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Resumen

Al 31 de diciembre de 2020, la Asociacion Solidarista de Empleados Confidencial
(Aseconfidencial), mantiene 604 asociados, activos por un total de ¢9.991.963.164,

y utilidades de ¢747.624.343 para el periodo de 15 meses terminados en esa fecha.

A la fecha, la asociacion no cuenta con un mecanismo que ponga al alcance de los
diferentes niveles de toma de decisiones los indicadores de gestion criticos de las
operaciones de esta. Por lo tanto, el objetivo de este trabajo es proponer el disefio
de una herramienta que resuma la informacién financiera y operativa clave, que
requieren los responsables de la gestion financiera de la asociacion, para tomar
decisiones gerenciales acertadas y oportunas, con base en las mejores practicas

de los sistemas de gestion modernos.

Lo anterior, determinado mediante un analisis de las operaciones y los resultados
financieros de la asociacién de los ultimos cinco afios, que permita determinar
cudles son los indicadores clave que inciden en la rentabilidad, solidez y flujos de
efectivo de la entidad, asi como la forma mas apropiada para incluirlos en el proceso

de toma de decisiones gerenciales de la entidad.

Al ejecutar tales analisis, se concluyé que los indicadores clave de Asociacién son
el margen bruto, como resultado de la mezcla de los rendimientos de los activos

productivos y el costo de la deuda, asi como el indice de apalancamiento.

Por lo que se propuso una herramienta disefiada en el programa Microsoft Excel,
que incluya estos y otros indicadores relevantes, asi como su tendencia, informacion
comparativa de periodos anteriores y del mercado, los valores objetivo de estos
indicadores, y una breve explicacién de como interpretarlos. También se incluyen
graficos que permitan entender como estos diferentes indicadores inciden entre si,
permitiendo determinar las causas de la situacion actual y las consecuencias de las

decisiones tomadas.



Summary

As of December 31, 2020, the la Asociacion Solidarista de Empleados Confidencial
(Aseconfidencial), has 604 associates, assets for a total of ¢9,991,963,164, and
profits of ¢747,624,343 for the 15-month period ended on that date.

However, to the date it doesn’t have a mechanism to put within the different decision-
making levels of the Aseconfidencial reach, the critical indicators of its operations.
Therefore, the main objective of this paper is proposing a design for a tool that
summarizes the key financial and operational information required by those
responsible for the financial management of the association, to make accurate and
opportune management decisions, based on best practices. of modern management

systems

The foregoing, determined through an analysis of the association operations and
financial results for the last 5 years, that allows to determine which are the key
indicators that affect the profitability, soundness and cash flows of the entity, as well
as the most appropriate way to include these in the managerial decision-making

process.

When executing such analyzes, it was concluded that the key indicators of
Association are the gross margin, as a result of the mixture of the returns of the

productive assets and the cost of the debt, as well as the financial leverage ratio.

Therefore, a tool designed in the Microsoft Excel program was proposed, which
includes these and other relevant indicators, as well as their trend, comparative
information from previous periods and the market, the target values of these
indicators, and a brief explanation of how to interpret them. Graphs are also included
to understand how these different indicators affect each other, allowing the reader
to determine the causes of the current situation and the consequences of the

decisions made.
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Introduccion

Las asociaciones solidaristas son organizaciones sociales de caracter privado que
buscan el bienestar de los colaboradores de una entidad (o grupo de ellas) mediante
la sinergia que produce la inversion conjunta de sus ahorros, permitiendo el
emprendimiento de actividades comerciales que les seria muy dificil llevar a cabo

de otro modo.

Aparte de la importancia social que tienen estas organizaciones, promoviendo el
ahorro, la movilidad social y la armonia de las relaciones obrero-patronales, se
destaca la relevancia que estas tienen en la economia costarricense, siendo asi
gue, segun datos estadisticos tomados del Anuario Estadistico de la Direccion
General de Planificacion del Trabajo, publicados en la pagina oficial del Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social (MTSS), al 2018 se registraron 1 495 asociaciones
solidaristas activas en el pais, tanto del sector publico como del sector privado,
equivalente a un total de 358 386 asociados y una tasa de asociacion solidarista del
22.2 %. Impacto de tal magnitud que, se han venido realizando esfuerzos para la
fiscalizacion de estas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF).

