado, sin embargo, definirla
de forma concisa se dificulta. El Diccionario de la Real Academia Espafiola
define el significado de la palabra riesgo como “contingencia o proximidad de un

dafno”. Se liga el concepto de “riesgo” al concepto de “dafio”.

Si se modifica la definicion de la Real Academia Espafiola para que en vez de
definir el riesgo con un término indeterminado como “proximidad” -el cual hace
mas referencia a longitud, lo cual no es aplicable para el caso presente- se
utilice como parametro de medicion del riesgo mediante la “probabilidad”, se

obtiene que el riesgo sea entonces:

La probabilidad de un dafio o una pérdida.
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Esta definicion se acerca a los fines del presente trabajo, en el tanto permite
utilizar elementos objetivos de medicibn mediante los cuales las entidades
financieras puedan determinar cuél es la probabilidad que en sus actividades se
produzca una pérdida o un dafio. La importancia de la medicién del riesgo es
evidente e importante dado que el riesgo observado en el campo de la actividad

econdmica es un elemento inherente:

[...] cualquier actividad mercantil se encuentra sometida a una serie
de contingencias, lo cual hace que se desarrolle en un entorno de
incertidumbre, por cuanto las decisiones de caracter estratégico que
adoptan los responsables de la empresa, como los riesgos de
pérdidas accidentales a que estd sometido un negocio pueden ser
motivo de inseguridad. (Venegas Barrantes, 2012)

El riesgo: otras definiciones sobre en su concepto mas puro y basico es la
posibilidad de ocurrencia de algo que se espera y el término, desde la
Optica financiera, se puede definir como: “riesgo es la posibilidad de
pérdida financiera 0 mas formalmente la variabilidad de los rendimientos

asociados a un activo dado” (Gitman, 2006, pag. 190).

El Centro Criptologia Nacional, en su Guia de Seguridad de las TLC.

Glosario y Abreviaturas lo define como:

Un posible evento que podria causar dafio o pérdidas, o afectar la
habilidad de alcanzar objetivos. Un riesgo es medido por la
probabilidad de una amenaza, la vulnerabilidad del activo a esa
amenaza y por el impacto en caso que ocurriera. (https//www.ccn-
cert.cni.es/publico)
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» Gestion integral de riesgos  “Un proceso efectuado por la junta
directiva, la gerencia y el resto del personal, aplicado en forma de
estrategias y a lo largo de toda la organizacién, disefiado para identificar
potenciales eventos que puedan afectar la organizacion y manejar los
riesgos dentro de su apetito de riesgo y proveer seguridad razonable en
relacion con el logro de los objetivos de la organizacion” (COSO-ERM

Framework).

2.2.Riesgos bancarios

Se pueden identificar tres tipos de riesgos bancarios, los cuales se describen a

continuacion:

Figura 5
Esquema tipos de riesgos bancarios

Los Riesgos de Negocios Los Riesgos Estratégicos Los Riesgos Financieros

*Riesgo inherente o Propio *Ausencia o irrelevancia de +El riesgo financiero se

de la Actividad: decisiones concernientes: refiere a la probabilidad de
ourrencia de u nenvento que
tenga un impacto econémico
positivo (ganancia),
negativa (pérdida) o costo
« Definicién e implementacion de oportunidad (dejar de

de estrategias comerciales realizar un ingreso
esperado) para un entidad.

* Riesgode Volmen + Al analisis de mercado.

* Riesgo de Margen

«. De gestién de mercado o

de seguimiento. Riesgos Financieros

Fundamentales
*« Mercado
*Que afectan al Riesgo « Crédito
Comercial. » Operacional

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacién investigada.
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2.3.Los riesgos financieros

Los riesgos financieros estan relacionados con las posibles pérdidas generadas
en las diferentes actividades de negocios. Las entidades financieras no buscan
eliminar esos riesgos, sino gestionarlos y controlarlos, para lo cual necesitan

identificarlos, medirlos y monitorearlos.

2.4.Tipos de riesgos financieros fundamentales

2.4.1. Riesgo de mercado

Este riesgo se caracteriza como:

...la probabilidad de pérdidas a las que esta expuesta la institucion a
consecuencia de los cambios que se producen en los mercados
financieros, en los que se desenvuelven, debido a movimientos
adversos en las variables financieras tales como tipos de interés,
tipos de cambio y precio de las acciones. El elemento principal de
este tipo de riesgo es que el impacto ocasionado por el movimiento
de estas variables afecta en la misma direccion a todas las
entidades, pero de manera no necesariamente igual. (Gutiérrez
Segnini, 2009, pag. 46)

Segun esta definicién, el riesgo de mercado se refiere a la probabilidad de
pérdidas que puede sufrir una entidad debido a los movimientos, cambios,
fluctuaciones que se generan en el mercado de los elementos de referencia con

los que opera una institucion como las financieras.
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2.4.2. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito, segun Venegas, es uno de los mas antiguos y de los mas
importantes que enfrentan las entidades financieras, en el tanto su actividad, al
menos en una época y en su mayoria, se dirigia a la colocacion de recursos
financieros, mediante los créditos, a los elementos deficitarios del mercado. El
riesgo de crédito se define como la pérdida potencial del producto financiero
como consecuencia del incumplimiento de la contraparte, es decir, del
prestatario, en una determinada operacion que incluye un compromiso de pago
(2012, pag. 161).

Segun la misma autora, el riesgo de crédito puede ser dividido de manera

basica en dos tipos de riesgo distintos:

* Riesgo de impago: implica la incertidumbre que se relaciona con la
capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones
financieras futuras en el momento prefijjado, tanto pagos de principal
como interés (Gutiérrez Segnini, 2009, pags. 42-43).

* Riesgo de calificacién: se trata de aquel riesgo de crédito en directa
relacion con la calificaciobn que proporcionan los entes emisores o
comparfias dedicadas a la actividad financiera sobre la calidad del

deudor y sobre las probabilidades del fallo en el pago.

2.4.3. Riesgo de liquidez

Este riesgo especifico del riesgo de crédito se refiere:

... a todas las pérdidas que pueden sufrir una organizacion o institucion
al requerir una mayor cantidad de recursos con los cuales financiar sus
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activos a un costo probablemente inaceptable. Es aquella situacion en
que el empresario, esta imposibilitado para conseguir dinero, aun
cuando tenga activos en otras denominaciones, el mercado se llena de
solo vendedores, y no es posible convertir en moneda los activos.
(Venegas Barrantes, 2012, pag. 162).

2.4.4. Riesgo operativo

Se incluye de forma importante e innovadora en los acuerdos del Comité
de Basilea, en lo que se conoce como Basilea Il. El riesgo operativo se
define por estas normas como: “... riesgo de pérdida debido a la
inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas
internos o bien a causa de acontecimientos externos” (Gutiérrez Segnini,
2009, pag. 50).

En razén de la definicion se deduce que la relacién del riesgo operativo es
directa con los sistemas internos de la compafia. Estos se refieren a los
procedimientos, en los modelos o0 en las personas que manejan dichos

sistemas.

Segun Venegas Barrantes:

Es el riesgo de pérdidas financieras derivadas de un incorrecto
funcionamiento de los diversos sistemas de informacion y control
interno, fallos humanos en el tratamiento de las operaciones y
sucesos inesperados relacionados con el soporte interno/externo e
infraestructural operacional...” (2012, pag. 164)
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2.4.5. Riesgo legal

Se refiere a la pérdida que se sufre en caso de que exista incumplimiento de
una contraparte y no se puede exigir, por la via juridica, cumplir con los
compromisos de pago. Se refiere a operaciones que tengan algun error de

interpretacion juridica o alguna omisién en la documentacion.

2.4.6. Riesgo de reputacion

Es el relativo a las pérdidas que podrian resultar como consecuencia de no
concretar oportunidades de negocio atribuibles a un desprestigio de una
institucion por falta de la capacitacion del personal clave, fraude o errores en la
ejecucion de alguna operacion. Si el mercado percibe que la institucion comete
errores en algun proceso clave de la operacién, es l6gico que los clientes

consideraran eventualmente cambiar de institucion.

2.5.Gestion integral de los riesgos financieros

El establecimiento de un proceso de gestion integral de riesgos en las entidades
de intermediacion financiera tiene como marco referencial lo dispuesto en el
Pilar 2 del Nuevo Acuerdo de Capital, los principios sobre Gobierno Corporativo,
ambos documentos formulados por el Comité de Basilea para la Supervision
Bancaria y que lo define como “Es el proceso de identificar, medir, monitorear,
controlar, mitigar y divulgar todos los riesgos a los cuales las entidades
financieras se encuentran expuestas, en el marco del conjunto de objetivos,
politicas, procedimientos y acciones, establecidas por la entidad para este

propasito”.
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La gestion integral de riesgos es, hoy por hoy, una prioridad para todas las

entidades, EI Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO), dedicado al estudio de los sistemas de control y andlisis
de riesgos, han desarrollado un proyecto para la elaboracion de una
metodologia capaz de abordar la gestién de los riesgos y que se compone
principalmente de:

1. Ambiente interno : Abarca el talante de una organizacion y establece la
base de como el personal de la entidad percibe y trata los riesgos,
incluyendo la filosofia para su gestion, el riesgo aceptado, la integridad y

valores éticos y el entorno en que se actia.

2. Establecimiento de objetivos:  Los objetivos deben existir antes de que
la direccion pueda identificar potenciales eventos que afecten a su
consecucion. La gestion de riesgos corporativos asegura que la direccion
ha establecido un proceso para fijar objetivos y que los objetivos
seleccionados apoyan la misién de la entidad y estan en linea con ella,
ademas de ser consecuentes con el riesgo aceptado.

3. ldentificacion de eventos: Los acontecimientos internos y externos que
afectan a los objetivos de la entidad deben ser identificados,
diferenciando entre riesgos y oportunidades. Estas Ultimas revierten
hacia la estrategia de la direccion o los procesos para fijar objetivos.

4. Evaluacion de riesgos : Los riesgos se analizan considerando su
probabilidad e impacto como base para determinar como deben ser
gestionados y se evallan desde una doble perspectiva, inherente y

residual.

5. Respuesta al riesgo: La direccion selecciona las posibles respuestas

-evitar, aceptar, reducir o compartir los riesgos- desarrollando una serie
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de acciones para alinearlos con el riesgo aceptado y las tolerancias al

riesgo de la entidad.
Actividades de control: Las politicas y procedimientos se establecen e

implantan para ayudar a asegurar que las respuestas a los riesgos se

llevan a cabo eficazmente.

Figura 6

Representacion de la gestion integral de riesgos ma  rco integrado

Categorias de

Objetivos:
+Estratégicos
+*Operativos
*Reporte
*Cumplimiento

Ambito de
aplicacion:

+ Nivel Organizacional

+ Division

* Unidades o procesos
de negocios

+ Subsidiarias

Fuente : Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)
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2.6. Matriz de riesgo

La propuesta realizara una matriz de riesgo, segun propuesta realizada por la
Office of Superintendent of Financial Institutions (OSFI), esta constituye una
herramienta de control y de gestion normalmente utilizada para identificar las
actividades (procesos y productos) mas importantes de una empresa, el tipo y
nivel de riesgos inherentes a estas actividades y los factores exdgenos y
endogenos relacionados con estos riesgos (factores de riesgo). Igualmente, una
matriz de riesgo permite evaluar la efectividad de una adecuada gestion y
administracion de los riesgos financieros que pudieran impactar los resultados y

por ende al logro de los objetivos de una organizacion.

La matriz sera una herramienta flexible que documente los procesos y evalle
de manera integral el riesgo de un contrato de fideicomiso, a partir de lo cual se
realiza un diagnostico objetivo de la situacion global de riesgo ante los
diferentes fines y obligaciones del contrato.

2.6.1. Disefio de una matriz de riesgo

A partir de los objetivos estratégicos y plan de negocios, la administracion debe
desarrollar un proceso para la “identificacion” de las actividades principales y los

riesgos a los cuales esta expuesto el contrato de fideicomiso.
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Figura 7
Fases de la elaboracion de una matriz de riesgo

Objetivos estratégicos
del negocio

Il

Identificaciédn de
Riesgos Factores de riesgo

J

Probabilidad de
ocurrencia y
valorizacion

Evaluacién de
controles internos

Decisiones sobre el
Riesgo neto o > riesgo neto
residual

Fuente: Metodologia de riesgos.

Identificacion de las actividades principales y los riesgos a los cuales
estan expuestas.

Identificar factores de riesgo o riesgo inherente e s intrinseco a toda
actividad, surge de la exposicion y la incertidumbre de probables eventos
o cambios en las condiciones del negocio o de la economia que puedan
impactar una actividad.

Determinar la “probabilidad” de que el riesgo ocurra y un calculo de
los efectos potenciales sobre el capital o las utilidades de la entidad. La
valorizacion del riesgo implica un andlisis conjunto de la probabilidad de
ocurrencia y el efecto en los resultados; puede efectuarse en términos
cualitativos o0 cuantitativos, dependiendo de la importancia o
disponibilidad de informacion; en términos de costo y complejidad la

evaluacion cualitativa es la méas sencilla y econémica.
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La valorizacion cualitativa  no involucra la cuantificacion de parametros,

utiliza escalas descriptivas para evaluar la probabilidad de ocurrencia de
cada evento. En general este tipo de evaluacién se utiliza cuando el
riesgo percibido no justifica el tiempo y esfuerzo que requiera un analisis
mas profundo o cuando no existe informacién suficiente para la
cuantificacion de los parametros. En el caso de riesgos que podrian
afectar significativamente los resultados, la valorizacion cualitativa se
utiliza como una evaluacion inicial para identificar situaciones que
ameriten un estudio mas profundo.

La evaluacion cuantitativa utiiza valores numéricos o datos
estadisticos, en vez de escalas cualitativas, para estimar la probabilidad
de ocurrencia de cada evento, procedimiento que definitivamente podria
brindar una base mas sdélida para la toma de decisiones, esto
dependiendo de la calidad de informacién que se utilice.

La valorizacion consiste en asignar a los riesgos calificaciones dentro de
un rango, que podria ser, por ejemplo, de 1 a 5 (insignificante (1), baja
(2), media (3), moderada (4) o alta (5))3, dependiendo de la combinacion
entre impacto y probabilidad. En la siguiente gréfica se puede observar
un ejemplo de esquema de valorizacion de riesgo en funcion de la

probabilidad e impacto de tipo numérico con escala:
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Figura 8
Valoracion del riesgo inherente

Alto_- |

O
|_
O
g Medi 3
edio

=

Bajo 1

Bajo Medio Alto
FRECUENCIA O PROBABILIDAD DE
OCURRENCIA

Fuente: Metodologia de riesgos.

Una vez que los riesgos han sido valorizados se procede a evaluar la
“calidad de la gestion” , a fin de determinar cuan eficaces son los
controles establecidos por la empresa para mitigar los riesgos
identificados. En la medida que los controles sean mas eficientes y la
gestion de riesgos pro-activa, el indicador de riesgo inherente neto tiende
a disminuir. Por ejemplo, una escala de valoracion de efectividad de los

controles podria ajustarse a un rango similar al siguiente:

Figura 9
Escala de valoracion de efectividad

Control Efectividad
Ninguno
Bajo
Medio

Alto
Destacado

(921 N (e8] 0] B

Fuente: Metodologia de riesgos.
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* Finalmente, se calcula el “riesgo neto o residual’, que resulta de la
relacion entre el grado de manifestacion de los riesgos inherentes y la
gestion de mitigacion de riesgos establecida por la administracion. A
partir del analisis y determinacion del riesgo residual los administradores
pueden tomar decisiones como la de continuar o abandonar la actividad
dependiendo del nivel de riesgos; fortalecer controles o implantar nuevos
controles; o finalmente, podrian tomar posiciones de cobertura,
contratando, por ejemplo, pdlizas de seguro. Esta decisidon esta

delimitada a un analisis de costo-beneficio y riesgo.

2.7.Riesgos fiduciarios en los contratos de fideic omiso bancario

2.7.1. Definicion de los riesgos fiduciarios

En razén de las definiciones antes expuestas, el riesgo fiduciario lo podemos
definir como “el riesgo de pérdida al que se expone una institucion, que actia
como fiduciario, ya sea directamente o como resultado de consecuencias
adversas en su reputacion, atribuible a la posibilidad de que la institucion, o
cualquiera de sus subsidiarias, infrinjan sus deberes u obligaciones en el
cumplimiento de la tenencia, administracion, gestion o inversion de activos en

representacion de terceros

El riesgo fiduciario puede darse, por ejemplo, cuando el banco, en calidad de
fiduciario, no cumple con sus responsabilidades fiduciarias y por realizar una
debida diligencia en el andlisis de los proyectos en los que participa

adicionalmente pueden ser las siguientes, pero no limitadas a:
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Realizar actividades en representacion de un cliente o beneficiario en

conformidad con los intereses y objetivos establecidos en el contrato o

acuerdo de fideicomiso, las leyes o reglamentos y normas pertinentes;

Colocar sus propios intereses por encima de los intereses del
fideicomitente y/o fideicomisario o beneficiario o de los fines del

fideicomiso mismo.

Falta de conocimiento o entendimiento de los requisitos fiduciarios o

reglamentarios por parte del fiduciario en el ejercicio de su funcién.

Falta de claridad y entendimiento por parte del fiduciario, fideicomitente o
fideicomisario respecto a las obligaciones fiduciarias o contractuales

asumidas.