Estos beneficios econémicos, son el producto de la administracién financiera cuyo
fin altimo es la maximizacién de la riqueza de los inversores de una entidad, de tal
forma que se justifique el costo de oportunidad en que incurren estos al no elegir
otra de las alternativas de inversidén gque tienen a su disposicion, incluyendo titulos

bursatiles o bancarios, bienes inmuebles, o participar en el capital de empresas.

Esta gestion financiera es delegada por los estatutos de Asociacion Solidarista de
Empleados Confidencial (Aseconfidencial) en su Junta Directiva. Por lo que, este
organo ejecutivo es responsable de tomar las decisiones que permitan alcanzar una
mezcla apropiada de riesgo y rendimiento de sus operaciones. Sin embargo, tal y
como indicaba W.T. Kelvin (1889), al no tener identificadas las variables que influyen

en esta mezcla, no se pueden medir y, por lo tanto, tampoco se pueden mejorar, lo
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gue aumenta la posibilidad de identificar de forma tardia, oportunidades o riesgos

de negocios.

Por lo tanto, el objetivo de este trabajo, es proponer el disefio de una herramienta
gue resuma la informacion financiera y operativa clave que requieren los diferentes
niveles de autoridad de la asociacion, para tomar decisiones gerenciales acertadas

y oportunas, con base en las mejores practicas de los sistemas de gestion modernos

Al 31 de diciembre de 2020, esta asociacion mantiene 604 asociados y administra
activos por un total de ¢9.991.963.164, que a la fecha se registra una utilidad neta
del periodo (parcial) de ¢747.624.343.

En el capitulo 1 de este trabajo se describirdn los elementos tedricos y conceptuales
mas relevantes de las asociaciones solidaristas, incluyendo una breve resefa
histérica y los aspectos legales relacionados con esas entidades. Posteriormente,
se trataran los temas relacionados con la gestion financiera y toma de decisiones
gerenciales, haciendo hincapié en las técnicas de analisis financieras mas
relevantes para realizar un diagnéstico financiero acertado. Todo con el propésito

de sentar las bases a partir de las cuales se realizaran los analisis del capitulo 3.

Seguidamente, en el capitulo 2, se describira a Aseconfidencial, incluyendo su
trayectoria, estructura, entorno y especialmente sus operaciones, objetivos, y
estrategias que permitan obtener un entendimiento claro de la entidad que sera
objeto de estudio, ya que la calidad de la propuesta depende mucho de la medida

en que se adapte a la asociacioén y, por lo tanto, brinde un valor para esta.

Con la informacion anterior, en el capitulo 3 se procedera a analizar la informacién
financiera de la entidad y a partir de alli, determinar la informacion clave que
requiere cada uno de los niveles que toman decisiones gerenciales de
Aseconfidencial, asi como la manera mas adecuada de resumirla y presentarla a

estas personas.
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En el capitulo 4, se formulara de forma detallada la propuesta de disefio de una
herramienta que sirva para la toma de decisiones gerenciales que se adapte a las
necesidades y caracteristicas propias de Aseconfidencial y que sea acorde con las

operaciones y planes estratégicos y tacticos de la entidad.

Por dltimo, en el capitulo 5, se presentaran las conclusiones y recomendaciones

mas relevantes derivadas del trabajo, partiendo de los resultados obtenidos.



Capitulo 1: Perspectivas tedricas del solidarismo y la gestion
financiera.
En este capitulo se describe los elementos tedricos y conceptuales mas relevantes
de las asociaciones solidaristas, incluyendo una breve resefia histérica y los
aspectos legales relacionados, seguidos de las mejores practicas en cuanto a
gestion financiera y toma de decisiones se refiere. Todo con el propésito de brindar
al lector un conocimiento técnico apropiado de los aspectos técnicos que se

utilizaran en los analisis del Capitulo 3.

1.1. Asociaciones Solidaristas

1.1.1. Solidarismo

La Confederacion Nacional de Asociaciones Solidaristas (CONASOL) y el

Movimiento Solidarista Costarricense (MSC) definen el solidarismo como

...un sistema que fomenta la produccién, democratiza el capital y
satisface las aspiraciones o0 necesidades de empresarios(as) y
trabajadores(as). Ademas, considera que debe unirse el capital y el
trabajo, el patrono y el trabajador, para juntos incrementar la
produccion y mejorar las condiciones socioecon6micas de los

trabajadores(as).

Diversas obras literarias ubican el inicio del solidarismo a finales del siglo
XIX, donde personajes como Ledn Bourgeois, desarrollaron una
corriente de pensamiento en Europa en contra del liberalismo clasico. La
obra del sefior Bourgeois titulada “Solidaridad” describe esa corriente
como la union de las personas en sociedad, reconociendo aquellas
expectativas y obligaciones comunes reguladas por la “justicia” (Alfaro,
2019).

Por su parte, segun el sefior Alberto Martén, el solidarismo nace como respuesta al

egoismo de unos pocos y en busca del beneficio general de la sociedad (Curso de
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Capacitacion Laboral, 1956). Asimismo, Camilo Rodriguez Chaverri, en su obra
“100 afos de Alberto Martén, Forjador del Solidarismo”, recopila una serie de
entrevistas donde el sefior Martén expresa que el solidarismo ayuda a armonizar la
relacion entre el patron y el empleado, donde el objetivo principal de su creacion fue
acabar con el mito de que el obrero era enemigo del patron, evitando una lucha de

clases entre ambos, situacion que lo convertiria en un concepto universal (pag.33).

1.1.2. Solidarismo en Costa Rica

El Solidarismo en Costa Rica surge como parte de los esfuerzos de las reformas
sociales de los afios 40, a manos del Sefior Alberto Martén Chavarria, en su afan
por buscar una solucion a los conflictos entre obreros y patronos, producto de la
emision del Cédigo de Trabajo. Es entonces, a partir de 1947, cuando empiezan a
suceder acontecimientos que, en la actualidad, han hecho del movimiento
solidarista un mecanismo de armonizacion en la relacion obrero-patronal y por ende,

en el mejoramiento de la calidad de vida de los trabajadores y sus familias.

Gracias a los esfuerzos realizados por el sefior Martén, empresas como Tienda
Gloria, Trejos Hnos. y El Gallito Comercial, adoptaron los principios doctrinarios del
socialismo y se convirtieron en unas de las primeras empresas solidaristas en Costa

Rica.

En 1949, el licenciado Martén establecié las bases filos6ficas del movimiento
solidarista, lo que permiti6é el establecimiento de principios firmes y estables, cuyo
mérito se destacd en haber ideado la férmula para que la solidaridad pudiera
encontrar una via de realizacion dentro de una empresa, que inicié bajo el nombre

de Plan Martén, mas conocido como un plan de ahorro.

Si bien el solidarismo en Costa Rica tuvo su auge a finales de los afios 40°s e inicios
de los 50's, fue hasta los afios 70, cuando las asociaciones solidaristas empezaron
a incrementarse, gracias a la Escuela Social Juan XXIlI, institucion de la Iglesia

Catolica, a cargo de la direccion del Padre Aguirre, que a lo largo de su historia se
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ha dedicado a trabajar con asociaciones solidaristas por medio de asesorias y
capacitaciones. Cabe resaltar que esta escuela fue la que propicio la creacién de la
primera asociacion solidarista en una cooperativa agricola, CoopeVictoria
(Rodriguez Camilo, 2015).

La implementacion de una ideologia solidarista para combatir la lucha de clases
entre obreros y patronos, tuvo tanta influencia que el movimiento solidarista ha
llegado a paises como México, Guatemala, ElI Salvador, Honduras, Nicaragua,
Panama, Colombia, Venezuela e, incluso, Estados Unidos, a pesar de que no en

todos los paises se aplica.

Con la divulgacion de la Ley N° 218 “Ley de Asociaciones” y el objetivo de defender,
fortalecer y desarrollar el sector solidarista, se cre6 el Movimiento Solidarista
Costarricense, bajo la figura de Asociacién Civil, el cual ha reflejado un crecimiento
y proyeccion, no solo en el ambito nacional, también en el internacional, gracias a
sus niveles de organizacién permitidos, con base en la Confederacién Nacional de
Asociaciones Solidaristas y su diferentes Federaciones (Federacion de
Asociaciones Solidaristas de San Joseé, Federacion Asociaciones Solidaristas de
Heredia, Federacidn Asociaciones Solidaristas de Cartago, Federaciéon de
Asociaciones Solidaristas de Guanacaste, Federacion de Asociaciones Solidaristas

de Puntarenas y Federacion de Asociaciones Solidaristas de Alajuela.)