Error administrativo o de otro tipo o un descuido por parte del fiduciario o
sus empleados en el cumplimiento de sus obligaciones reglamentarias o
contractuales (por ejemplo, el incumplimiento en reconocer una inversion
inapropiada en la que tiene la responsabilidad de brindar su supervision,
o el incumplimiento de adoptar las acciones necesarias para proteger los
intereses de un fideicomiso o sus beneficiarios, o la responsabilidad por
el dafio causado a terceros durante la administracion de un activo

fideicometido).

Acciones inapropiadas de empleados del fiduciario que surjan por

intenciones fraudulentas.

La gestion o el uso inapropiados de los activos fiduciarios y la prestacion
de asesoramiento de inversién poco idéneo representan dos situaciones

comunes, pero de ninguna manera casos unicos, que pueden exponer a
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una institucion a un litigio y a considerables pérdidas financieras y

relacionadas con la reputacion del fiduciario.

2.7.2. Tipos de riesgo financiero en los contratos de fideicomiso

bancario

2.7.2.1. Riesgo no sistémico
Es el riesgo vinculado a las caracteristicas propias de los titulos valores de un

portafolio de inversidén y que es reducible mediante la diversificacion.

2.7.2.2. Riesgo de precio
Es el riesgo provocado por cambios en los precios de los activos financieros,
cambios que pueden estar originados en factores de oferta y/o demanda,

variaciones en las tasas de interés, en la inflacién o en los tipos de cambio, etc.

2.7.2.3. Riesgo de tasa de interés
Ademas de variar el precio de los instrumentos financieros, agrega volatilidad a
los flujos de efectivo generados de activos indexados a tasas de interés

ajustables.

2.7.2.4. Riesgo de tipo de cambio
Un descenso significativo en el tipo de cambio puede originar una pérdida en
términos de moneda local, si se posee una inversion en dolares de Estados

Unidos. Por otra parte, en aquellos fideicomisos que tengan ingresos y/o gastos
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en monedas distintas a su naturaleza, variaciones en el tipo de cambio pueden

deteriorar su rendimiento.

2.7.2.5. Riesgo de crédito
Es el riesgo que aparece cuando la contraparte no satisface sus obligaciones
contractuales. La severidad de este riesgo, por su lado, esta relacionada con el
nivel de concentracion que se tenga en las inversiones de un determinado

emisor.

2.7.2.6. Riesgo de liquidez
Este riesgo contempla dos aspectos: (1) la imposibilidad de cumplir con los
requerimientos de efectivo, lo cual podria forzar a una liquidacion anticipada de
activos y producir, en consecuencia, una pérdida y (2) el riesgo de no obtener el
precio de mercado vigente al realizar una transaccion, sino el precio de

mercado menos un spread.

2.7.2.7. Riesgo operacional
Se refiere a las posibles pérdidas que resultan de sistemas inadecuados
(errores en procedimientos, error humano, fraudes, cualquier falla en el

BackOffice, entre otros), que afectan a todos los fideicomisos.

2.7.2.8. Riesgos de regulacion
Es el riesgo de incumplir con alguna de las normas establecidas por el ente
regulador (en este caso la Superintendencia General de Entidades Financieras)

y cualquier otra ley relevante. Las pérdidas econdmicas que puede causar un
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incumplimiento incluyen las multas por sanciones y la potencial pérdida de

clientes por un deterioro en la reputacion, si estos resultan ser frecuentes.

2.7.2.9. Riesgo de dificultad de ejecucién de los m ejoradores
crediticios

Imposibilidad de poder ejercer las garantias asociadas a los créditos, o que se

hagan efectivas a un costo elevado, generando una reduccion en el

rendimiento. En los fideicomisos de titularizacion inmobiliaria, los inversionistas

pueden sufrir un detrimento en las condiciones de su inversién si los inmuebles

se dan en garantia.

2.7.2.10. Riesgo de incumplimiento de los contratos de
arrendamiento por parte del arrendatario

Se relaciona con la omision del arrendatario en el pago del arrendamiento, por

cualquier motivo. En estas condiciones, el fiduciario asume la administracién de

los bienes a efecto de arrendarlos o ejecutarlos (o bien otro lineamiento que se

establezca en el contrato), con lo que se podrian incrementar los costos de

operacion y, por ende, impactar los resultados operativos.

2.7.2.11. Riesgo de desocupacion de los inmuebles
El desalojo de uno o varios edificios provoca que se deje de percibir ingresos
relacionados con el arrendamiento del inmueble, disminuyendo el nivel de

ingresos del fideicomiso y deteriorando su situacion financiera.
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2.7.2.12. Riesgo de administracion de los inmuebles

El fideicomitente debe cumplir con ciertas obligaciones que tiene en su
condicion de propietario (definidos en el contrato de fideicomiso y estipulados
en la Ley de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos vigentes, Ley No. 7527 —
Articulo No. 26), que garanticen el buen funcionamiento del edificio. Una
inadecuada administracion de las propiedades por parte del fideicomitente
infringiria las normas legales, lo que daria inicio a procesos judiciales en su
contra. Esta situacién impediria la continuidad del contrato de arrendamiento
como consecuencia de periodos extensos de desocupacion y/o un proceso

acelerado en la depreciacion del activo.

2.7.2.13. Riesgo de un ambiente adverso para la emi sion de
nuevos bonos
Un entorno desfavorable en la industria en que el fideicomiso se desempeiia,

puede complicar la renovacién de los bonos préximos a vencer.

2.7.2.14. Riesgo de concentracién
Vinculado a una pérdida considerable producto de una alta posicién en una
misma emision, emisor, tipo de instrumento, sector, industria (cuando el activo
administrado es un portafolio de titulos bursatiles), deudor (en una cartera de
créditos), activo inmobiliario, zona geogréafica y arrendatario (cuando el

fideicomiso se trate de una titularizacion inmobiliaria), etc.
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2.7.2.15. Riesgo de seleccién adversa

Es consecuencia de la asimetria de informacion, en que el banco desconoce
informacion esencial de la calidad financiera o intencion de pago de los agentes
econdomicos, Yy realiza negocios con aquellos con los que normalmente no lo

haria.

2.8.Regulacion y normativa para el control de los riesgos fiduciarios

2.8.1. Organizacion del sistema financiero
El sistema financiero es un conjunto de instituciones y participantes que
generan, captan, administran y dirigen el ahorro de los inversionistas. Se rige
por las legislaciones que regulan las transacciones de activos financieros. Para
el presente trabajo se hace referencia a los siguientes organismos de
regulacion:

» SUGEF (Superintendencia General de Entidades Financieras): esta
entidad supervisa las entidades financieras, mutuales, cooperativas,
bancos y demas entidades que realizan intermediacion financiera.

» SUGEVAL (Superintendencia General de Valores): Supervisa a las
entidades que realizan intermediacion burséatil del mercado. Esta tiene la
regulacion de la “Ley Reguladora del Mercado de Valores” (Ley 7732),
publicada en el diario oficial La Gaceta numero 18 del 27 de enero de
1998.

2.8.2. Regulacion de riesgos de los fideicomisos
El marco normativo, reglamentario y legal que enmarca la actividad de gestion
de riesgos en las entidades sujetas a la fiscalizacion de la SUGEF esta

contenido en los siguientes documentos:
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 Acuerdo SUGEF 2-10 acerca del Reglamento sobre Administracion

Integral de Riesgos que fue aprobado por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, mediante Articulo 9, del acta de la
sesion 862-2010, celebrada el 25 de junio del 2010 y se publicé en el
diario oficial La Gaceta N° 137 del 15 de julio del 2010, la ultima

actualizacion se realiz6 el 15 enero del 2015.

En este documento se establecen los aspectos minimos que deben observarse
para el desarrollo, la implementacion y el mantenimiento de un proceso de
Administracion Integral de Riesgos segun las consideraciones de Comité de
Basilea!, contenidas tanto en los “Principios Basicos para una Supervisién
Efectiva” como en el Pilar 2 del Acuerdo de Capital. Sefialan los principios por
seguir para la mejora y fortalecimiento de las practicas de regulacion y
supervision. El Principio 7 establece que las entidades deben implementar un
proceso integral de gestion de riesgos que les permita identificar, evaluar, vigilar
y controlar o mitigar todos los riesgos sustanciales, asi como evaluar su

suficiencia de capital en relacién con su perfil de riesgo.

Establece las directrices sobre la responsabilidad del Gobierno Corporativo, la
estructura que la entidad debe implementar para la administracion integral, las
responsabilidades de la Junta Directiva y de la administracion superior.
Adicionalmente, establece que cada entidad financiera supervisada por la
SUGEF debe contar con un Manual de Administracion Integral de Riesgos, el
cual es un documento técnico que describe los elementos del proceso de
Administracion Integral de Riesgos, ademas de contar con un Comité de

Riesgos.

! El Comité de Basilea es la denominacion usual con la que se conoce al Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS, sigla de Basel Committee on Banking Supervision en inglés), la organizacion mundial que retne a las
autoridades de supervision bancaria, cuya funcion es fortalecer la solidez de los sistemas financieros. Entre las normas
de importancia que el Comité ha emitido, se encuentran las recomendaciones sobre blanqueo de capitales.
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2.9. Definiciones de interés para los casos analiza  dos

Prospecto de una empresa emisora de valores: Segun la informacién
contenida en la pagina de la SUGEVAL, es un documento legal que retne todas
las caracteristicas e informacion relevante de los valores, con el fin de que el
inversionista pueda formarse una opinion clara de previo a tomar su decision de
inversion. Es un requisito para obtener la autorizacion previa para realizar oferta

publica de una emision de valores o de un fondo de inversion.

Su lectura debe ser obligatoria para el inversionista, ya que al menos le
permitira conocer:
* Informacion sobre emision de valores o el fondo que se le ofrece.
* Riesgos.
» Resultados de operacién y financieros.

« Informacion sobre directores y personal gerencial.

2.10. Definiciones de interés para la evaluaciéon de  los proyectos

2.10.1. Definicion de proyecto

Segun Nassir Sapag Chain y, Reinaldo Sapag Chain (2008), un proyecto es la
bisqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un problema
tendiente a resolver, entre tantos, una necesidad humana. Cualquiera que sea
la idea que se pretende implementar, la inversion, la metodologia o la
tecnologia por aplicar, conlleva necesariamente a la busqueda de proposiciones
coherentes destinadas a resolver las necesidades del ser humano.
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2.10.2. Tipos de evaluacion de proyectos

Segun Nassir Sapag Chain y Reinaldo Sapag Chain (2008), uno de los
principales problemas que se observan al evaluar un proyecto es la gran
diversidad de tipos que se pueden encontrar, dependiendo tanto del objetivo del
estudio, como de la finalidad de la inversion.

Para el evaluador de proyectos es necesario y fundamental diferenciar entre la
rentabilidad del proyecto y la rentabilidad del inversionista. Mientras en el primer
caso se busca medir la rentabilidad de un negocio, en el segundo interesa
contrariamente medir la rentabilidad de los recursos propios del inversionista en
la eventualidad de que se lleve a cabo el proyecto. El estudio de proyectos

distingue dos grandes etapas:

* Formulacion y preparacion.

+ Evaluacion.

La primera tiene dos objetivos: definir todas las caracteristicas que tengan algun
grado de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto y
calcular su magnitud. La segunda etapa, con metodologias muy definidas,

busca determinar la rentabilidad de la inversion en el proyecto.

En la etapa de formulacion y preparacion se reconocen dos subetapas: Una que
se caracteriza por recopilar informacién (o crear la no existente) y otra que se
encarga de sistematizar, en términos monetarios, la informacion disponible.
Esta sistematizacion se traduce en la construccion de un flujo de caja

proyectado que servira de base para la evaluacion del proyecto.

En la etapa de evaluacién es posible distinguir tres subetapas: la medicién de la
rentabilidad del proyecto, el andlisis de las variables cualitativas y la

sensibilizacion del proyecto. Cuando se calcula la rentabilidad, se hace sobre la
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base de un flujo de caja que se proyecta, sobre la base de una serie de

supuestos. El analisis cualitativo complementa la evaluacién realizada con
todos aquellos elementos no cuantificables que podrian incidir en la decision de

realizar o no el proyecto.

El andlisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, la realizacion de
cuatro estudios complementarios:

* Mercado.

» Técnico.

» Organizacional-administrativo-legal.

* Financiero.

Mientras los tres primeros proporcionan fundamentalmente informacién
econOmica de costos y beneficios, el Ultimo, ademas de generar informacion,
construye los flujos de caja y evaliua el proyecto. Junto con los estudios
anteriores se debe considerar un estudio o analisis de impacto ambiental,

estudio transversal al estudio de la viabilidad econémica de un proyecto.

2.10.3. Técnicas de evaluacion de proyectos

Para la evaluacibn de un proyecto se debe seleccionar cual método de
evaluacion financiera presenta las mejores propiedades para cumplir con lo

requerido.

Igualmente, se debe considerar qué método de evaluacidn financiera es el mas

apropiado para dicho objetivo (Roberto Solé Madrigal, 2013):

Para la estimacién de cualquier indicador, se debe proyectar antes los posibles
flujos generados por el proyecto, lo cual se realiza por medio de una estimaciéon

de ingresos, gastos -tanto fijos como variables-, depreciaciones,
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amortizaciones, pago de impuestos e intereses, capital de trabajo necesario

para el funcionamiento continuo de la organizacion, inversiones futuras que
contribuyan al crecimiento proyectado, los ajustes por cuentas contables que no
generan una salida real de efectivo y la retribucion a los socios por invertir en la

compafia.

El siguiente cuadro muestra las principales técnicas de evaluacién de proyectos
(Roberto Solé Madrigal, 2013):



Nombre de

la Técnica

Tabla 3

Cuadro de técnicas de evaluacion de proyectos

Definicion

Formula del Calculo

Matematico
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Criterio

Decisién

Periodo de | Determina el nimero de periodos | No. Periodos antes de cubrir | Segin este criterio,
Recupe- necesarios que tarda para|lo+ las mejores
racion: recuperar la inversion inicial. Monto no cubierto antes de | inversiones son
Descontado cubrir lo dividido entre Flujo | aquellas que tienen
del periodo en que se cubre | un PR mas corto
PRD lo
Donde:
¢ lo = Inversion Inicial
(en el momento
cero)
Valor Es el valor presente de los flujos El criterio de decision
resente netos de efectivo menos la es ue ara
P EFCt(l+d)yn-Io] q P
de los inversion inicial y expresa la aprobarse el proyecto

flujos netos

ganancia neta a valor actual que
genera el proyecto. Si su

resultado es positivo, indica que el

Donde:
e FCt = Flujos Netos
de Caja (en los

periodos desde t =

el VAN deberd ser
mayor que cero, de lo

contrario el proyecto

royecto es rentable factible se rechaza.
VAN p Y . Y 1 hastan)
financieramente, ya que recupera L
) » ¢ lo = Inversion Inicial
su inversion, cubre el costo de
i o (en el momento
financiamiento y genera un
) cero)
excedente que incrementa la
. . — e d = Tasa de
rigueza del inversionista.
descuento  (costo
de capital)
Tasa Tasa promedio de rendimiento por | |0=Z FC t (1+d)-n - lo| El criterio de decision
Interna periodo que genera el proyecto Donde es que el proyecto se
de sobre su inversion inicial, durante * FCt = Flujos Netos | aprueba si TIR (r) es
Retorno toda su vida productiva. de Caja (en los | mayor que la tasa de
periodos desde t = | minima de  corte
TIR 1hastan) requerida o  de

e lo = Inversion Inicial
(en el momento
cero)

e r=TasaTIR

descuento (costo de
capital d), de Ilo
contrario el proyecto

se rechaza.
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Costo

Beneficio

CB

Expresa el aporte de ganancia
que genera un proyecto sobre el

monto invertido

VAN

IU

lo = Inversion Inicial (en el

Mide la contribucion
de ganancia
porcentual o unitaria

sobre el capital

El CBA (Costo Beneficio | momento cero) invertido, el proyecto
Anualizado) es una combinacion | VAN; Valor Actual Neto elegido serd el que
de los métodos de CB y VANA, tenga el mayor
sustituyendo la ganancia neta por | En la forma anualizada se | peneficio.
la ganancia anual, con el fin de | sustituye el VAN por el
medir una contribucién anual y no | VANA.
total sobre la inversion.
Valor Actual | Expresa la ganancia promedio VAN * 4 Cuando existen
Neto anual o por periodo que genera el 1-(1+d)™ diferentes vidas entre
Anualizado proyecto  durante su  vida Do.nde; los proyectos
econdémica. comparados, el
VANA criterio de decision

VAN; Valor Actual Neto
d =

(costo de capital)

Tasa de descuento

serd maximizar no la
ganancia total, sino la
ganancia por periodo,
cuyo resultado es

obtenido con el VANA

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion investigada.

La tasa de descuento o CMPC (Coste Medio Ponderado de Capital )

incorpora, mediante un calculo de promedio ponderado segun la estructura de

financiamiento (mediana) de la industria, el riesgo que el inversionista percibe

sobre el flujo de caja libre y la rentabilidad exigida por los prestamistas

financieros/con costo.
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2.11. Flujos de caja de proyectos en empresas nueva S

La proyeccion del flujo de caja constituye uno de los elementos mas
importantes del estudio de un proyecto, ya que su evaluacion se efectuara
sobre los resultados que en ella se determinen. La informacion basica para
realizar esta proyecciéon esta contenida en los estudios de mercado, técnico y
organizacional. Al proyectar el flujo de caja, sera necesario incorporar
informacion adicional relacionada, principalmente, con los efectos tributarios de
depreciacion, de la amortizacién del activo nominal, valor residual, utilidades y

pérdidas.

2.12. Propdsito y orientacion del andlisis financie  ro

Segun Salas Bonilla, Tarcisio, el analisis financiero permite evaluar el
cumplimiento de las metas, planes y desempefio de la empresa en las areas

claves de la administracion.

La obtencion y utilizacion de fondos se reflejan en el Balance General. Los
ingresos, costos, gastos y ganancias derivados del manejo de fondos en las
operaciones se concretan en el Estado de Resultados. El analisis financiero
examina las relaciones entre los datos de ambos estados, con la finalidad de
calificar la gestion y el grado de éxito alcanzado por la empresa. Los tdpicos

mas importantes cubiertos por el analisis son los siguientes:

1) Posicion de liquidez y flujo de efectivo.
2) Nivel y efecto del endeudamiento (apalancamiento financiero).
3) Financiamiento y estructura de capital.
4) Rendimiento de inversiones de capital.

5) Manejo y eficiencia de inversiones en activo circulante.
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6) Margenes de utilidad y estructura de costos y gastos.

7) Rentabilidad del patrimonio.
8) Cumplimiento de planes, presupuestos y estandares.
9) Solidez de la estructura del balance y posicion financiera.

10)Evaluacion del riesgo operativo y sus efectos.

2.13. Informes y estados financieros utilizados

El analisis financiero se aplica principalmente a la evaluacién historica de la
empresa, aunque también se puede proyectar las cifras fundamentales para
evaluar las ganancias y rendimientos esperados, los elementos se resumen en
los estados financieros y otros reportes, que reflejan los resultados obtenidos y
la evolucién de la posicién financiera. Los principales estados financieros se

detallan de seguido.

2.13.1. Balance general

El balance general muestra los fondos asignados en inversiones de activos y
sus fuentes de financiamiento provenientes de deudas y patrimonio. Por su
naturaleza, el balance general se considera como un estado de nivel o stock,
debido a que se expresa a una fecha determinada y lo que muestra es el saldo
o nivel de cada partida de activo, pasivo y patrimonio a esa fecha (Salas
Bonilla, 2001).
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2.13.2. Estado de resultados

El estado de resultados muestra las corrientes de ingresos, costos, gastos y los
diferentes grados de utilidad dentro de un periodo determinado. Los ingresos y
gastos constituyen flujos que se van acumulando a través del tiempo. El
resultado de las ventas no significa un nivel a una fecha especifica, sino el flujo
producido por las ventas desde que inicio el periodo hasta su finalizacion o
fecha de corte. Esto hace que el estado de resultados califique como un estado
de flujo y no de nivel. Lo anterior marca una diferencia en la naturaleza de las
cuentas del balance general, que muestran niveles y saldos a una fecha
determinada, mientras que las partidas del estado de resultados muestran flujos

acumulados a lo largo de un periodo (Salas Bonilla, 2001).

2.13.3. Otros estados y reportes

El estado de cambios en el patrimonio refleja las variaciones en las diferentes
partidas que conforman el capital contable, en especial de la partida de
utilidades retenidas que se nutre de las utilidades del periodo y se drena con el
pago de dividendos, el traspaso a reservas y la capitalizacion de utilidades en
acciones. También se encuentra el estado de fuentes y usos de fondos o de
flujos de efectivo, el cual muestra las diferentes fuentes de financiamiento y sus

destinos y aplicaciones dentro de un periodo (Salas Bonilla, 2001).
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2.14. Técnicas de andlisis financiero

2.14.1. Analisis horizontal

Esta técnica permite determinar la magnitud e importancia relativa de las
variaciones registradas en los estados, a través del tiempo con la finalidad de
identificar las tendencias de crecimiento, estabilidad o disminuciones que
muestran las partidas de ingresos, costos, gastos, activos, pasivos y patrimonio,
Los cambios y tendencias pueden ser calificados como favorables o
desfavorables al compararse y relacionarse con otras partidas contenidas en los

estados financieros (Salas Bonilla, 2001).

2.14.2. Andlisis vertical

Esta técnica establece la relacion porcentual que guarda cada partida del
estado respecto a la cifra total o principal en un mismo periodo. Identifica la
importancia e incidencia relativa de cada partida y permite una mejor
comprensién de la conformacién y estructura de los estados financieros. El
analisis vertical se aplica al estado financiero de cada periodo individual,
también esta técnica puede ser enriquecida mediante la evaluacion

comparativa, incluyendo dos o mas periodos. (Salas Bonilla, 2001).
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2.14.3. Andlisis de indices financieros

Las razones financieras constituyen indices que relacionan dos partidas de los
estados financieros, con el propdésito de lograr la medicién de un aspecto o area
de la situacion financiera de la empresa. Cada razon es una medida, cuyo
resultado posee un significado especifico y atil para el andlisis. El calculo de
todo indice involucra dos partidas que deben poseer una relacion légica y
comprensible. El uso de los indices financieros permite evaluar el éxito relativo
de la empresa, destacando los puntos fuertes y deébiles en las areas

examinadas.

Las principales razones financieras se dividen en grupos, a continuacion se

muestra un esquema con la division (Salas Bonilla, 2001).



Figura 10

Principales razones financieras
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RAZON

FORMULA

CONCEPTO

Razon circulante

act. circulante

pas. circulante

Cobertura de las obligaciones (deudor) de
corto plazo por parte de los activo circulante.

Rotacién del activo fijo

ventas netas totales

act.fijo neto

LIQUIDEZ act.circ.-inventarios Mide la forma en que los pas.de mayor
Prueba de acido _ liquidez cubren y garantizan a los pasivo
pas. circ. circulante.
. . . costo venta Numero de veces que los inventarios fueron
Rotacion del inventerio - - . B
inventario convertidos a ventas en el periodo
. . . . 360 Periodo de duracion de los inventarios hasta
Promedio mediode inventario — - - .
rotacién de inventario que son vendidos
Rotacién de las cuentas por venta neta a crédito Velocidad en que se transforman a efectivo las
cobrar CXC. cuentas por cobrar
. . 360 xcxc Eficiencia con que la empresa cobra sus
Periodo medio de cobro — .
venta neta a crédito ventas a credito
- . . ventas netas totales Numero de veces que el activo circulante es
Rotacion del activo circulante -
act. circ. transformado en ventas
ACTIVIDAD

Grado de efectividad del activo fijo para
generar ventas

Rotacién del activo total

ventas netas totales

Eficiencia en el uso de recursos totales para

act. total generar ventas
. pas. total Proporcién del act. financiado mediante
Razon de la deuda p
act. total deudas
. . pasivo total Relacion entre fondos apartados por los
Razén de endeudamiento - )
capital total acreedores y los socios

Cobertura de intereses

utild.antes int.e imp.

g. Xintereses

Refleja la capacidad de la empresa para
pagar su carga financiera anual con sus
utilidades

ENDEUDAMIENTO

Margen de utilidad bruta

utilidad bruta
ventas netas

Rentas sobre las operaciones de ventas y
produccién

Margen de venta de explotacion

utilidad de operacion

ventas netas

Porcentaje de utilidad obtenido de las
operaciones normales de la empresa

Margen neto de utilidad

utilidad neta

ventas netas

Rendimiento final derivado de las ventas con
respecto a la utilidad

RENTABILIDAD

Rendimiento sobre la inversion

utilidad de operacién

Mide la capacidad basica de generacion de

de explotacion act. total utilidades de los activos
Rendimiento sobre la inversion utilidad neta Rentas final qb_tenic_jas sobr_e |0§ activos totales
total act. total muestra la eficiencia y la eficacia en el uso de
) los recursos
utilidad neta Rendimiento final de los socios sobre su

Renta sobre capital

inversion en la empresa

Fuente : Elaboracion propia con base en la informacién investigada.
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CAPITULO llI: DIAGNOSTICO DE CASOS EN RELACION CON

LA GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS EN CONTRATOS DE
FIDEICOMISOS

En este capitulo se realiza una exposicion de casos reales de contratos de
fideicomiso donde se describen y analizan principalmente los hechos
relevantes, se identifican las caracteristicas del tipo de fideicomiso, se hace una

identificacion de problema identificado y un andlisis del problema.

Casos practicos de fideicomisos

3.1.NOMBRE DEL CONTRATO: CONTRATO DE FIDEICOMISO P ARA LA
EMISION DE BONOS HOTEL MARAVILLAS TERMALES

3.1.1. Fuentes de informacion

La informacién del contrato de fideicomiso mencionado y que en lo sucesivo se
denominard Maravillas Termales fue adquirida de la pagina de la SUGEVAL y
de la pagina del fiduciario, asi como de las noticias obtenidas de internet.

3.1.2. Justificacion de la seleccion del fideicomis 0 como caso
practico para hacer una matriz de gestiéon de riesgo s para el

fiduciario

El fideicomiso Maravillas Termales, para la emision de bonos, entré0 en

incumplimiento debido a que cesé el pago de sus obligaciones con los
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inversionistas el 29 de noviembre del 2013. En razén de lo anterior, el fiduciario

llevé a cabo todos los pasos estipulados en la clausula del Procedimiento de

Ejecucion de la Garantia a pesar de no contar con los fondos.

Al cierre de los estados financieros al 31 de diciembre del 2014 disponibles en
la pagina de la SUGEVAL se registra que las deudas por cobrar a favor del
fiduciario ascienden a la suma de $257.406,47 y se desprende que se ha
generado una incertidumbre significativa en su cobro, es decir, hay una gran

posibilidad de que se materialice en una pérdida econémica para la entidad.

3.1.3. Descripcion de hechos relevantes

3.1.3.1. Tipo de fideicomiso

* Fideicomiso de emision de deuda: mediante el cual el fideicomitente
entrega bienes al fiduciario, para que, con base en el valor real de
estos y sus ingresos futuros, emita titulos de deuda (bonos) y los

cologue en el mercado bursatil.

3.1.3.2. Propésito principal

Con la finalidad de contar con un vehiculo de propdsito especial para llevar
adelante la emisién de valores para el pago del saldo del precio de las acciones
de la empresa Hotel Maravillas Termales (Propietaria de la operacion y finca
donde se ubica el Hotel Maravillas Termales se cre6 un fideicomiso
denominado “Contrato de Fideicomiso para la Emision de Bonos Hotel

Maravillas Termales y se estructuraron tres series de emisiones de bonos.
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El fideicomiso en noviembre del 2012 emitié6 bonos por medio de oferta publica

restringida por la suma total de USD 7.0 millones y cancel6 el saldo del precio

de las acciones de Hotel Maravillas Termales, S.A.

Tabla 4
Caracteristica de la emision de bonos

Bonos Bonos Bonos
Nombre de la Emision ~ Fstandarizados Fstandarizados Estandarizados
Serie A Serie B Serie C
Tipo de Oferta Oferta Publica Restringida
Monto de la emision $1.000000 | 52500000 | $3.500.000
Fecha de emision 28/11/2012
Fecha de vencimiento 28/11/2013 | 28/11/2014 | 28/11/2015
Plazo 360 dias 720 dias 1080 dias
Tasa de interés Bruta 8% 10% 12%
Periodicidad Trimestral
Pago del Principal Al vencimiento

Fuente: Prospecto SUGEVAL.

3.1.3.3. Partes del fideicomiso

» El fideicomitente uno : SPA Aguas Termales, S.A., entidad que cedera
hasta el 100% y como minimo el 50% de los ingresos provenientes de
la venta de membresias que daran derecho a la utilizacién del Club Spa
de Wellness ubicado en el Hotel Maravillas Termales S.A.

» El fideicomitente dos: una vez efectuada la colocacion de bonos, V
Maravillas Termales S.A. traspasaria en propiedad fiduciaria la finca
matricula donde se ubica el Hotel Maravillas Termales.

» El fiduciario : entidad bancaria que llevara a cabo la administracion y
representacion legal del fideicomiso.

» El fideicomisario principal :los inversionistas que adquieren los bonos

emitidos.
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3.1.3.4. Patrimonio fideicometido
Las garantias subyacentes entregadas para cubrir la emision fueron:
» El Hotel (propiedad, terreno, mobiliario y equipos), el valor incluido en el
prospecto por un monto total de USD$16.4 millones.
* EIl 100% de las acciones comunes de la sociedad Maravillas Termales
S.A.

 La marca comercial “Maravillas Termales”.

Las garantias subyacentes entregadas para cubrir esta emision fueron:
 El 100% de flujos de las ventas de las membresias del SPA Aguas
Termales, S.A.
» Cesion del 50% de los dividendos pagados por la sociedad Maravillas

Termales S.A. desde el periodo fiscal del 2013 en adelante.
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Figura 11
Esquema operativo del fideicomiso

Fideicomisario Principal:

Inversionistas

Administrador

Fiduciario 5 Retomo a la
| Imversion

| Fideicomiso Emision de Bonos |
i Hotel Maravillas Termales

Patrimonia Fldelcomatida

FIDEICOMITENTE UNQ Memibresias de FIDEICOMITENTE DOS

Termales Sna Aguas Finca del Hetel
Temmnales

—

AL
:ia R
F. . \

Fuente: Prospecto de la SUGEVAL.

3.1.3.5. Calificacion de riesgo

El articulo 144 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) establece
gue “todas las emisiones de valores de deuda emitidas en serie e inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios deberan ser objeto de
clasificacion por parte de una sociedad calificadora de riesgo, conforme a las
normas que la SUGEVAL establezca reglamentariamente”. Esta empresa es
una sociedad cuyo objeto social exclusivo es la calificacion de valores o riesgos
relacionados con la actividad financiera, y cualquier otra relativa al manejo,

aprovechamiento e inversién de recursos captados del publico.
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scr A: Emisiones con una buena capacidad de pago de capital e intereses en

los términos acordados. Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en

el emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.

La calificacion que obtuvo por la Calificacion de la Sociedad Calificadora de
Riesgo de Centroamérica S.A. segun se detalla:

» scr A: se da para emisiones con una buena capacidad de pago de capital
e intereses en los términos acordados. Susceptible de leve deterioro ante
y con una perspectiva estable: el significado es que se percibe una baja

probabilidad de que la calificacion varie en el mediano plazo.

3.1.3.6. Principal fuente de repago de la emision v enta de

membresias

La principal fuente de repago de los bonos se haria con los recursos obtenidos
por la venta membresias del Club SPA Aguas Termales, cuyas principales
caracteristicas eran: Valor nominal de $16 000 para cada accién y acceso a 20
de terapias y tratamientos, duracion de 20 afilos de Membresia, cuota de
mantenimiento de $1200 anual, 5 dias, 4 noches de hospedaje y alimentacion
completa (no incluye bebidas alcoholicas), servicios del gimnasio con instructor
personal, actividades sociales, culturales y de entretenimiento, servicios
meédicos, estéticos, terapéuticos durante su estadia, bajo un costo adicional
segun la recomendacion del terapeuta en el marco de las especificaciones del
reglamento de servicios a los socios, programas de consultas especializadas:
medicina general, dermatologia, odontologia, quiropraxis, terapéutica fisica,

nutricionista, moda e imagen, gastronomia y cocina.
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Se indicé que existia una estructura de ventas la cual esta compuesta de la

siguiente manera:

Figura 12
Esquema de ventas de las membresias

Fuerza de Ventas SPA Aguas
; Termanales

Directa |

Costa Ricaly Norteamérica ‘L

IMR
Imternational Marketing Rep.

Gerenta de Ventas CR

International Brokers
(1B

Ejecutivo Relacianes
Publicas {ERF) #1

Ejecutive Redaciones
Publicas (ERP) #2

Ejecutivo Reladanes
Corporativas (ERC)

Fuente: Prospecto SUGEVAL.



mercado internacional

Tabla 5
Distribucién de venta de membresia en el

Mercado Membresias Altara El Tucano
Guatemala 20,00 1%
Nicaragua 40,00 2%
Panama 40,00 2%
México 20,00 1%
Colombia y Venezuela 20,00 1%
Canada 200,00 10%
USA 1.000,00 50%
Costa Rica 600,00 30%
Espana 20,00 1%
Inglaterra 10,00 1%
Alemania 10,00 1%
Otros Europa 20,00 1%
Total 2.000,00 100%

Fuente: Prospecto SUGEVAL.

Tabla 6
Proyecciones de ventas de la membresias
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Ao 1 Afio 2 Ao 3

Plan de Ventas 400 700 900

Precio de Venta 14.500 15.500 16.500

Ingresos de Venta (miles US$) 5.800 10.850 14.850

Fideicomiso Spa Aguas Termales
Datos en miles de US$ Datos en miles de US$

Ingresos Afo 1 Afo 2 Ao 3 Ingresos Afo 1 Afo2 Afo3

Ingresos por Ventas 2.900 5.425 7.425 < H| Ingresos por Ventas 2900 5425 7425

Fondo de Reserva Interno - 818 1.005 50% Cuota de Mantenimiento - 480 1.320

Fondo de Reserva Externo* 475 - - Devolucién del Fideicomiso 708 1.968 4.410

Total de Ingresos 3.375 6.243 8.430 Total de Ingresos 3.608 7.873 13.155

Gastos Financieros Gastos por Comision

Pagos de Interés 750 670 420 Tarjeta de Crédito 4,5% 261 488 668

Pagos de Amortizacion 1.000 2.500 3.500 Comisiones de Ejecutivos 9% 522 977 1.337

Total de Gastos Financieros 1.750 3.170 3.920 Total de Gastos de Comisién 783 1.465 2.005

Gastos Operativos Gastos Operativos

Fiducia, Auditoria, Calificacién y Otros 100 100 100 Administrativos® 971 1.001 1.031

Total de Gastos Operativos 100 100 100 Promocién y Mercadeo' 804 1.407 1.809
Pago al Hotel 400 1.100 2.000

Fondo de Reserva Interno 818 1.005 - Inversiones’ 200 250 250
Total de Gastos Operativos 2375 3.758 5.090

Flujo de Caja del Periodo 708 1.968 4.410
Flujo de Caja Inicial® 200 649 3.299

Devolucién al Club 708 1.968 4.410 Impuesto de Renta’ - - -
Flujo de Caja Neto 449 2.650 6.061

Flujo de Caja Neto - - - Fljuo de Caja Final 649 3.299 9.360
1. Los gastos fueron suministrados por el grupo gestor

Flujo de Ventas Requerido 2.193 3.458 3.015 2 Capital de Trabajo tomado del levantamiento de fondos

Numero de Membresias 302 446 365 3. Impuesto de Renta Estimado sobre la base de ingresos y gastos diferidos

Porcentaje de Cumplimiento 76% 64% 41%

* Fondo de Reserva Externo, compuesto por 2 cupones de intereses, mis pago de Fiducia, Auditoria, Calificacién y otros

del primer afo. Estos fondos son tomados del levantamiento de fondos

Fuente: Prospecto SUGEVAL.
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3.1.4. Identificacion del problema

Realiz6 la entidad fiduciaria la debida diligencia de analizar la factibilidad del

proyecto, en razon que acepto su participacion en él.