Con el paso de los afios, las asociaciones solidaristas han crecido en todos los
aspectos y han impactado enormemente la economia del pais. Para octubre del afio
2017, las asociaciones solidaritas de Costa Rica manejaron un monto de $2.583
millones, debido a ahorros de los trabajadores afiliados, monto traducido en un 4.5
% del PIB (Producto Interno Bruto) (La Nacion, 2018).

Para finales del 2018, los diversos programas y proyectos de las asociaciones
solidaristas de Costa Rica con, aproximadamente, 345.000 trabajadores(as),
permitieron una acumulacién de patrimonio proyectado, cercano a los $3.000
millones que, al igual que en el 2017, representd el 4.5 % del PIB (Alfaro,
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CONASOL, 2019). Con base en datos obtenidos del Anuario Estadistico 2018 del
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, Costa Rica cuenta al 2018 con un total de
mil cuatrocientas noventa y cinco asociaciones solidaristas activas y una tasa de

asociacion solidarista del 22.2 %.

e Con el acuerdo emitido por el Consejo Nacional de Supervision Financiero
(CONASIIF) mediante acta 1469-2018, en diciembre de 2018, donde se
establece que la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF) supervisara a las asociaciones solidaritas, cuyos activos asciendan
a los ¢35.000 millones, obliga a estas organizaciones a enfrentar retos como
lo es el fortalecimiento del Gobierno Corporativo, la administracion de riesgos
y el cumplimiento de sus controles (Deloitte, 2019). Por tales razones y
considerando los resultados que presentaron las asociaciones solidaristas en
los afios 2017 y 2018, se empezd a hacer conciencia de la importancia de
reforzar e implementar planes basados en gobernanza, gestion patrimonial y

riesgo de todas las actividades de las asociaciones solidaritas.

Dado lo anterior, en el Congreso Solidarista Ideolégico, realizado a principios de
noviembre de 2019, mas de 200 representantes de asociaciones solidaristas de
Costa Rica coincidieron en que conseguir una debida gobernanza de las partes
interesadas y obtener una trazabilidad y sentido en las decisiones que se tomen,

son temas cruciales en su accionar (La Republica, 2019).

Durante el 2020, el mundo ha sido afectado social y econémicamente por la crisis
provocada por la pandemia del coronavirus, provocando que muchas personas
perdieran sus trabajos, jornadas de trabajo reducidas, suspension de contratos,
aumento del desempleo y la pobreza. Sin embargo, esto no ha evitado que las
asociaciones solidaristas y demas agrupaciones, en procura del bien social,
establezcan programas de apoyo a esas personas en estado de vulnerabilidad. Por
ejemplo, la Confederacién Nacional de Asociaciones Solidaristas (CONASOL) y el

Movimiento Solidarista Costarricense (MSC) impulsaron una campafia denominada
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“‘Dejando Huella”, con el objetivo de recaudar dinero para ayudar a familias
necesitadas, mediante la compra de paquetes de alimentos para ayudar a las
personas que se han visto afectadas por la crisis del Covid-19.

La crisis sanitaria y los elementos destacados durante los ultimos afios en la
administracion efectiva de las asociaciones solidaristas, reflejan la importancia que
conlleva tener los insumos necesarios para una adecuada toma de decisiones en

procura del bienestar de sus afiliados y de la sociedad en general.

1.1.3. Asociaciones solidaristas

En el contexto legal, el articulo 1 de la Ley de Asociaciones Solidaristas (Ley 6970),

define asociaciones solidaristas como

...organizaciones sociales que se inspiran en una actitud humana, por
medio de la cual el hombre se identifica con las necesidades y
aspiraciones de sus semejantes, comprometiendo el aporte de sus
recursos y esfuerzos para satisfacer esas necesidades y aspiraciones
de manera justa y pacifica. Su gobierno y su administracién competen
exclusivamente a los trabajadores afiliados a ellas.

Aunado a lo anterior y segun lo establece la Ley 6970 en su articulo 2, las
asociaciones solidaristas tienen entre sus fines primordiales, el procurar la justicia y

paz social, la armonia obrero-patronal, asi como el desarrollo integral de sus

asociados.
1. Entre las caracteristicas y facultades que tiene una asociacion
solidarista se encuentran (Articulo 4 de la Ley 6970):
2. Son entidades de duracion indefinida.
3. Tienen personalidad juridica propia.