3.1.5. Andlisis de problema

El pronéstico de venta de membresias registr6 un comportamiento diferente al
esperado y comenz0 a darse una situacion de impago de las obligaciones de
los titulares de bonos, el fideicomiso no cont6 con los fondos para el pago del
principal e intereses. En la siguiente grafica se muestra un resumen de los

principales acontecimientos en relacion con el fracaso de este fideicomiso:

Gréfico 3
Representacion de los principales acontecimientos d el
contrato del Fideicomiso Maravillas Termales

Se distribuyen el capital

Adquisicion del Comienzan las emisiones de bonos (Clases ial de |
Maravillas Aguas A,B y C) por un total de USD 7 millones. Se Se realizan dsun:i;aa d:l :nTe?rELs:s
Temales: . realizan algu_nr.-s pagos de las obligaciones remantes no inversionistas (duefios
mediante emision pero en Noviembre - Diciembre el modelo hay posterores .
. . de los titulos de Deuda)
de bonos. de negocio de venta de membresias no se declaran <e convierten en
Constitucion soporta el repago de obligaciones y se fracasados. ionistas v duefios del
Fideicomiso producen los primeros incumplimientos. acclonis :D{EIuenns €
nov-2012 nov-2013 sep-2014 ene-2015

Fuente: Elaboracion propia con base en los hechos relevantes publicados por la
SUGEVAL.
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El fiduciario, previo a aceptar su participacion en este tipo de proyectos, debe

asegurarse de realizar todas las consideraciones sobre los riesgos que asume
al participar. La evaluacion del proyecto, tanto cualitativa como
cuantitativamente, son imprescindibles para determinar las ventajas y

desventajas, en el caso de aceptar su participacion en el proyecto.

En razon de lo anterior, la evaluacion, consideracion y tratamiento de todos los
riesgos asociados es fundamental, de ahi la gran importancia de contar con una
guia y procedimientos especificos para identificar y gestionarlos

apropiadamente.

El analisis de los documentos que demuestran la factibilidad forma parte del
ciclo necesario por seguir para evaluar el nuevo contrato. Recordemos que un
proyecto factible, es decir que se puede ejecutar, es aquel que ha aprobado tres

estudios basicos:

1. Estudio de factibilidad técnica
2. Estudio de factibilidad de mercado

3. Estudio de factibilidad econémica-financiera

A continuacion se hace un analisis del cumplimiento de estos estudios en el

caso particular de este contrato de fideicomiso.

3.1.5.1. Estudio de factibilidad técnica

El estudio técnico aporta informacion cualitativa y cuantitativa respecto a los
factores productivos que debera contener el Spa en operacion, esto es:
tecnologia, magnitud de los costos de inversion, recursos, previsiones para el

proyecto.



74

A continuacion se hace un andlisis de las consideraciones fundamentales que

debe tener un estudio técnico, esta evaluacion no se incorpor6 en el prospecto

de la emision.

Localizacion del proyecto: No se realizdé ninguna consideracion sobre
la evaluacion de ubicar en el area de San Carlos un Spa “Wellness” que
brindaria una serie de beneficios para mejorar el equilibrio saludable
entre los niveles mental, fisico y emocional de forma tal que los
huéspedes obtuvieran como resultado un estado de bienestar general, es
decir, el actual mercado de este tipo de turismo en el pais. De forma tal
gue esta informacidn permitiera una mejor evaluacion para el

inversionista y el fiduciario.

Descripcion del servicio por prestar : Se incluyen las caracteristicas
generales de los servicios, pero no asi de los tipos de tratamientos que
brindaria el SPA.

Tamafio del proyecto y equipamiento:  No se hace mencién a ninguno
de los requerimos actuales y los del corto plazo que requiere el Spa para
entrar en funcionamiento en cuanto a nuevos equipos, tecnologia,
mejoras del establecimiento, tamafio del edificio, no se brindé un

presupuesto general de necesidades principales.

Organizacion del recurso humano:  No se incorpora un detalle amplio
sobre los requerimientos de profesionales, tanto para la puesta en

marcha como para la operacion del Spa.
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Si bien el mercado de salud y el bienestar tiene altas perspectivas para su

explotacion, y se considera que es un mercado creciente y con un amplio
publico que podria generar grandes ingresos al afio, la innovacién,
acondicionamiento, ubicacion, técnicas de estética, belleza y salud, asi como el
ofrecer el mejor espacio fisico, los mejores equipos y los profesionales
acreditados era un tema fundamental y de alta relevancia para conocer si se
contaba con los recursos necesarios y suficientes para garantizar y asegurar
gue tanto para la puesta en marcha como para la operacion se contaba con lo
necesario. Esta informacién no fue revelada con el detalle necesario para que
los inversionistas y al fiduciario analizaran que las condiciones serian la éptimas
para lograr las metas de colocacion de las membresias, y que constituyen la

principal fuente de repago de la emision.

3.1.5.2. Estudio de factibilidad de mercado

El mercado para este proyecto se puede definir como el conjunto de todas
aquellas personas u organizaciones que compran o pueden comprar un
producto o servicio del paquete de membresias creado por el SPA Aguas
Termales. El mercado global de los Spas se localiza en dos ambitos
geograficos: nacional e internacional. El andlisis del mercado debe obtener la
caracteristica de la demanda (precio, tipo de bienes, proyecciéon de la
demanda), oferta (precio, competencia), mercado para el proyecto
(proveedores, competidores, consumidores externos, habitos de compra, etc.),

producto, promocion, publicidad y distribucion del producto.

En relacién con las consideraciones sobre en analisis de mercado, se estima
gue no se incluyo toda la informacion necesaria para determinar la viabilidad y

aceptacion del producto, tanto en el mercado local como internacional,
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Identificacion de la competencia: En lo relativo al estudio de la

oferta, se debe conocer quiénes estan ofreciendo el mismo servicio
en el pais, con el objeto de determinar qué tanto mas puede aceptar
este, cuales son las caracteristicas de lo suministrado y el precio de
venta prevaleciente. No hay informacion especifica que se brindara
para el analisis de los inversionistas y del fiduciario, solamente se
hace la indicacion de que el estructurador realizé el analisis

necesario.

Determinacion de los precios: Los precios de la venta de las
membresias del Hotel debian cubrir los costos fijos y variables y
permitir un margen de utilidad aceptable para mantener el
funcionamiento del Spa y para la generacion del flujo necesario para
el pago de la deuda principal e intereses. Sin embargo, al no contar
con un andlisis de la competencia se considera que el costo de
$16.500 es un monto alto para el mercado local y puede ser uno de

los factores del incumplimiento del plan de ventas.

Canales de comercializacion: El éxito de todo proyecto depende en
gran parte de la publicidad que se realiza para dar a conocer al
publico el producto que se esta ofreciendo, con esto se lograra
persuadir a los verdaderos interesados e incluso inducir la necesidad
en las personas no demandantes y lograr el crecimiento en la
participacion del SPA. Se hace mencidon Unicamente de que se
contara con una fuerza de ventas conformada por 3 ejecutivos de
ventas, pero no hay mas informacion de qué medios seran los que se

utilizaran en especifico en cada uno de los mercados meta.
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« Identificacion de la demanda: El objetivo es identificar la aceptacién

gue tendra el SPA por parte del consumidor meta, el Prospecto
identific6 que las proyecciones de ventas serian de un 50% para el
mercado de Estados Unidos y un 30% para el mercado local, el
restante 20% seria en Europa y Centroamérica. El principal sustento
de las proyecciones financieras del proyecto fue la existencia de una

demanda que justificaba su puesta en marcha.

Gréfico 4
Efectividad del plan de ventas afio 2013
Fideicomiso Maravillas Termales

Membresias
Colocadas en el 2013

a0
3%

m Proyeccion de Ventas Inicial

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacién del Prospecto
de la SUGEVAL

El grafico anterior representa el porcentaje de colocacion de membresias que
se realizé durante el primer afio de vigencia del proyecto. La cantidad estimada
para la demanda de membresias durante el primer afio fue de 400 membresias

y Unicamente se colocaron 12, para un ingreso de $174.000, es decir, un 3% de
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la estimacion inicial, con una diferencia sumamente significativa en relacién con

los $5.800.000 que se indicd que generarian.

El analisis de la Industria Hotelera y el sector Turismo es un aspecto
fundamental para la justificacion de las ventas de las membresias a nivel
internacional, ya que es una de las actividades que mas divisas, genera para el
pais, alrededor de un 5% del PIB y de acuerdo con las estadisticas mas
recientes publicadas por el Instituto Costarricense de Turismo, en 2013 visitaron
el pais unos 2.4 millones de turistas, provenientes principalmente de
Norteamérica (un 54% del total), de ese total visitantes un 0.06% lo hace con

motivos de salud.

Grafico 5
Industria hotelera principales motivos de viaje

Vacaciones  [I——— 72.10%
Negocios [ 13.10%
Familia [ 10.50%
Otos B 2.10%
Educacién W 1.70%

Salud | 0.60%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Instituto Costarricense de Turismo
Anuarios del 2005 al 2013. Extraido de la pagina: www.visitcostarica.com/ict/,

Segun informacion de Instituto Costarricense de Turismo de los Anuarios del
2005 al 2013, los 2.2 millones de turistas que visitan el pais cuentan con una
oferta total de 46 000 habitaciones disponibles, el afio anterior, los hoteles

registraron una ocupacion promedio cercana al 50%. Las tasas de ocupacion
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promedio del sector arrojan una disminucion desde el afio 2011, punto mas alto

del pasado reciente (63%), mientras que en el 2013 la ocupacion promedio fue
de un 49%.

A pesar de lo anterior, las proyecciones de ventas que dieron sustento a la
informacion para la proyecciéon de los flujos incorporados en el prospecto de la
emision consideraban un incremento del 42% en las ventas de la membresias

del afio 1 al afio 2 y un incremento del 22% para el afio 3.

El estudio de mercado que se realizé para este proyecto denota que estaba
lleno de afirmaciones no fundamentadas y de estrategias y planes no
comprobados y los resultados proyectados estaban muy por encima de los
objetivos establecidos y en vista de la decisién justificada por los supuestos de
ventas era primordial contar con contratos de compra y/o preventas de

membresias demostradas con empresas comercializadoras de dicho producto.

Lamentablemente se conceptualizé a un plazo muy corto, que no permitié
disponer de la informacion que podria haberse incorporado para readecuar y
corregir los planes y programas de comunicacion y canales de distribucion

adecuados para incrementar la colocacion de las membresias.

3.1.5.3. Estudio de factibilidad econdmica-financie ra

En esta seccion del estudio financiero, vamos a evaluar la factibilidad y la
rentabilidad del proyecto, teniendo en cuenta la estimacion del presupuesto de
ingresos y egresos que fue incluida en el Prospecto y que contiene la
informacion de caracter monetario que resulta de la operacion de SPA Aguas
Termales, S.A durante los primeros 3 afios de su operacion. (Referirse a la
Tabla 5y 6, pagina 71).
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A continuacion se presenta el resultado del flujo neto de efectivo del proyecto

SPA Aguas Termales, S.A. que se utiliz6 para aplicarle las técnicas de

evaluacion a fin de determinar la rentabilidad del proyecto.

Algunas limitaciones y deficiencias encontradas tal y como se indic6 en los
apartados anteriores, es que la estimaciones no tienen una sustentacion solida
y comprobada con documentos adicionales, ademas no se indica cual es el
aporte de los socios en la transaccion, es decir, no se indica el plan de inversion

inicial.

A continuacién se presenta el calculo para la construccion de la tasa de
descuento, que se utilizara para descontar los flujos de caja futuros que
inicialmente se consignaron para la empresa SPA Aguas Termales, S.A, y cuya
principal fuente de ingresos era la venta de Membresias del Club Spa. Se
calcula el costo de la deuda tomando en consideracion la Emision de Bonos,
para la participacion del patrimonio de los socios se obtuvo informacion del
promedio de la industria y de otras fuentes, dado que esta informacion no forma

parte del prospecto.

Tabla 7
Célculo del costo de la deuda del proyecto SPA
Aguas Termales

Costo de Proporcion Peso por

Tipo Financiamiento Monto Deuda (Tasa esCosto Tasade
de Interés) Deuda Interés
Emisién Titulos de Deuda $7,000,000 100%
Emision Bonos Serie $1,000,000 8% 14% 1%
Emision Bonos Serie $2,500,000 10% 36% 4%
Emisién Bonos Serie $3,500,000 12% 50% 6%

Kd Costo de Deuda 11%

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacioén del Prospecto.
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Tabla 8
Célculo aproximado de la tasa de descuento del proy  ecto SPA
Aguas Termales

Descripcion Fuente
Rf Tasa libre de Riesgo Bono del Tesoro de los

2.10% Estados Unidos a 20 afios (12
3-2015)
Costode & Beta apalancada 1 59 Onesource Business

Browsers, SIC 7011
ERP Prima por invertir en Deloitte FAS Research Equity
. 6.00% _. .
acciones Risk Premium
Riesgo Pais 3.75% Country Risk Premium
Costo de Capital 13.59% Ke = Rf + (Bl * ERP) + CRP

Capital

Costo de Impuestos corporativos 30% Tasa Corporativa
Deuda [ Costo Ponderado de Deuda 11% Costo de los Titulos de Deuda
Costo de Deuda 7.7% Kd= Ki * (1-t)

SESRRLLEN o6, Patrimonio Capital de industria 70%  OneSource Business
GCICCINN o) Deyda Deuda de industria 30% Browsers, SIC 7011

Ponderado
en USD CAPM Tasa de Descuento 11.82%

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacién obtenida en las fuentes
indicadas.



Tabla 9

Evaluacion de los flujos iniciales del proyecto SPA

Aguas Termales
(Miles de Délares)

Tasa de Descuento Costo capital K =

82

Inversion inicial:
Compra Acciones Hotel y Capital de Trabajo -7,000
0
Inversion inicial lo -7,000
Flujos netos Ao 0 Afol Afio2 Afo3
Ventas 5,800 10,850 14,850
Gastos Operativos -2,375  -3,758  -5,090
Gastos Fideicomiso -100 -100 -100
Pago Intereses -750 -670 -420
Pago Principal -1,000 -2,500 -3,500
Util.antes impto. 1,575 3,822 5,740
Impto. 30% 473 -1,147  -1,722
Utilidad neta 1,103 2,675 4,018
Flujo de operacién 1,103 2,675 4,018
Valor Rescate Edificio 7,000
Flujo de Caja Neto -7,000 1,103 2,675 11,018
Flujo de Caja Descontado 986 2,140 7,880
Acumulado de Flujo Caja Descontado 986 3,126 11,006
% de recuperacion de Inv.inicial 14% 45% 157%

Calculo de Técnica de Evaluacion

633.26

Valor Actual Neto (VAN) =

Tasa Interna de Retorno (TIR) =
Costo Beneficio (CB) =

Valor Actual Neto Anualizado (VANA)
Costo Beneficio Anualizado (CBA)

Periodo de Recuperacion Descontado (PRD)

$

0.09

$
0.02
2.49 afos y

6

126.68

meses

13.7%
9%

2%

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion del Prospecto.



83

* Conclusiones sobre resultados de las técnicas de ev aluacion

La evaluacion del proyecto gener6 una ganancia neta actual 633 000
dolares con una inversion de 7 millones, que expresa que cada colon
invertido en el proyecto contribuye con 9 céntimos de ganancia, lo cual
se percibe satisfactorio y viable, considerando que este ejercicio se
realiza sin contar con toda la informacion sobre la inversion inicial y de la
estructura total del proyecto, ya que esta fue la Unica informacién
revelada en el prospecto.

La tasa promedio de rendimiento anual del proyecto es del 13.7%,

levemente superior al costo de capital de 12%.

La ganancia promedio anual que genera el proyecto es de 126 000
ddlares que representa una contribucion del 2% anual sobre la inversion.
Los resultados anteriores muestran un proyecto atractivo y rentable con
una viabilidad financiera alta, aunado a que la recuperacion de la
inversion se establecié en un plazo muy corto (3 afios). Se hace notar
gue para efectos de las estimaciones de estos indicadores no se contd
con toda la informacion a la fecha del proyecto ya que no fue incluida en

el prospecto de la emision de los titulos de deuda.

El periodo recuperacion con flujos descontados muestra un sensible
riesgo, ya que se tarda 3 afios y medio para recuperar la inversion (55%
de su vida), lo que indica que su alta ganancia se genera en el ultimo
afio. La sumatoria de flujos descontados sefala que hasta el afio 2 sélo
se ha recuperado el 45% de la inversion inicial y revela una alta

dependencia de un alto flujo 3 para cubrir el monto invertido.
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* Se considera que uno de los factores determinantes en el incumplimiento

de las proyecciones fueron las altas expectativas de las ventas de las
membresias y que resultaron en una baja capacidad para generar
liquidez y flujos de caja para realizar el repago de la inversién inicial, para
que los efectos del analisis solamente se consideré la compra de las

acciones, en vista que no hay mayor informacion en el prospecto.

En conclusién, el proyecto, a pesar de su ganancia, tasa interna de retorno
mayor a su costo, la contribucion positiva y la rentabilidad que muestran los
meétodos tradicionales, bajo un criterio financiero y considerando su alto nivel de
riesgo y gran dependencia de la expectativa de un negocio nuevo y que
requeria de una alta inversion y esfuerzos para lograr las expectativas de

colacién indicadas, no era recomendable su aceptacion.

El instrumento se presentd a los inversionistas y al fiduciario con flujos
solventes que cubrian ampliamente sus obligaciones, sin embargo, y
considerando las fuentes de respaldo del prospecto de ventas se tenia un alto
riesgo de prondstico o estimacion que es la “posibilidad de errores en los flujos
de efectivo proyectados que conducen a decisiones incorrectas” (Ross
Westerfield Jorda, 2010, pag. 336).

En este proyecto se materializo el riesgo, se creyo en un proyecto que tenia un
VAN positivo cuanto en la realidad no era asi, y uno de los principales factores
fue el optimismo sobre el futuro de la colacion de las membresias y en un
periodo de tiempo muy corto (1 afio) para asumir la administracion de la
empresa, realizar todos los cambios y realizar todas las mejoras que requeria la

entrada en operacion.

* Informacién financiera del Hotel Maravillas Termale s S.A.
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En el prospecto de la emision se indicé que el Hotel, durante los dltimos afios,
operd bajo un modelo de administracion y arriendo por parte de empresas
internacionales, por lo que se indicé que los estados financieros no reflejan los
datos financieros de la gestion hotelera, por lo que no existen datos historicos
de la operacién del Hotel.

La fuente de repago principal de los titulos de deuda era la venta de las
membresias, proyecto que se estaba iniciando en la instalaciones del Hotel, no
se contemplaron los flujos del Hotel como fuente de repago secundario, solo en

el caso de existir utilidades.

En razén de lo anterior la evaluacion de la generacion de flujos del Hotel era
sumamente importante, para los efectos de resolucion de este caso se
presentan los resultados del Hotel para los ultimos tres periodos a fin de realizar
una verificacion de la aceptacion de la generacion de la actividad como fuente

de repago que brindara una garantia adicional para los inversionistas.



Tabla 10
Balance General Hotel Maravillas Termales S.A.,
Andlisis vertical y horizontal periodos terminados

2012, 2013

y 2014

(Miles de Colones)

a diciembre
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Balance General

| dici2 | % | dic13 | % [%Var. | dicl4 | % peVar.

Activo
Activo circulante
Caja y bancos 433957 3.1% 21569 1.6%[ -50.3%| 18477 1.4%[ -14.3%
Cuentas por cobrar comerciales 32,572  2.4% 18,332]F 1.4%[ -43.7%| 23,631F 1.8%[ 28.9%
Inventarios 11,129 0.8% 10,3457 0.8%[ -7.0% 14489 1.1%[ 40.1%
Total activo circulante ¥ 87006 [ 63% | 50246 | 3.8% [-423% [ 56597 4.4% 12.6%
Activo fijo
Activos fijos " 1,800,870 130.3%[ 1,812,335[137.6%[" 0.6%[ 1,812,679[140.2% 0.0%
Depreciacién acumulada " 507,863 36.7%[ 547,142 41.5% 7.7%[ 579,180" 44.8% 5.9%
Activos fijos netos " 12930077 93.5%[ 1,265,193 96.0%" -2.2%|" 1,233,499 95.4%[ -2.5%
Gastos pagados por Adelantado 1851  0.1% 1,579 01%[ -14.7%" 24227 0.2%[ 53.4%
Otros activos 2777 0.0% 3857 0.0%[ 38.8% 3857 0.0%[ 0.1%
Total activo fijo F1295135 [ 93.7% [ 1,267,157 [[96.2% | -2.2 %[ 1,236,306 95.6% -2.4%

TOTAL ACTIVO 1,382,231 100.0%[ 1,317,403 rlO0.0% -4.7%[ 1,292,903[100.0%| -1.9%

0 0 0

Pasivo
Pasivo de corto plazo
Cuentas por pagar comerciales F 126918 920 63919 4.9%[ -49.6% 88,179 6.8%[ 38.0%
Gastos acumulados por pagar Fo23148 17%" 35057 2.7%[ 51.5% 114,468F 8.9%[226.5%
Total pasivo de corto plazo " 150,066 | 10.9% | 98976 | 7.5% | -34.0% 202,647 15.7%| 104.7%

Pasivo de largo plazo

Total pasivo [ 150,066 [ 10.9% [ 98976 [ 7.5% [-34.0% [ 202,647 [ 1 5.7%[ 104.7%
Patrimonio

Capital social 103,000 7.5%[ 103,000 7.8%[ 0.0%[ 103,000F 8.0%F 0.0%
Capital aportado 500,853 36.2%" 500,853 38.0% 0.0%[ 500,853 38.7% 0.0%
Superavit por revaluacion 5485437 39.7%[7 548543 41.6% 0.0% 548543F 42.4%F 0.0%
Utiidades acumuladas 76,603  5.5% 78,8137 6.0%F 2.9%| 26919] 2.1%[-65.8%
Utilidades del periodo 3167 0.2%| (12,783) -1.0%[-503.7%| (89,059)[ -6.9%"596.7%
Total patrimonio 1,232,165 [ 89.1% [ 1,218,426 [92.5% [ -1.1% [ 1,090,255[ 84.3%[ -10.5%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,382,231 [ 100.0% [ 1,317,402 [100.0%[ -4.7%| 1,292,902 100.0%| -1.9%

Fuente: Elaboracion propia en base en los estados financieros.



2012, 2013y 2014
(Miles de Colones)

Tabla 11
Estado de Resultados Hotel Maravillas Termales S.A.
Andlisis Vertical y Horizontal periodos terminados

a diciembre

87

Estado de Resultados
[dic-12 | % [dic-13 [ % [wvar. [dic-14 | %  [wvar.
Ingresos netos 556,562[7100.0%| 603,325[7100.0% 8.7%| 639,896[7100.0% 6.4%
Costo de ventas 79,6527 14.3%| 80,943 13.4%" 1.9%| 92,216 14.4%[ 14.2%
Utilidad bruta 76,910 ['85.7% (522,382 '86.6% | 9.8% [547,680 | 85.6% 5.1%
Gastos de ventas 25584 46%| 33,835 5.6% 32.6%| 55724F 87%[ 65.1%
Gastos administrativos y de operacion 369,494 66.4% 433,939 71.9% 17.8%[7 521,182 81.4% 20.4%
Gastos de depreciacion 3 58,735 10.6%| 40,322F 6.7%[ -31.2%| 34,783 5.4%[ -13.5%
Utilidad operativa 723097 [F4.1% [14286 [ 2.4%[ -38.5%[(64,009)[ -10.0%[-549.8%
F F
Gastos financieros 18,526]" 3.3%| 20,8027 3.4%[ 12.6%| 17,060 2.7%[ -17.8%
Gastos por diferencial cambiario of 0.0% of 0.0%[ of 0.0%[
Otros gastos 1,404 03%| 6,267 1.0%[ 3475%| 7,990 1.2%[ 27.8%
Impuesto sobre la renta of 0.0% of 0.0%F of 0.0%[
UTILIDAD NETA " 3167 0.6%[ (12,783)[ -2.1%] -504.7%| (89,058)| -13.9%| 598.1%
L4 L4
Ajustes por depreciacion F 58,735 10.6%[ 40,322 6.7%[ -31.2%[ 34,783 5.4%[ -14.0%
Ajustes por diferencial cambiario ol 0.0% ol 0.0% F ol 0.0%
Otros ajustes of 0.0% off 0.0%f off 0.0%f
Utilidad ajustada a nivel de flujo (EBITDA) ‘r 61,902 11.1%[ 27,539 4.6%][ -55.4%/( (54,275)[ -8.5%]-297.6%
Fuente: Elaboracion propia en base en los estados financieros.
» Conclusiones sobre resultados andlisis horizontal y vertical

El andlisis porcentual de los estados financieros constituye una herramienta

muy Util y necesaria para alcanzar una mejor comprension de las relaciones y

composicion que experimentan los estados financieros tanto del balance

general como del estado de resultados de la compafiia Hotel Maravillas

Termales S.A., a través del tiempo y principalmente desde que la nueva Junta

Directiva asumié las Gerencia del Hotel, cabe anotar que el principal Plan de

Inversion de la Emision de Bonos fue la compra de las acciones de dicha

compaiiia.
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La principales partidas circulantes son caja y bancos y las cuentas
por cobrar comerciales, sin embargo, dado que las ventas de la
actividad hotelera son de contado, esta partida mantiene una
tendencia constante en los ultimos dos periodos y una relevancia
poco significativa en relacion con el pasivo total.

Los activos fijos representan la partida mas importante con mas
del 94% y se encuentra conformada por las instalaciones del hotel,
mobiliario y equipo. No hay incrementos, principalmente durante el
primer afio, que demuestren la inversiobn de capital en el
equipamiento de los equipos y remodelaciones necesarias para la

entrada en operacion del Spa Wellness.

El Hotel Maravillas Termales S.A., no registra endeudamiento con
costo, sin embargo, registra un incremento muy significativo de las
cuentas por cobrar en un 38% y de los gastos acumulados en
226% al 2014 en comparacién con el afio anterior. Lo anterior
refleja las mayores complicaciones en la operacion de la empresa
para atender sus compromisos, dada la entrada del proceso de

ejecucion de los bienes a partir del noviembre 2012.
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Patrimonio

o

Ingresos:

(0]

El patrimonio experimenta una disminucion de un 10.5%, esta
variacion se origina por una disminucion de las utilidades

registradas en el periodo y por ende de las utilidades acumuladas.

Las estrategias de ventas del Hotel han registrado un crecimiento
constante de mas de 5%, a pesar del proceso de ejecucion de los

bienes que ha incidido negativamente en el entorno del hotel.

Costos y gastos de operacion:

(0]

(0]

Los costos y gastos de operacion consumieron el 96% de los
ingresos en el afio 2012, el 98% en el afio 2013 y 110% para el
afo 2014. La incidencia es altamente negativa y produce un
registro de utilidades negativas para los dos ultimos afos.

A excepcion de los gastos operativos y de administracion, las
demas partidas se han mantenido constantes en los tres afios
analizados.

El aumento de los gastos operativos y de administraciéon es
altamente significativo, su incremento es de un 41% si se compara
el afio 2012 con el 2014.

Gastos financieros

0]

La tendencia de esta partida mantiene un comportamiento
constante en los tres afios analizados, registra los gastos por
comisiones bancarias y el pago de un arreglo de pago con la
CCSS.

Utilidades del periodo

o El Hotel Maravillas Termales S.A. registra pérdidas para los dos

ultimos periodos, sin embargo, el flujo operativo, concretamente, el
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EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and

Amortization), que aluden a las ganancias antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones, es positivo para el afio
2012 y el afio 2013 y para el ultimo afo la empresa no es capaz de

generar beneficios.

En concusion, en este proyecto y en cualquier proyecto es de suma necesidad
contar con la informacién financiera histérica para que se formulen decisiones
adecuadas sobre el desempeiio financiero de la entidad. El accionista y
cualquier otro interesado podra evaluar el futuro de la empresa con base en la
interpretacion de los estados financieros suficientes, es decir, los hechos
historicos y futuros que tienen elementos relacionados entre si. Tal y como se
menciond, esta informacién no fue revelada a los inversionistas ni al fiduciario,

ya gue se indicé que no se contaba con la informacion.

Como puede observarse, el Hotel Maravillas Termales S.A., registra una
estructura financiera pequefia que resultaba insuficiente para constituir una
fuente de repago para hacerle frente al pago de las obligaciones con los

inversionistas y el fiduciario.

Tabla 12
Razones financieras del Hotel Maravillas Termales S A,
Periodos terminados a diciembre 2012, 2013 y 2014
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Razones Financieras
I dic-i2 [ dic-13 [ dic-14

Liquidez- Cobertura
Raz6n circulante r 0.6 F 0.51 |7 0.28
Prueba &cida (Inventarios) F 0.51 |7 0.40 |7 0.21
Capital de trabajo (en miles) F 87,006 " 50,246 |7 56,597
Actividad - Gestion
Periodo medio cobro comerciales 21 11 13
Periodo medio de inventario (dias) 51 47 57
Rotacion de inventarios 7.2 7.8 6.4
Rotacion de activo total 0.4 0.5 0.5
Deuda y cobertura Actual. Estados Fnancieros
Raz6n de endeudamiento 10.9% 7.51% 15.67%
Razén de apalancamiento 0.1 0.1 0.2
Cobertura de intereses 4.4 2.6 (1.7)
Crecimiento y Rentabilidad
Rendimiento sobre activo 0% -1% -7%
Rendimiento sobre patrimonio 0% -1% -8%
Ingresos anuales (en miles) 556,562 604,983 639,896
Ingresos mensuales (en miles) 46,380 50,415 53,325
Margen Utilidad Bruta 86% 87% 86%
Margen Utilidad Operacion 4.1% 2.4% -10.0%
Margen Utilidad Neta 0.6% -2.1% -13.9%
Crecimiento en activo ND -4.7% -1.9%
Crecimiento en pasivo ND -34.0% 104.7%
Crecimiento en patrimonio v ND"™ -1.1%" -10.5%
Indicadores con Respecto al EBITDA con datos de la Deuda de
la Emision de Bonos
Pago Principal Emision de Bonos dolarizada ";3 815.000 "3 815.000 "'3 815.000.0
a un tipo de cambio de $1 =¢ 545 ' ' _ ' ' _ ’ ’ '
Gastos Financieros Pago Emision BONOS
dolarizada a un tipo de cambio de $1 =¢ 545 408,750 365,150 228,900
Monto EBITDA ¥ 61902 F 27539 (54,275)
Cobertura a Carga Financiera r 0.15 7 0.08 " -0.24
Cobertura a Servicio de Deuda r 0.015 " 0.007 [ -0.01
Deuda Financiera EBITDA ¥ 6823 15179 -74.51

Fuente: Elaboracion propia en base en los estados financieros.

Conclusiones sobre analisis de razones financieras
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Las razones financieras constituyen indices que relacionan dos partidas de los

estados financieros, con el fin de lograr la medicion de la situacion financiera,
por tanto, para efectos de resolucion del caso se incorpora la informacion
historica de la empresa Hotel Maravillas Termales S.A., desde la compra de la
acciones que se llevo a cabo en fecha posterior a los emision de los bonos. En
el prospecto se indic6 que no se contaba con esta informacion para la
evaluacion previa de los inversionistas y del fiduciario y consideramos que es
una fuente esencial de referencia en relacion con la falta de generacion de flujo

y uno de los principales motivos del fracaso de la emision de deuda.

Razones de liquidez y cobertura
o0 Los activos circulantes no tienen capacidad para cubrir y garantizar
los vencimientos a corto plazo, dado que son menores a 1 vez en

todos los afos analizados.

Razones de gestion
0 Los indices importantes para medir el desempefio y la gestidon
operativa de un Hotel son aquellos relacionados con la eficiencia y en
este caso serian, por ejemplo, el coeficiente de ocupacién = Numero
de habitaciones ocupadas / Numero de habitaciones disponibles, el
Numero medio de clientes totales por habitacion = Numero total de
clientes / NUumero de habitaciones ocupadas, entre otros. Sin
embargo, es informacion que no se tenia disponible por parte de la

empresa.

Razones de endeudamiento
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0 Los resultados son significativamente bajos, dado que la deuda por la

compra del Hotel se encuentra registrada en los estados financieros
del fideicomiso de emision. Sin embargo para efectos de realizar una
comparacion se calcula el indicador sumando a los pasivos de la
empresa la deuda producto de la emisién de bonos por un monto de
$ 7 millones, lo que da como resultado que los acreedores pasan de
financiar un 15% a un 311% de los activos totales de la empresa en
el 2014. Lo que significa este indicador es que, por ende, el riesgo es
muy alto, tanto que se materializé en la ejecucion de los bienes de la

empresa.

Razones de rentabilidad

o La rentabilidad es un objetivo primordial en toda empresa de caracter
privado, el resultado de los indicadores denota la ineficiente en los
resultados para generar rendimientos sobre sus inversiones, aunado
a la disminuciéon de los margenes que para el ultimo afio son
negativos y refleja la incorrecta administraciéon y manejo de los costos
y gastos de operacién que han incrementado en los ultimos 3 afios.
Los costos y gastos de operacién incrementan y absorben la totalidad

de las ventas.

Indicadores respecto al EBITDA
o Con el fin de evaluar la generacion de flujo operativo en relacion con
las obligaciones del Hotel Maravillas Termales S.A., se realizé el
calculo de los indicadores del EBITDA adicionando a los pasivos
registrados en los estados financieros la deuda con los inversionista
por la emisién de bono de $7MM, lo que da como resultado que:
o La generacion de EBITDA es altamente insuficiente y se

incrementa su ineficiencia en los ultimos afos, por el efecto del
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incremento en la participacion de los costos y gastos

operativos.

o El flujo es insuficiente para cubrir la carta financiera, intereses
y principal.

o0 Larazén de deuda financiera EBITDA para el afio 2012 indica
gue la empresa tardaria 68.23 afios en cubrir la deuda total, el

riesgo es excesivamente alto.