4. Pueden adquirir toda clase de bienes.



5. Pueden celebrar contratos de toda indole.

6. Realizar todo tipo de operaciones licitas (de ahorro, de crédito y de
inversion).

7. Pueden desarrollar programas de vivienda, cientificos, deportivos,

artisticos, educativos, recreativos, culturales, espirituales, sociales,

econdmicos, entre otros.

Es importante tener presente que todas estas caracteristicas y facultades estan
encaminadas al mejoramiento socioecondmico de sus afiliados, en procura de
dignificar y elevar su nivel de vida, asi como el fortalecimiento de los vinculos de

unioén y cooperacion entre los trabajadores, y entre estos y sus patronos.

Por lo tanto, y en cumplimiento de lo anterior, la Ley 6970 en el articulo 7, establece

los deberes que debe cumplir una asociacién solidarista, a saber:
1. Libre afiliacion y desafiliacion de sus miembros.

2. La igualdad de derechos y obligaciones, independientemente de raza,

credo, sexo, estado civil o ideologia politica.

3. La irrepartibilidad, entre los afiliados, de las reservas legales fijadas

de conformidad con la ley.
1.1.3.1. Creacion de una asociacion solidarista

El ordenamiento juridico costarricense, especificamente en el articulo 3 de la Ley
6970, establece la potestad de constituirse asociaciones solidaristas como
organizaciones sociales, en beneficio de los trabajadores de regimenes de empleo
pertenecientes al sector publico o privado. Ademas, no existe restriccion de
afiliacion. El articulo 5 de la misma ley, otorga a todos los trabajadores el libre
derecho de asociacién, siempre y cuando, cumplan con los requisitos establecidos

por ley.
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Tomando como referencia lo establecido en los articulos 10 y 11 de la Ley 6970, los

requisitos para la constitucion de una asociacion solidaristas son:
8. Contar con al menos doce trabajadores mayores de edad.

9. Establecer un estatuto que regira las actividades que llevara a caboy,

el cual, debera ser aprobado en asamblea constitutiva.

10.  Contar con la aprobacion del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social,
asi como la inscripcion en el Registro de Asociaciones Solidaristas,

llevado por ese Ministerio.
1.1.3.2. Sobre los asociados

Como se menciono en el apartado anterior, no existe restriccion de afiliacion para
los trabajadores que quieran pertenecer a una asociacion solidarista. Sin embargo,
se debe considerar que, para la constitucion de la asociacion, debe existir un minimo
de doce trabajadores mayores de edad, sin detrimento de que, adicional a ellos,
pueda afiliarse trabajadores mayores de dieciséis afios, en el entendido de que no
podran optar por cargos de eleccién dentro de la Junta Directiva (Articulo 14, Ley
6970).

Por lo tanto, la Ley considera asociados a todos aquellos que suscriban la escritura
constitutiva y los que sean admitidos posteriormente. Cabe resaltar, que los
nombres de los asociados deberan constar en un libro de registro de miembros a
nombre de la asociacion. De igual manera, este libro de registro debera consignar
la razén de la desafiliacion, cuando ocurra y de acuerdo con lo establecido en el
estatuto.

Asimismo, la calidad de asociado podra finalizar en el caso de que el afiliado deje
de pagar seis cuotas o que desautorice al patrono para que deduzca su ahorro del
salario y no lo pague personalmente, situacion que debera ser notificada por escrito

al interesado y esta regida por el articulo 24 de la Ley 6970.
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1.1.3.3. Sobre la Junta Directiva

En caso de la Junta Directiva, el articulo 14 de la Ley 6970 es muy clara en que
debera estar integrada Unicamente por trabajadores mayores de edad, incluyendo
aguellas personas dentro de la empresa que posean acciones o0 tengan alguna
participacion en la propiedad de la misma. Sin embargo, no podran ser parte de la
Junta Directiva aquellos que ostenten cargos de directores, gerentes, auditores,

administradores o apoderados de la empresa.

En el caso del patrono, el mismo articulo establece que este podra designar un
representante, con derecho a voz, pero sin voto, que podra asistir a las asambleas
generales y a las sesiones de la junta directiva, salvo que estas, por simple mayoria,

manifiesten lo contrario.