Se concluye que tanto para el analisis de la principal fuente de repago de la
emision de bonos que era la venta de membresias de un Spa Wellness, asi
como de la segunda fuente de repago que era la generacion de flujos del Hotel,
no se hizo una analisis exhaustivo tanto a nivel histérico como de la
fundamentacion y los respaldos de los supuestos que sustentaron las
proyecciones financieras, en vista de que segun la evaluacion del proyecto, la
generacion de flujos iba a ser suficiente para el pago de las obligaciones y

adicionalmente no se iba a requerir de los flujos que generara el Hotel.

Aunado a lo anterior cabe anotar que la cobertura de garantia, es decir, el
patrimonio fideicometido para el primer afio segun avallo incorporado en el
prospecto de la emision cubria 2.32 veces el monto adeudado, sin embargo, a
diciembre 2014 el patrimonio registrado en los estados financieros del

fideicomiso fue de 1.10 veces, es decir, su valor disminuyé significativamente.

Consideramos que tanto el fiduciario como los inversionistas debian realizar
una exhaustiva revision de los indicadores y de las proyecciones, para tomar la
decisidn en relacion con todos los riesgos que estaban asumiendo al participar

en la emision.

3.2. NOMBRE DEL CONTRATO: CONTRATO DE FIDEICOMISO FONDOS
PROAGROIN-ZN
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3.2.1. Fuentes de informacion

La informacion se obtuvo del oficio 12434 de la Contraloria General de la
Republica, que emitid un informe para determinar si los recursos provenientes
del Acuerdo de Condonacion de Deuda entre los Gobiernos del Reino de los
Paises Bajos y el de Costa Rica estan siendo utilizados de conformidad con la

normativa que rige la hacienda publica.

El contrato de fideicomiso se encuentra disponible en la siguiente direccion del

Ministerio de  Agricultura y  Ganaderia  http://  www.mag.go.cr/
contratos/1997/1997c08-0421.pdf.

Adicionalmente, se realizaron consultas a comunicados de prensa y reportajes

emitidos por canal 7.

3.2.2. Justificacion de la seleccion del fideicomis 0 como caso
practico para hacer una Matriz de Gestion de Riesgo s para el

fiduciario

El fideicomiso ha sido cuestionado por la administracion que se hizo de los

recursos y el seguimiento de los fines por los cuales fue constituido.

Lo anterior demandd a la entidad fiduciaria una serie de tareas adicionales e
inversion en tiempo y contratacion de asesores que no estaban contemplados,
generando una pérdida econdmica y de tiempo para el administrador del

fideicomiso.
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3.2.3. Descripcion de hechos relevantes

3.2.3.1. Tipo de fideicomiso
Es un fideicomiso de administracion para regular aportes de fideicomitentes: Se
traslada al fideicomiso los aportes que realizan cada uno de ellos, con la
finalidad de que el fiduciario lleve el control y con ello garantice la participacion

de cada quien en un proyecto especifico.

3.2.3.2. Propésito principal

Con el propésito de dar apoyo a la produccion de citricos por pequefios
agricultores, el Gobierno del Reino de los Paises Bajos firm6 con el Gobierno
de Costa Rica, el 23 de diciembre de 1996, un convenio de conversion de
deuda en relacidbn con un empréstito contraido anteriormente por el Banco
Central de Costa Rica, cuyo saldo a esa fecha sumado capital e intereses

ascendia a la suma aproximada de US$12.744.000.

Con el fin de ejecutar el citado acuerdo se constituyé un fideicomiso,
inicialmente con el Banco Cooperativo y luego con el Banco Interfin,
posteriormente este ultimo renuncié como fiduciario y fue trasferido al Banco
Nacional de Costa Rica, las tres entidades figuraron como fiduciarios. El
fideicomiso se constituyé con el fin de dar créditos a pequefios y medianos
productores de las regiones Chorotega y Huetar de la Zona Norte, para el
desarrollo de proyectos de citricos, cultivos asociados y financiar programas de
investigacion, asistencia técnica, contratacion de servicios, capacitacion,

estudios de factibilidad y programas de fortalecimiento organizacional.
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Para la ejecucion del proyecto se creé la siguiente organizacion:

a) El Comité Director, maximo Organo rector que emite las politicas
generales, esta conformado por el representante de la Embajada de
Holanda, del Ministerio de Agricultura y Ganaderia, y de los Agricultores
de las Regiones Chorotega y Huetar Norte, representante del Banco
Interfin S.A., y el Director Ejecutivo de PROAGROIN.

b) Dos Comités de Crédito Regionales: Uno para la Region
Chorotega y otro para la Region Huetar Norte, conformados por el
Director Regional del MAG, un representante de los pequefios
agricultores, representante del Banco Interfin, S.A. y el Director Ejecutivo
de PROAGROIN.

C) Un Comité Fiduciario.
d) Una Direccién Ejecutiva, conformada por un Director Ejecutivo, un
Gerente de Crédito, un Gerente de Produccién, un Gerente y un

Asistente de Comercio y una Secretaria.

3.2.3.3. Partes del Fideicomiso

. El Fideicomitente: Embajada del Reino de los Paises Bajos
. El Fiduciario: Banco privado
. El Fideicomisario: Pequefios y medianos productores de la zona y

sus familias, mediante la aplicacion e intensificacion de sus
actividades productivas con el fin de mejorar el nivel de ingreso

familiar.
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3.2.3.4. Patrimonio fideicometido

El patrimonio estaba conformado por los recursos provenientes del convenio de
conversion de deuda, no fue una condonacién, dado que Unicamente lo que se
modificé fue el destino del repago de los recursos, el cual se dirige a un

beneficiario manejado mediante un fideicomiso

3.2.3.5. Identificacion del problema

Se realizé un estudio de los riesgos asociados al fideicomiso de administracion.

3.2.3.6. Andlisis de problema

El fideicomiso fue cuestionado por los beneficiarios, la Contraloria y otras
dependencias, dado que los fines no se estaban cumplimiento y ocasiond una
serie de trabajos y tareas adicionales al fiduciario, que demandd la contratacion

de personal adicional y por tanto, una disminucién de su rentabilidad.

En la resolucion del caso se establecera un analisis de los riesgos financieros

gue el fiduciario acepto al participar en el proyecto.
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3.3. NOMBRE DEL CONTRATO: FIDEICOMISO PARA LA EMISION DE

BONOS/INMOBILIARIA CADENA DE SUPERMERCADOS

3.3.1. Fuentes de informacion

La informacioén del contrato de fideicomiso fue adquirida de la pagina de la

SUGEVAL y de la pagina del fiduciario y de la empresa calificadora de riesgo.

3.3.2. Justificacion de la seleccion del fideicomis 0 como caso
practico para hacer una matriz de gestiéon de riesgo s para el

fiduciario

El fideicomiso se tomdé como ejemplo para valorar la politica de inversion y
hacer una propuesta de qué herramientas tienen que valorarse y analizarse
previo a cualquier decision de inversion, adicional a lo establecido en el contrato

de fideicomiso.

Es decir que el fideicomiso al convertirse en un asesor pueda demostrar cuales
fueron las justificaciones y analisis fundamental y técnico utilizados para las
decisiones de inversion y cual es el seguimiento que debe establecerse dado
gue son inversiones de largo plazo, en algin momento puede ser necesario
hacer una revaloracién, vender los titulos y adquirir unos nuevos que si
cumplan con la politica y den méas seguridad sobre el patrimonio y disminuir los

riesgos.
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3.3.3. Descripcion de hechos relevantes

3.3.3.1. Tipo de fideicomiso

* El fin mas importante fue constituir un Fideicomiso_de Emision _de

Deuda, mediante el cual el fideicomitente entrega bienes al fiduciario,
para que este, con base en el valor real de ellos y sus ingresos futuros,

emita titulos de deuda (bonos) y los cologque en el mercado bursatil.

e Otro de los fines muy importantes es ser un Fideicomisos de

Inversién , de forma tal que los recursos liquidos constituyan un
portafolio de inversion, el cual sera administrado de forma profesional
por el fiduciario, con el fin de mantener fondos y generar los fondos

para el repago del principal de las emisiones en los afios 2022 y 2023.

3.3.3.2. Proposito principal
El Fideicomiso Cadena de Supermercados fue constituido el dia 12 de agosto
del 2011, con el objetivo de reestructurar los pasivos cedidos por el
supermercado al fideicomiso.

El fideicomiso aceptd una novacion de deudor de pasivos por
US$10.500.000,00 (diez millones quinientos mil dolares), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, que cedi6é el fideicomitente,
convirtiéndose el fideicomiso en el nuevo deudor de dichas obligaciones. Con

los fondos captados de los inversionistas, el fideicomiso pago los pasivos.



101
3.3.3.3. Partes del fideicomiso

Fideicomitente: Cadena de Supermercados

Fiduciario. Entidad Bancaria del Sistema Financiero

Fideicomisario Uno: Cadena de Supermercado, S.A.

Fideicomisario Dos: Los inversionistas tenedores de los bonos que emitid
el fideicomiso y que son acreedores de este, y tendran limitado dicho

beneficio al valor nominal de cada titulo y sus respectivos intereses

Figura 13
Esquema operativo del fideicomiso en relacion con | as Inversiones

Constituye fideicomiso y transfiere
recursos para iniciar el disefio del
portafolio de inversion.

SOCIEDAD FIDUCIARIA

(PATRIMONIO AUTONOMO
(0]
ENCARGO FIDUCIARIO)

Realiza inversiones segln instrucciones del

! | | v

Beneficiario 1 Beneficiario 2 Beneficiario 3 Beneficiario 4

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion del prospecto de la SUGEVAL.
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3.3.3.4. Patrimonio fideicometido

* Dos inmuebles, uno ubicado en Alajuela y el otro en Santa Ana, ambos
arrendados por la cadena de supermercados.

* Ingreso de flujo de dinero. Los ingresos se originan de los flujos que
recibe de la cadena de supermercados por el alquiler de -los inmuebles
super mercado Alajuela y super mercado Santa Ana. Producto de lo
anterior, el cumplimiento de las obligaciones del fideicomiso esta en
primera instancia (pago de principal e intereses). Producto de la
diferencia se crean las reservas para el pago de principal e intereses.

+ Réditos de la inversion de las cuentas del fideicomiso.

3.3.4. Identificacion del problema

Realizar una identificacion de los riesgos y proponer un procedimiento y lista de
aspectos por valorar para facilitar la ejecuciéon y seguimientos de las decisiones
de inversion de los flujos de dinero que se tienen que reservar hasta el 2022 y

al 2023 para el repago de las emisiones.

3.3.5. Andlisis de problema

La prestacion de servicios de gestion de inversiones discrecionales
generalmente origina una relacion fiduciaria que resulta de la asuncion explicita
de poderes discrecionales sobre la cartera de inversiéon de los fideicomitentes, y
de la confianza que estos colocan en el gerente de cuenta para administrar sus
cuentas en su mejor provecho y de acuerdo con sus objetivos individuales de

tolerancia al riesgo e inversion u otro documento vigente.
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Asi, por ejemplo, en este casi se proporciona una un servicio de asesoramiento

en inversiones, si bien es discrecional y debe apegarse a la politica de inversion
gue es el “mapa de ruta” que guia el proceso de inversion de la cartera o

portafolio.

Lo anterior debido que en la politica de inversién el fideicomitente especifica el
tipo de riesgos que esta dispuesto a asumir, los objetivos de la cartera y sus
restricciones, asi como las necesidades de liquidez y otras circunstancias

especificas de su portafolio.

En la resolucién del caso practico se presentara un analisis de los riesgos
asumidos en el tema de inversiones y se propondra una guia para los puntos
mas importantes que se deben analizar. Con el objetivo de que las decisiones
de inversion sean debidamente justificadas y analizadas y se documente con

todo lo necesario.
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CAPITULO IV: PROPUESTA DE GUIA PARA LA GESTION DE

RIESGOS EN LOS CONTRATOS DE FIDEICOMISOS
BANCARIOS

El presente capitulo tiene como finalidad lograr una guia para la gestion de los
riesgos financieros en los contratos de fideicomiso bancarios destacando su
importancia, asi como las distintas modalidades de riesgo a las que esta
expuesta una entidad bancaria en el desarrollo de sus actividades de negocios
fiduciarios. El riesgo es esencial a toda actividad financiera, en la medida en
gue los resultados estan determinados por la aparicién de escenarios previstos

0 no por sus administradores.

Por tanto, con el propdsito de contar con una adecuada gestién de riesgo en el
departamento de fideicomisos, basada en las normativas locales vigentes como
son SUGEF 2-10 Administracion Integral de Riesgo Corporativa y el
Reglamento de Gestion de Riesgos de la SUGEVAL, se ha disefiado el
siguiente documento que contiene los requisitos deseables con los que debe
contar el gerente de cuenta de fideicomisos que sea designado como
administrador de un contrato de fideicomiso para asegurarse que se realizé una

revision integrar de todos los riesgos financieros, de mercado y operativos.

La guia de gestion de riesgos pretende proporcionar una vision introductoria de
este proceso. Se expondran algunos conceptos clave para entenderlo, se
resaltara la importancia que tiene la gestion de riesgos en el desarrollo de todas
la etapas del negocio desde el momento del a constituciéon del contrato de
fideicomiso, durante su operacion y finalmente en el momento del finiquito del

contrato.
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4.1 Propuesta de procedimiento para la gestion der  iesgos

La exposicion al riesgo fiduciario por parte de una institucion bancaria es una
consecuencia inevitable cuando se ofrecen determinados productos,
asesoramiento y servicios financieros. Dada la amplia gama de productos,
asesoramiento y servicios financieros que se pone a disposicion del mercado

financiero, la exposicion al riesgo fiduciario no puede eliminarse totalmente.

Las instituciones bancarias deben comprometerse a realizar actividades
fiduciarias y asumir el riesgo fiduciario cuando dichas actividades sean
permitidas legalmente y estén conformes con los planes generales estratégicos
y comerciales de la institucion. Al ser el negocio fiduciario muy especifico para
las necesidades del fideicomitente, la guia de riesgos e identificacion de los
objetivos del negocio reviste gran importancia para determinar en cada caso el
apetito de riesgo de la entidad en lo relacionado con el riesgo que esta quiere
aceptar y su tolerancia a este y sera responsabilidad de alta direccién tomar las

decisiones.

Asimismo, evaluara las actividades y los negocios actuales y nuevos y aplicara
controles apropiados para gestionar el riesgo fiduciario, en virtud de las

actividades que estan relacionadas con su gestion.
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Figura 14
Actividades de gestidon de riesgos

Desarrollo del Plan de Gestién ifi i \
[ ] [ Identificar Riesgos ]

de Riesgos

[ Monitorizar y Controlar Riesgos ]

. [ Analizar Riesgos ]

[ Presupuesto de riesgos ]

[ Cierre de Gestion de Riesgos ] [ Plan de Respuesta de Riesgos ] j

Fuente: Elaboracion propia con base en la

Informacién investigada.

4.2 |dentificacién de riesgos

Determinar cuales son los riesgos que podrian afectar las obligaciones y
deberes consignados en el contrato de fideicomiso y documentar sus
caracteristicas y responder a las preguntas qué, como y por qué se pueden
originar hechos que influyen en la obtencién de resultados, es esencial un
entendimiento y profundizacion de todas clausulas del contrato, en virtud de que
las obligaciones y deberes no se encuentran dispuestos Unicamente en esos

apartados en particular.

Se debe elaborar un mapa de riesgos, el cual como herramienta metodologica
permite hacer un inventario de los riesgos ordenada y sistematicamente,

definiendo en primera instancia los riesgos, posteriormente presentando una
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descripcion de cada uno de estos y finalmente definiendo las posibles

consecuencias a continuacion se muestra la propuesta para dicho mapa asi

como una explicacion del contenido de cada apartado.

Figura 15

Mapa identificacién de riesgos

RIESGO

Es la posibilidad
de ocurrencia de
aqguella situacion
gue pueda
entorpecer el
normal desarrollo
de las funciones y
fines del contrato
de fideicomiso.

DESCRIPCION

Se debe describir las
caracteristicas generales
o las formas en que se
observa o manifiesta el
riesgo identificado en las
obligaciones, tareas,
deberes del fiduciario.

POSIBLES
CONSECUENCIAS

Se debe determinar
cuales serian las posibles
consecuencias:
corresponde a los
posibles efectos
ocasionados por el riesgo,
los cuales se pueden
traducir en dafios de tipo
econdmico, social,
administrativo, operativo
entre otros.

Fuente Elaboracion propia con base en la informacion investigada.

El objetivo de la identificacion es establecer una valoracion y priorizacion de los

riesgos con base en la informacion ofrecida por los mapas elaborados en esta

etapa, con el fin de clasificar los riesgos y proveer informacion para establecer

el nivel de riesgo y las acciones que se van a implementar. El andlisis del riesgo

dependera de la informacion sobre él, su origen y la disponibilidad de los datos.

Se detallan a continuacion la clasificacion y los principales riesgos.