1.1.3.4. Patrimonio y recursos econdmicos que administra una

asociacion solidarista

Dado la importancia de las Asociaciones Solidaristas en el mejoramiento
socioecondémico de sus afiliados, el articulo 18 de la Ley 6970 establece los recursos

econdémicos con los que cuenta una asociacion solidarista para tal fin, a saber:

1. El ahorro mensual minimo de los asociados.

2. Ahorros voluntarios adicionales que realicen los asociados.

3. El aporte mensual del patrono en favor de los trabajadores afiliados.

4. Ingresos por donaciones, herencias 0 legados que pudieran
corresponderles.

5. Cualquier otro ingreso licito que se perciba de las actividades que

realice.
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Ademas, y de acuerdo con el articulo 19, las asociaciones solidaristas deberan
establecer un fondo de reserva para cubrir el pago de auxilio de cesantia y la

devolucién de ahorros a sus asociados.
1.1.3.5. Beneficios de una asociacion solidarista

Como bien se ha mencionado en apartados anteriores, las asociaciones solidaristas
tienen el objetivo de fortalecer la calidad de vida y fomentar la unién y cooperacion
de los trabajadores y patronos, esto por medio de una cultura efectiva de ahorro

para sus asociados.

Esto les faculta a las asociaciones solidaristas a realizar operaciones rentables
como el crédito, inversiones y otras actividades socioecondmicas para retribuir el
ahorro de los asociados, siempre con el propésito solidario que la caracteriza. Cabe
destacar, que las asociaciones deben contar con controles internos de calidad para
el resguardo del dinero y la eficacia de las inversiones y, por ende, transmitir la

confianza a sus afiliados.

Ademas, las asociaciones solidaristas ponen a disposicion de sus asociados la
posibilidad de acceder a programas de vivienda, cientificos, deportivos, artisticos,

educativos, recreativos, culturales, espirituales, sociales, econémicos, entre otros.

1.1.4. Regulacién aplicable a las asociaciones solidaristas

Si bien las asociaciones solidaristas estan sujetas a la totalidad de la legislaciéon
costarricense, se han identificado normas que tienen una relacion e importancia

directa con el presente trabajo, las cuales se tratan a continuacion.
1.1.4.1. Constitucion Politica

La Constitucion Politica es clara en su articulo 25, al indicar que los habitantes de
la Republica tienen derechos a asociarse para fines licitos y que nadie puede ser
obligado a formar parte de asociacion alguna. De igual manera, el articulo 64



13

establece el derecho de patronos y trabajadores a organizarse libremente en
asociaciones solidaristas, con el fin de obtener mejores condiciones de vida,

desarrollo econdmico y social.
1.1.4.2. Ley de Asociaciones Solidaristas (Ley 6970)

Con su promulgacion el 28 de noviembre de 1984, la Ley 6970 funge como el marco
legal especifico para la creacion y funcionamiento de las asociaciones solidaristas
dentro del territorio costarricense. Establece las disposiciones generales que
comprende una asociacion solidarista, hace referencia al patrimonio y recursos
econOmicos que administra una asociacién, considera lo referente a las asambleas
generales, a la Junta Directiva y al fiscal, asi como a la disolucién y liquidacién de

las mismas.
1.1.4.3. Reglamento Ley de Asociaciones Solidaristas N° 20608-TSS

El Reglamento N° 20608-TSS viene a complementar y desarrollar con detalle, lo
establecido en la Ley 6970. Estad conformada por once capitulos, donde se destacan
las disposiciones generales que deben acatar las asociaciones solidaristas, la
constitucién de la asociacion, la constitucion de las federaciones y confederaciones,
sobre la Junta Directiva, sobre la asamblea, el registro de las organizaciones
solidaristas, sobre la devolucion de los recursos de las organizaciones solidaristas,
sobre las deducciones y entrega de cuotas, de la disolucién y liquidaciéon y

disposiciones finales.
1.1.4.4. Ley Organica del Banco Central (Ley N°7558)

El Banco Central de Costa Rica, con base en el articulo 117 de su Ley Organica,
establece que, dentro de los organismos fiscalizados, a cargo de la
Superintendencia y las potestades de control monetario del Banco Central, se
encuentran las asociaciones solidaristas. Ademas, indican que la Junta Directiva del

Banco Central podra eximir de la aplicacion de los controles monetarios a las
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asociaciones solidaristas, en funcion del tamafio de sus activos, el nUmero de

asociados o cuando realicen operaciones con un grupo cerrado de asociados.
1.1.4.5. Codigo de Trabajo (Ley N°2)

Con el objetivo de clarificar asuntos laborales entre el trabajador y su patrono, el
Cddigo de Trabajo, aclara el rol y responsabilidad, que tanto trabajador y patrono
deben cumplir para una sana relacion laboral. Para efectos del tema en estudio, es
de interés los articulos 2 y 4, donde hacen referencia a las calidades de patrono y

trabajador, respectivamente.

1.1.5. Organos rectores de las Asociaciones Solidaristas en Costa Rica

Dentro del ordenamiento de fiscalizacion de las asociaciones solidaristas en Costa
Rica, el Banco Central de Costa Rica, en su articulo 177, considera a las
asociaciones solidarias como organismos de fiscalizacion por la Superintendencia.
Por lo tanto, en la supervision del Sistema Financiero Costarricense, y en relacion
directa o indirecta con las asociaciones solidaristas, se encuentran el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF).

El CONASSIF es un érgano colegiado de direccion superior, con la iniciativa de
dotar de uniformidad e integracion a las actividades de regulacién y supervision del
Sistema Financiero Costarricense que, a por medio de la SUGEF, quien tiene el
objetivo de velar por la estabilidad, la solidez y el funcionamiento eficiente del
sistema financiero nacional, tienen la potestad de fiscalizar a las asociaciones

solidaristas.

Si bien, las asociaciones solidaristas estaban siendo de lado dentro de este
conglomerado de organismos fiscalizados por estas instancias, a partir de diciembre
2020, de acuerdo con el articulo 8 del Acta de la Sesién 1469-2018 del CONASSIF,

del 18 de diciembre de 2018, deberan someterse a la fiscalizacion de la SUGEF
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cinco asociaciones solidaristas mas grandes de Costa Rica. Los criterios para dicha

seleccion fueron (Colbs, 2020):

1. La participacion y representatividad que poseen las carteras de créditos

sobre el sistema financiero nacional.

2. El volumen de sus activos, determinando un umbral minimo de ¢35.000

millones.

1.1.6 Situacion economica de Costa Rica y su impacto en las
Asociaciones Solidaristas

Segun el Banco Mundial, Costa Rica se ha caracterizado por ser un pais que ha
alcanzado un grado de desarrollo bastante notorio, convirtiéndose en un pais de
ingreso medio alto, mediante un crecimiento econdémico sostenido en los ultimos 25
afos, gracias a la implementacion de una estrategia de crecimiento basada en la
apertura a la inversion extranjera y una gradual liberacion comercial (Banco Mundial,
2020).

En materia de politica monetaria, Costa Rica se rige por lo establecido en la Ley
7558, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica (LOBCCR), asignando al
Banco Central de Costa Rica (BCCR) el objetivo de mantener la estabilidad interna
y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras monedas, asi

como otros objetivos subsidiarios.

Si bien, el pais ha venido aplicando el esquema de metas explicitas de inflacion, en
2018, el BCCR adopto oficialmente dicho esquema para la conduccion de su politica
monetaria. Lo anterior, en vista de que el banco orienta sus acciones en el logro de
una inflacién baja y estable (3 % en el mediano plazo), con un margen de tolerancia

del + 1 punto porcentual (Informe Politica Monetaria, octubre 2020).

Dentro de los mecanismos o instrumentos que se utilizan en Costa Rica para regular

la cantidad de dinero en circulacion y administrar el riego de liquidez a nivel pais,
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regulados por la Ley Organica del Banco Central en su Titulo VI de las Regulaciones
de Politica Monetaria, se encuentra la reserva de liquidez, especificamente en

Asociaciones Solidaritas.

En un articulo publicado por el Movimiento Solidarista Costarricense (MSC) en
manos de la periodista Nancy Alfaro, se menciona la participacion del sefior Gary

Garita, consultor del Centro de Desarrollo Solidarista, que indica que

...la reserva de liquidez para operaciones denominadas en moneda
nacional debe mantenerse en su totalidad en instrumentos financieros
del Banco Central de Costa Rica y las reservas de liquidez para
operaciones denominadas en moneda extranjera deben mantenerse en
titulos del Gobierno Central y en titulos e instrumentos de depdésito del
Sistema Bancario Nacional, incluido el Banco Central de Costa Rica,
pero considerando algunos limites de inversion por cada entidad
financiera (Alfaro, 2021).