RIESGO DE MERCADO
Riesgo de Tasa de

Interés

Riesgo de Tipo de

Cambio

Riesgo de Precio de todo

tipo de instrumento

financiero  (titulos de

capital, titulos de deuda)

Riesgo de Precio

Riesgo de Contagio

Figura 16
Matriz de tipo de riesgo

RIESGO DE CREDITO

« Riesgo de
Contrapartida
(Incumplimiento)

* Riesgo Pais: Palitico,
Soberano y
Transferencia

* Riesgo de Liquidacion
* Riesgo de Entrega
* Riesgo de Emisor
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RIESGO OPERATIVO

Riesgo Contable

Riesgo Administrativo

Riesgos Normativos:

Regulatorios, Legal y Fiscal

Riesgos de Sistemas

Informaticos

» eDisfuncion de Organizacion y
Planeamiento

» slnapropiado desarrollo de
Sistemas

» Disfuncién en la produccion
de Sistemas

» sFalla de Vigilancia y Control

Riesgo de Recurso Humano

» eFallas en la contratacion de
colaboradores o en el
desarrollo de sus carreras
individuales

» eFallas en la gestion del
personal

» sFallas en la gestién de
relacion con el personal

Riesgo Comercial

* Analisis de Mercado

» Estrategias Comerciales

* Mercadeo

Riesgo de Imagen y de

Reputacion

» <Disfunciones que afectan
clientes, productos

» <Falla de Vigilancia y Control y
practicas de negocios

Riesgo De Concentracién

* Nivel de Exposicion en
operaciones Activas, Pasivas
0 Fuera de Balance

Fuente Elaboracion propia con base en la informacion investigada.
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Los roles que normalmente estan involucrados en este proceso son el gerente

de cuenta, supervisor de gerentes de cuenta y director del departamento.

Adicionalmente, segun los fines, obligaciones y deberes del fiduciario, la entidad
financiera debera acompafar su criterio con la debida diligencia realizada a los
expertos, profesionales, consultores y técnicos en determinados campos como

el tributario, pericial, legal, auditoria, ingenieria, etc.

4.2.1 Analisis del riesgo

Establecer una valoracién y priorizacion de los riesgos con base en la
informacion ofrecida por los mapas elaborados en la etapa de identificacion, con
el fin de clasificar los riesgos y proveer informacion para establecer el nivel de

riesgo y las acciones que se van a implementar. Se utilizaran dos aspectos:

* Probabilidad : Identificar los factores del contrato, tanto internos como
externos, que pueden propiciar el riesgo,
* Impacto: consecuencias que puede ocasionar a la organizacion la

materializacion del riesgo.

A continuaciéon se presentan las escalas que pueden implementarse para

analizar los riesgos.

Andlisis cualitativo:  se refiere a la utilizacibn de formas descriptivas para
presentar la magnitud de consecuencias potenciales y la posibilidad de
ocurrencia. Se utilizara la medida cualitativa de PROBABILIDAD, las categorias

por utilizar y la descripcion de cada una de ellas seran:
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 ALTA: es muy factible que el hecho se presente.

* MEDIA: es factible que el hecho se presente.

 BAJA: es muy poco factible que el hecho se presente.

La escala de medida cualitativa de IMPACTO establece las siguientes
categorias
« ALTO: Si el hecho llegara a presentarse, tendria alto impacto o efecto
sobre la entidad.
 MEDIO: Si el hecho llegara a presentarse tendria medio impacto o efecto
en la entidad.
 BAJO: Siel hecho llegara a presentarse tendria bajo impacto o efecto en

la entidad.
Priorizacién de los riesgos
Una vez realizado el andlisis de los riesgos con base en los aspectos de

probabilidad e impacto, se recomienda utilizar la matriz de priorizacion que

permite determinar cuales requieren un tratamiento inmediato.

Tabla 13
Escalas de medicién de probabilidad e impacto
F
R
E ALTA
c A B
]
E
N
C
| BAJA C D
A
IMPACTO
BAJO ALTO

Fuente Elaboracién propia con base en la informacion investigada.
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Cuando se ubican los riesgos en la matriz se define cuéles de ellos requieren
acciones inmediatas, que en este caso son los del cuadrante B, es decir, los de
alto impacto y alta probabilidad; cudles no requieren acciones inmediatas
(pero desde luego requieren que se formulen): los ubicados en el cuadrante C
bajo impacto y baja probabilidad.  Respecto a los ubicados en las casillas A y
D, es la entidad la que debe seleccionar, de acuerdo con la naturaleza del
riesgo, cuales va a trabajar primero, los de alto impacto pero baja

probabilidad o los de alta probabilidad y bajo impacto  ya que estos pueden
ser peligrosos para el logro de los objetivos institucionales, por las
consecuencias que presentan en el caso de los ubicados en la casilla A o por lo

constante de su presencia en el caso de la casilla D.

4.2.2 La planificacion de respuestas a los riesgos

Para elaborar el plan de manejo de riesgos es necesario tener en cuenta si las
acciones propuestas reducen la materializacion del riesgo y hacer una
evaluacion juridica, técnica, institucional, financiera y econdmica, es decir,

considerar la viabilidad de su adopcion.

En este proceso el fiduciario debe desarrollar opciones y determinar acciones
para mejorar las oportunidades y reducir las amenazas encontradas en las
obligaciones y deberes que debe ejecutar al firmar el contrato de fideicomiso y
asumir la administracion del patrimonio de un tercero. La planificacién de la
respuesta a los riesgos debera abordar los riesgos en funcién de su prioridad,
introduciendo recursos y actividades en el presupuesto, cronograma y plan de

gestion del de contrato seglin sea necesario.
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El plan de respuesta de riesgos documentara:
» La estrategia de respuesta elegida para los riesgos identificados.
* Las acciones detalladas para implementar la estrategia.

* Quién es el responsable de los elementos de riesgo.

4.2.3 Controlar y monitorizar riesgos

Una vez disefiado y validado el plan para administrar los riesgos, es necesario
monitorearlo permanentemente, el monitoreo es esencial para asegurar que
dichos planes permanezcan vigentes y que las acciones estan siendo efectivas.
Evaluando la eficiencia en la implementacion y desarrollo de las acciones de
control, es esencial adelantar revisiones sobre la marcha del plan de manejo de
riesgos para evidenciar todas aquellas situaciones o factores que pueden estar

influyendo en la aplicacion de las acciones preventivas.

El monitoreo de los riesgos determina si:

* Los planes de respuesta de los riesgos han sido implementados de la
forma adecuada.

* Los planes de respuesta de los riesgos son efectivos o si es necesario el
desarrollo de nuevos planes.

» Las suposiciones de los riesgos contindan siendo validas.

» Un disparador del riesgo ha ocurrido.

* Se han seguido las politicas de la empresa.

* Han aparecido riesgos no identificados.

Existen distintos tipos de estrategias que pueden ser utilizadas para gestionar

los eventos de riesgo y para determinar qué tipo de estrategia es la mas
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conveniente, hay que realizar un andlisis de factores de probabilidad de

ocurrencia y costo, como se ejemplifica en el siguiente diagrama.

Tabla 14

Estrategias para gestionar los eventos de riesgo

Tipos de Estrategia Concepto Acciones
P Medidas que se tome para reducir la probabilidad de una pérdida ) Cc
o frecuencia. La prevencion analiza las causas de las pérdidas y |* Prevenir
r es una accién que se toma antes de que ocurra una pérdida - o
o CONTROLAR s
b B  Mitigar t
a a o
I j Conjunto de procedimientos cuyo objetivo es eliminar el riesgo
i a transfiriéndolo. Esta operacién cuenta con tres dimensiones, la B
de proteccion o cobertura, la de aseguramiento y la
d TRANSFERIR |diversificacion. - Coberturas | a
a i
d o
EVITAR Con la evitacién del riesgo se trata de no exponerse a un riesgo
determinado. Asi se reducen las amenazas de perder pero * Subcontratar
también las oportunidades de ganar.
« Salir o Evitar
FINANCIAR Actividades, especialmente de tipo financiero, efectuados por el

Fiduciario ara compensar directamente las posibles pérdidas que
puedan ocurrir.

* Provisionar

* Asegurar

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion investigada.

4.2.4 Cierre de la gestiéon

Compatrtir lecciones aprendidas es un recurso muy valioso en el ambito de la

gestion de riesgos en los contratos de fideicomiso, una vez que ha finalizado y

culminado los fines del contrato realizar y hacer un cierre que documente todas

las lecciones aprendidas que pueden proporcionar experiencia general sobre el
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proceso de gestion de riesgos y su relacién con las salidas del proyecto. Las

siguientes preguntas podrian ayudar a identificar estas lecciones:
* Qué se ha hecho bien.
* Qué deberiamos haber hecho mejor o de otra forma.
» Podrian hacerse posibles mejoras o cambios en el proceso de gestiéon de

riesgos y en las herramientas existentes

En el Anexo nimero 2 se adjunta una guia con los principales aspectos que

debe considerar la guia.

4.3Guia para el analisis de los riesgos financiero s en los contratos
de fideicomisos

La siguiente guia resume los principales riesgos que pueden identificarse en los
contratos de fideicomisos bancarios, indicando su nombre, concepto y
principales actividades para lograr su mitigacion y administracion, toda vez que
la decision de la administracion haya sido la de aceptar el riesgo. El documento
permitira orientar a los gerentes de cuenta de fideicomisos para una

identificacion y gestion més efectiva y eficiente.

Las herramientas que se incorporan a continuacion deben aplicarse para la
administracion o gestion de los riesgos financieros e incorporarse a la estrategia
organizacional y al proceso de toma de decisiones, ya que si es efectiva,
permite tener mejor informacion de posibles efectos, tanto positivos como
negativos de las decisiones durante la aceptacion de un nuevo contrato y en las

etapas sucesivas durante la operacion y vigencia del contrato de fideicomisos.
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La estructura de la informacion se encuentra elaborada de conformidad con el

machote que utiliza la entidad financiera para la administracion y planeacion de

nuevos procedimientos.

En el anexo nimero 1 se adjunta una guia con los principales aspectos que

debe considerar el analisis de riesgo que se elabore.



Guia para la determinacion de las actividades por s

Tabla 15
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eguir

para la debida diligencia en la gestion de riesgos

7}
'4. institucion Departamento de Gestion de GUIA PARA LA DETERMINACION DE LAS
" bancaria FFi)deicomisos Riesgos en los ACTIVIDADES POR SEGUIR PARA LA

" Fideicomisos DEBIDA GESTION DE RIESGOS
Tipo de Riesgo Definicion Guia de Seguimiento de
Actividades para su Mitigacion
Tasa de interés | Variar el precio de los | Continua verificacién de los vencimientos

instrumentos financieros

de tasas de interés: estabilidad del
balance, de los pasivos y de la estabilidad
de los depdsitos.

Precio

Cambios en los precios de los
activos financieros

Observancia de la estricta segregacion de
tareas.

Produccidn y reconciliacion de resultados
de las actividades de mercado.

Valuacién de productos y transacciones.
Registro y contabilizacion de
transacciones.

Tipo de cambio

Variaciones en el
cambio

tipo de

Procurar calzar los ingresos en la misma
moneda de los egresos de los
compromisos del contrato.

Revisar de qué forma las funciones y
obligaciones pueden ser impactadas por
este riesgo y establece un seguimiento.

o
©
(]
(&)
S
(O]
£
Q
©
o
(@]
(7]
@
x

Liquidez Imposibilidad para conseguir | Asegurarse de incluir en el contrato de
dinero, aun cuando tenga | fideicomiso las politicas y procedimientos
activos en otras | que aseguren que, en todo momento y
denominaciones. bajo distintos escenarios alternativos,
existan fuentes id6neas de liquidez y
Imposibilidad de cumplir con | suficientes recursos para garantizar la
los requerimientos de efectivo | continuidad del cumplimiento de las
para cumplir con los fines del | obligaciones.
fideicomiso. Establecer seguimientos constantes de
revision y control regulares.
Proponer las reversas de liquidez que
sean necesarias.
Riesgo de Alta posicion en una misma | Establecer politicas de inversion segun

Riesgo de
crédito

concentracion emision, emisor, tipo de | los requerimientos y apetito de riesgo del
instrumento, sector, industria, | fideicomitente, e incluir los maximos y
deudor, activo inmobiliario, | especificaciones necesarias para su
zona geogréfica y arrendatario | correcta administracion.
etc.

Incumplimiento Incumplimiento de | Realizar un analisis financiero del

contraparte

compromiso de pago.

proyecto y del fideicomitente que confirme
la viabilidad de las condiciones del
fideicomiso.

Establecer reservas de liquidez para
ejecutar los procedimientos de ejecucion
de la garantia.
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Emisor -
Fideicomitente

Incumplimiento de los deberes
y compromisos del contrato.

Realizar un andlisis financiero del historial
del fideicomitente con fuentes externas,
solvencia, endeudamiento, conocimiento
del negocio, etc.

Ambiente
adverso para la
emisién de
nuevos bonos

Riesgo de renovacién de los
bonos préximos a vencer.

Incluir en el contrato politicas e
instrucciones claras sobre la obtencién de
créditos bancarios y sobre la ejecucion de
la garantia y/o aportes extraordinarios del
fideicomitente.

Incluir reservas de
procesos ejecucion.

liquidez para los

Administrativo
y contable

Riesgo de pérdida debido a la
inadecuacion o a fallos de los
procesos, el personal y los
sistemas internos e
incumplimiento de las
obligaciones y deberes.

Contrataciéon de personal
calificado y bien supervisado.
Establecer una certificacion de
cumplimiento de obligaciones y deberes
de forma tal que los encargados lleven un
proceso regular de revision de todas las
clausulas del contrato.

Contratacién de especialistas externos en
materia, tributaria, legal, de auditoria
siempre que se requiera.

Experiencia del equipo gerencial.

Acceso al mercado.

competente,

Legal Error de interpretacion juridica | Contar con asesoramiento y

o alguna omisiébn en la | acompafiamiento juridico siempre que
documentacion. sea necesario.

o Reputacion Accion, evento o situacion que | Contar con una politica clara de los

= podria impactar negativa o | principales negocios en los cuales el

© positivamente en la reputacion | fiduciario no estara interesado en

= del fiduciario. participar.

o Someter la aprobacion de los nuevos

= proyectos a un comité de riesgos.

P Regulacion Incumplir con alguna de las | Establecer controles de los

o normas establecidas por el | procedimientos de cumplimento,
ente regulador. productos 'y  servicios  especificos

pertinentes.

Asignar un funcionario encargado de velar
por el cumplimiento de todas las leyes,
normas y reglamentos en relacién con la
labor fiduciaria.

Incumplimiento
de los
contratos de
arrendamiento

Omisiéon del arrendatario en el
pago.

Desocupacion
de los
inmuebles

Desalojo de uno o varios
edificios disminuye el nivel de
ingresos.

Precision de las obligaciones
contractuales y de las expectativas del
fideicomitente.

Procurar establecer procedimientos e
instrucciones claras y precisas en relacion
con los nuevos inquilinos y os medios
para su sustitucion.

Establecer procedimientos de ejecucion
expeditos en el contrato de fideicomiso.

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3.1 Guia para la valoracién en la actividad fiduc iaria de la
gestion de inversiones

La prestacion de servicios de gestion de inversiones discrecionales
generalmente origina una relacion fiduciaria que resulta de la asuncion explicita
de poderes discrecionales sobre la cartera de inversion de los clientes, y de la
confianza que estos colocan en el Gerente de Cuenta de Fideicomisos para
administrar sus cuentas en su mejor provecho y de acuerdo con sus objetivos
individuales de tolerancia al riesgo de inversion u otro documento vigente, por la
evaluacion que se requiere adicional a la calificacion de riesgo de una empresa
independiente es que se propone la siguiente Guia de Revision de todos los
aspectos por considerar y que se considera debe quedar debidamente

documentada.

En el anexo niumero 3 se adjunta una guia con los principales aspectos que se
debe considerar para la valoracién de nuevas inversiones, de forma que sea
una lista de consideraciones que el Gerente de Cuenta debe evaluar previo a

las decisiones de inversion.

4.4Conclusiones del analisis de riesgo para los ca  sos reales de
fideicomisos analisis propuesto de los riesgos de | 0S casos
analizados

En referencia a los casos reales presentados en el capitulo anterior, se procede
a continuacién a realizar un analisis de los riesgos identificados con su

respectiva descripcion.
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Tabla 16
Guia de revision de riesgos de fideicomisos en su ¢ ierre, Fideicomiso
Maravillas Termales

7y
<N -
) 8:40 Institucién | Departamento de Rig‘ses;fgr?fos GUIA DE REVISION DE RIESGOS DE
| ) Bancaria Fideicomisos esg . FIDEICOMISOS EN SU CIERRE
Fideicomisos
) ) Instituciéon Bancaria ,A.
GUIA DE REVISION DE RIESGOS DE FIDEICOMISOS EN SU CIERRE > s’
%
Fecha de Revisién Marzo del 2015
Nombre del Contrato de Fideicomiso Fideicomiso Maravillas Termales

Los siguientes son los riesgos que se materializaron en el contrato de fideicomiso de cita:

RIESGO DESCRIPCION

Riesgo de Crédito Incumplimiento de aportes adicionales del fideicomitente para
Incumplimiento cancelar los pagos de la emision.

Contraparte

Riesgo Operativo | Solamente se realiz6 un avalto de un profesional, no se utilizaron
Administrativo referencias adicionales y no se utilizaron opiniones adicionales. El

valor de remate fue significativamente menor a lo que se indico en
el prospecto como valor de los inmuebles.

Reputacion La reputacion se vio afectada negativamente, desde el momento del
incumplimiento debido a que el nombre del banco fiduciario estaba
incluido en el nombre del fideicomiso.

El aceptar participar en el proyecto avalaba que el fiduciario habia
realizado una debida diligencia del analisis del proyecto.

El fideicomiso de oferta pulblica estd expuesto a que toda
informacién puede ser de acceso total del publico, para evaluacion
de cualquier persona.

Emisor- fideicomitente Las proyecciones de mercado y ventas eran demasiado optimistas,
tomando en consideracion que no se contaba con informacion
histérica del negocio, el fideicomitente no tenia experiencia y no se
cumplieron las estrategias de ventas y mercado dispuestas en el
prospecto de la emision.

Riesgo de Liquidez Imposibilidad de cumplir con los requerimientos de efectivo para
cumplir con los fines del fideicomiso y por tanto el fiduciario tuvo que
asumir todos los gastos para llevar a cabo el proceso de ejecucion
de los bienes fideicometidos.

CONSECUENCIAS

Pérdidas econdmicas significativas para el fiduciario y dafios en su reputacion.

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 17

Guia de revision de riesgos de fideicomisos en su ¢ ierre, Fideicomiso

Fondos Proagroin-Zn

Institucién Departamento de
Bancaria Fideicomisos

Gestion de
Riesgos en los
Fideicomisos

GUIA DE REVISION DE RIESGOS DE
FIDEICOMISOS EN SU CIERRE

Institucién Bancaria
GUIA DE REVISION DE RIESGOS DE FIDEICOMISOS EN SU CIERRE

Fecha de Revision

Marzo del 2015

Nombre del Contrato de Fideicomiso FIDEICOMISO FONDOS PROAGROIN-ZN

Los siguientes son los riesgos que se materializaron en el contrato de fideicomiso de cita:

RIESGO DESCRIPCION

Riesgo Operativo
Administrativo

No se hizo una evaluacién exhaustiva de las cargas de trabajo
gue conllevaba llevar a cabo y cumplir con todos los deberes y
obligaciones estipulados en el contrato de fideicomiso y
adicionalmente se requiri6 de una serie de colaboraciones de
personal especializado que demandaron erogaciones
significativas para el fiduciario.

Reputacion

La reputacion se vio afectada negativamente, dado que el
patrimonio era para pequefios y medianos productores de la
zona Chorotega, en vista de que los fines no fueron cumplidos
se hicieron una serie de denuncias ante medios de
comunicacion y los acontecimientos fueron publicados a todo el
pais.

CONSECUENCIAS

fideicomiso.

Pérdidas econdmicas significativas para el fiduciario por la contratacion de personal adicional
para llevar a cabo todas las funciones y obligaciones establecidas en el contrato de

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 18

Guia de revision de riesgos de fideicomisos en suc ierre fideicomiso para
la emision de bonos/inmobiliaria cadena de supermer  cados

Institucién Departamento de
Bancaria Fideicomisos

Gestion de
Riesgos en los
Fideicomisos

GUIA DE REVISION DE RIESGOS DE
FIDEICOMISOS EN SU CIERRE

Institucién Bancaria
GUIA DE REVISION DE RIESGOS DE FIDEICOMISOS EN SU CIERRE

Fecha de Revision

Marzo del 2015

Nombre del Contrato de Fideicomiso FIDEICOMISO PARA LA EMISION DE

BONOS/INMOBILIARIA CADENA DE
SUPERMERCADOS

Los siguientes son los riesgos que se materializaron en el Contrato de Fideicomiso de cita:

RIESGO

Riesgo Operativo
Administrativo

DESCRIPCION

El fiduciario debe asegurase de realizar la debida diligencia
ampliada de efectuar todos los analisis necesarios para cumplir
no solo con la Politica de Inversién, sino de evaluar todas las
variables financieras y técnicas que tenga a su disposicion.

En este caso, a pesar de cumplir con la politica de inversién al
momento de comprar el instrumento no se hizo ninguna
valoracién adicional sobre el emisor. El instrumento entr6 en
ejecucion al cabo del primer afio de su colocacion, ya que los
flujps de caja estaban justificados por proyecciones
significativamente optimistas en comparacion con la realidad de
la aceptacién que tuvo el producto en su colocacién.

Reputacion

La reputacion se puede ser afectada negativamente, en vista de
gue es un fidecomiso de oferta publica y toda la informacion
financiera y administrativa estd disponible para cualquier
persona. El instrumento reflejara una pérdida para los estados
financieros del fideicomiso que haran que se cuestione todo el
procedimiento realizado para la decisién de la inversion.

CONSECUENCIAS

disminucién de su valor.

No hay una pérdida directa para el Fiduciario pero si para el Patrimonio del Fideicomiso, por la

Fuente: Elaboracion propia.

4.5Guia de identificacion de los riesgos mas frecu  entes presentes
segun el tipo de fideicomiso
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Se incluye una guia de forma tal que facilite la valoracién e identificaciéon por

parte de los gerentes de cuenta que administran contratos de fideicomiso y que

resume los principales tipos de riesgo segun la naturaleza del contrato.

Tabla 19
Guia de Identificacion de los Riesgos mas frecuent  emente presentes
segun la Naturaleza del Contrato de Fideicomiso
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RIESGOS

- Ambiente
TIPO DE e Incumplimiento Ptz

, Tipode . , . Administacion g ., delos contratos Desocupacion " ., Amortizacion
FIDEICOMISO| Precio de " Crédt Reputacion Regulacion P emision de  Concentracion

.~ Crédito ) iy
. Cambio Operatativo de de Inmuebles Anticipada
Interés Arrendamiento nuevos

bonos

Administracion
(Multimoneda)

<

Administracion
(Délares)
Cobro de

v

v
Cartera v v v

Y

v

(Délares )
Garantia
(Multimoneda)

Garantia
(Délares)

Garantia
(Colones)

Testamentario
(Multimoneda)

Titularizacion / /
Emision de / /

Deuda Publica

DN N N
<

<«

<«

<«

x
YU G U G U N U W G N
AR AR NN WA U U G G G N

<«

<«

Proyectos de
Obra Publica /

Fuente: Elaboracion propia.

4.6 Guia de la implementacion de una cultura de rie  sgo. Requisitos
de los gerentes de cuenta
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Los funcionarios de las unidades de negocio, quienes seran escogidos para la

revision y administracion de los contratos de fideicomiso, deberan cumplir con al

menos -pero no limitado a- lo siguiente:

a.

Conocimiento y experiencia en los procesos operativos de la
unidad de negocios.

Conocimiento de los procesos de las otras unidades de negocio
(proveedoras o clientes) de la unidad de negocio a la que
pertenece.

Manejo de relaciones interpersonales dentro de su unidad de
negocio y con las unidades con las que interactua.

Disponibilidad para contribuir a la adaptacion de cambios e
identificacion de riesgos.

Conocimientos basicos contables de su unidad de negocios.
Capacidad analitica.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El fideicomiso se define como un contrato cuyas partes estan integradas por un
fideicomitente que traspasa un patrimonio o derecho a un fiduciario, quien
manejard y administrara, a cambio de un honorario, el bien ahora a su nombre
por un tiempo limitado, persiguiendo un objetivo especifico. La importancia de
esta figura es que permite crear un patrimonio fiduciario con entidad propia,
ajeno al patrimonio del fideicomitente y que a su culminacién resulta en el

traspaso del patrimonio o derechos a favor de un beneficiario (fideicomisario).

El negocio de fideicomisos es un negocio de caracter financiero, al que los
paises y sistemas financieros nacionales han tomado en cuenta como medio de
desarrollo, porque representa una dilucion de riesgo, diversificacion de los

ingresos y una herramienta verséatil para muchos usos de desarrollo e inversion.

El auge de la utilizacion de este producto en Costa Rica ha crecido
ampliamente en los Ultimos afios y se prevé que sea un vehiculo que siga

contribuyendo al desarrollo del pais.

Las instituciones bancarias que prestan los servicios de fiduciarios tienen la
gran responsabilidad de utilizar las mejores practicas para gestionar y
administrar los riesgos inherentes a su funcién y que se originan a partir del
trato 0 asesoramiento que se brinda en relacidén con la administracion de activos

de terceros.

En general, la existencia de una relacion fiduciaria impone un alto nivel de
responsabilidad y precaucion al fiduciario para actuar de manera honesta,
diligente y segun el Cddigo de Comercio nos indica en el articulo 645, "el
fiduciario debera emplear en el desempefio de su gestién el cuidado de un buen

padre de familia.
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Lo anterior significa que el fiduciario debe velar por el interés tanto del

patrimonio del cual es titular, como se ha mencionado, como del fideicomitente,
quien ha confiado en que este fiduciario sabra cumplir fielmente sus
indicaciones, incluso aunque ello signifique que en algin momento el fiduciario
deba ir en contra de ciertas disposiciones del fideicomitente, ante el peligro de
gue en el cumplimiento de alguna instruccion vertida por el fideicomitente se

ponga en riesgo los fines y el patrimonio del fideicomiso.

Por otra parte, el articulo citado hace mencién a que el fiduciario debe actuar
como un "buen padre de familia", esto es que en el desempefio de sus
funciones, el fiduciario debe poner su mejor esfuerzo y capacidades para
obtener la finalidad que se le ha establecido y debe cumplirla poniendo no solo
su mejor deseo y capacidad, sino también y principalmente, su conocimiento
profesional en la materia. Asumimos que las obligaciones del fiduciario son

tanto de medio como de resultado.

Lo anteriormente expuesto brinda el marco necesario para concluir que una
guia de gestion de riesgos financiero es primordial para todos los funcionarios
gue se desempefian en el Departamento de Fideicomisos de una institucion
bancaria, de forma tal que la toma de decisiones se realice con conocimiento

del riesgo y no basados en el azar de los eventos.

Usualmente, cuando se hace referencia a la palabra “riesgo”, el significado que
se le atribuye conlleva un caracter negativo relacionado con peligro, dafio,
siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de los procesos
de toma de decisiones en general y de las decisiones de inversién en particular;
los beneficios derivados de tomar una decision o de realizar una accion
cualguiera sea esta, necesariamente deben asociarse con los riesgos

inherentes a esa decision o accion.
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En los Ultimos afios las tendencias internacionales han registrado un importante

cambio de vision en cuando a la gestion de riesgos: de un enfoque de gestion
tradicional hacia una gestion basada en la identificacidbn, monitoreo, control,
medicion y divulgacion de los riesgos y el caso de fideicomisos reviste gran
importancia realizar una retrospectiva y evaluacion al cierre del fideicomiso para

evaluar y aprender de las experiencias reflejadas en la operacion.

La aplicacion de guias y herramientas de control son determinantes para el
éxito de los fines, obligaciones y deberes del contrato de fideicomiso y para
asegurar que la decision de la estrategia es la mas acertada para gestionar el

riesgo, ya sea que se evite, se controle, se financie o se trasfiera.

Finalmente, se considera que la obligacidon de actuar como un “buen padre de
familia” obliga al fiduciario a excederse en las medidas para garantizar la
proteccion de los beneficiarios del patrimonio fideicometido. De los casos
analizados se puede extraer que si se hubiera contado con un andlisis de
riesgos exhaustivo, las medidas para la administracion del riesgo hubieran
permitido mitigar las pérdidas econdémicas del fiduciario en la atencion de las

obligaciones del contrato de fideicomiso.

Con base en el estudio realizado para el desarrollo de esta propuesta y
teniendo presente la importancia de la gestion de los riesgos financieros y todos
los inherentes al negocio de fiduciario en las instituciones bancarias y el
impacto que pueda tener en los resultados de la organizacion, las

recomendaciones se detallan a continuacion:

* Desarrollar una cultura favorable hacia la gestion de los riesgos
financieros y los inherentes al negocio a través de programas de

capacitacion que logre un compromiso de todos los funcionarios.
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Crear y mantener una base de los factores y categorias de riesgo para

los diferentes tipos de fideicomisos que faciliten su identificacion y
mejoren la obtencidén de informacién que permita mejorar las estrategias

de mitigacion y control.

Realizar un estudio de toda la cartera de fideicomisos actuales, de forma
tal que se aplique la guia de gestion de riesgos a todos los fideicomisos y
se realice un andlisis de los factores de riesgo que no cuentan con

mitigacion para tomar las medidas correctivas de forma oportuna.

Crear una matriz de riesgo para toda la cartera de fideicomisos de la
institucion esta herramienta de control y de gestion contribuira a
identificar los contratos mas importantes de la institucion, el tipo y nivel
de riesgos inherentes a las obligaciones y deberes contenidos en los
contratos y los factores exdgenos y enddgenos relacionados con los

riesgos identificados.

Implementar los controles necesarios y hacer las modificaciones que
sean pertinentes para ajustar la guia a los fines especificos de cada

fideicomiso.
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ANEXO NUMERO 1

Guia de revision de nuevos contratos de fidecomisos
para evaluacion del comité

Gestion de

. HOJA DE EVALUACION DE NUEVOS
Riesgos en los

Institucién Departamento de

Bancaria Fideicomisos oY . CONTRATOS DE FIDEICOMISOS
Fideicomisos
Institucion Bancaria 1.
HOJA DE APROBACION NUE,VO CONTRATO DE FIDEICOMISO 9 %
COMITE DE RIESGO N

Fecha de Comité

Fideicomiso

Nombre del Proyecto de \
|
|

CARACTERISTICAS GENERALES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

IDENTIFICACION DE LAS PARTES

Nombre fideicomitente:

Nombre del fideicomisario

CARACTERISTICAS

Tipo de fideicomiso

Duracién

Caracteristicas de los bienes

Monto del patrimonio

Monto total honorarios

Anexa esquema fideicomiso

PRINCIPALES OBLIGACIONES Y DEBERES

REQUERIMIENTOS ADICIONALES PARA SU OPERACION Y ADMINISTRACION
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IDENTIFICACION DE LOS RIESGOS

RIESGO | DESCRIPCION POSIBLES ESTRATEGIAS | IMPACTO | PROBABILIDAD
CONSECUENCIAS MITIGACION

OPINIONES LEGALES, CONTABLES, TRIBUTARIAS, INGENIERIA, ETC.

Se requiere: Si NO

Tipo de opinién

ANALISIS DE LA FIDEICOMITENTE

Se requiere: (] NO

Explicar por qué:

Informacién adicional (antecedentes, perfil de la empresa, experiencia en el negocio,
solvencia, endeudamiento, fuentes externas, cumplim iento de la politica conozca su
cliente, etc.).

OBSERVACIONES (Realizadas por el Comité):

Elaborado Revisado por Aprobado por
Gerente de Cuenta Supervisor de Director de
Fideicomisos Fideicomisos

RECOMENDACION DE COMITE

APROBADO RECHAZADO

Firma N°1 Comité Firma N°2 Comité

Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXO NUMERO 2

Guia de seguimiento de riesgos y control obligacion es del contrato de

fideicomiso
‘. Gestion de GUIA DE SEGUIMIENTO DE
9 830 Institucion Departamento de Riesqos en 10s RIESGOS Y CONTROL
‘!,! bancaria Fideicomisos Fid 9 . OBLIGACIONES DEL CONTRATO DE
iaeicomisos FIDEICOMISO

) Institucion Bancaria 1.
GUIA DE SEGUIMIENTO DE RIESGOS Y CONTROL -
OBLIGACIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO W

Fecha de Revisién \

Nombre del Contrato de Fideicomiso \

El suscrito, Gerente de Cuenta responsable de la administracion del fideicomiso de cita, por
este medio confirma que se ha cumplido con las clausulas del contrato en lo referente a:

1. Revision de clausulas del contrato Si No No
Aplica

. Clausula de Inversiones / Administracion de Fondos

. Qué los desembolsos han sido debidamente autorizados
. Politica Conozca su Cliente

. Vigencias de Contrato y Adendas

. Registro de Bienes Fideicometidos

. Custodia en Béveda de los Bienes Fideicometidos

. Aseguramiento de Bienes Fideicomitidos

. Cumplimiento de los Fines del Fideicomiso

O| O|N|O|O|A~|WIN]|F-

. Cumplimento de Obligaciones del Fiduciario
10. Registro en el Sistema de Fideicomisos
11. Cobro de Honorarios

12. Revision de Estados Financieros y Contabilizacion de Registros
13. Cumplimiento de Deberes del Fideicomitente

2. Observaciones y recomendaciones del Ejecutivo a la Gerencia para todos los
casos que no cumplen:

3. Seguimiento y control de los riesgos del contrato

RIESGO | IMPACTO | PROB. | ESTRATEGIA | CONTROLES | ACCIONES CRONOGRAM FACTOR
APROBADA EXISTENTES ULTIMO A DE RIESGO

TRIMESTRE SEGUIMIENTO
I —

Elaborado por Revisado y Aprobado por
Gerente de Cuenta Supervisor de Fideicomisos

Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXO NUMERO 3

Guia de verificacion para nuevas inversiones

Institucién | Departamento de Rig‘:sct)'sozr?fos GUIA DE VERIFICACION PARA
Bancaria Fideicomisos Fidegicomisos NUEVAS INVERSIONES

Institucion Bancaria 1.
GUIA DE VERIFICACION PARA NUEVAS INVERSIONES 9 gfo
X%

Fecha de Revision de Condiciones

Nombre del Contrato de Fideicomiso

CARACTERISTICAS DE LA INVERSION

Nombre del Emisor

Tipo de Instrumento

Monto de la Inversién (Valor Nominal)

Pais de Procedencia

Vencimiento

Tasa de Bonos del Tesoro

Rendimiento

Industria

Riesgo Pais

EVALUACION TECNIC A DEL INSTRUMENTO

Comentario sobre Curvas de Rendimiento en relacion
con el precio del Bono (adjuntar las gréaficas de
respaldo)

A UN afio.

Comentario sobre Curvas de Rendimiento en relacion
con el precio del Bono (adjuntar las gréaficas de
respaldo) a TRES afios

EVALUACION FUNDAMENTAL DEL INSTRUMENTO

Elaborado Revisado y Aprobado por
Gerente de Cuenta Supervisor de Fideicomisos

Fuente: Elaboracion propia.