En el caso de las Asociaciones Solidaristas, estas deben preparar informacion
financiera para enviar a la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF), de forma semestral, con el fin de informar sobre la reserva de liquidez
que, a partir del 16 de junio de 2019, dada la decision de la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica de reducir la tasa de encaje minimo legal (EML) del 15 % al
12 % para los depdsitos y obligaciones en moneda nacional que los intermediarios
financieros deben mantener en el Banco Central, simultaneamente se redujo de 15
% a 12 %. Lo anterior, en funcion del articulo 117 de la LOBCCR, donde establece
gue la tasa de reserva de liquidez debe ser la misma que la que se establece para
el encaje minimo legal (Alfaro, 2019).

Tal como se menciona en los péarrafos anteriores, Costa Rica establece mecanismos
para mantener un sistema econémico sostenible, sin embargo, con la llegada de la
crisis sanitaria provocada por el COVID 2019, la situacién economica del pais se ha

visto afectada en todos los ambitos de la sociedad.
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La crisis sanitaria provoco que en Costa Rica se aplicaran medidas que impactaron
agresivamente la economia nacional como, por ejemplo, restriccion vehicular, cierre
obligatorio de establecimientos, negocios condicionados a reducir el horario de
funcionamiento, entre otros. Lo anterior, provocé el cierre de negocios por
insostenibilidad financiera, aumento del desempleo, mucha incertidumbre financiera

y demds aspectos que desestabilizaron el bolsillo del costarricense.

Para agosto de 2020, las estadisticas presentadas por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC) reflejaron un incremento del desempleo en Costa Rica
de 12.1 puntos porcentuales, alcanzando un tope de 24 %, aproximadamente 551
mil personas desempleadas (Delfino, 2020). Para finales del 2020, dicha tasa cerr6
en 20 %, equivalente a 487.675 personas que perdieron su trabajo (Delfino, 2021).
Para diciembre 2020 y enero 2021, el desempleo bajé a 19.1 %, donde las mujeres
presentan la mayor tasa de desempleo, con respecto a los hombres; 26,6 % y 15,2
%, respectivamente (INEC, 2021)

A continuacion, se presenta una grafica que refleja la evolucién del desempleo en
Costa Rica para el periodo comprendido entre el IV trimestre de 2018 y IV trimestre
2020:

Grafico 1 Evolucién del desempleo en Costa Rica 2018-2020
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Fuente: Datos publicados por el INEC y utilizados en la publicacion denominada
“487.675 personas terminaron el 2020 sin trabajo; tasa de desempleo cerré en
20 %”, Delfino, 2020.
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Por otro lado, la inflacion, para el 2020, presentd una baja de 0,89 %, por debajo del
rango meta del Banco Central de Costa Rica (El Financiero, 2021). Segun los
resultados publicados por el Banco Central y la publicacion de El Financiero, la
variacion de la inflacion, corresponde a la mas baja en los ultimos cuatro afios, tal

como lo muestra la Figura 2.

Gréfico 2 Variacion porcentual anual de la inflacién en Costa Rica 2018-2020
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Fuente: Grafica obtenida de El Financiero. Inflacidon cierra el 2020 con la variacion anual

mas baja de los ultimos cuatro afios. Enero, 2021.

El articulo de El Financiero, citado en la fuente del Grafico anterior, hace referencia
al Informe de Politica Monetaria del Banco Central, publicado en octubre 2020,
donde se indica que la inflacidon se mantendria baja, durante el cuarto trimestres del
2020 y en el 2021, entre 0,7 % y 1,5 %, respectivamente. Ademas, en otras
palabras, indica que dicho comportamiento refleja la persistencia de fuerzas
desinflacionarias en la economia, especificamente, por la brecha del producto
fuertemente negativa y un alto desempleo, aunado a una baja inflacion mundial y

con expectativas a la baja.

Ademas, del impacto en el desempleo, la inflacion y considerando que, para el
segundo trimestre del 2020, Costa Rica presencio una caida del Producto Interno
Bruto (PIB) de 8,6 % (Politica Monetaria, 2020), la incertidumbre por politica

econdémica provoca un alza en el tipo de cambio. Asi lo indica un reportaje de
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CRhoy, de junio 2020, donde indica que el aumento en el precio de la divisa no seria
abrupto, pero si con tendencia al alza. Al cierre de 2020, el tipo de cambio de
promedio en el Monex fue de ¢615,43, ¢42,3 mas alto que el precio con el que inicié
el afio (El Financiero, 2020), comportamiento que para los primeros meses del 2021

ha presentado escenarios a la baja.

A pesar del impacto negativo que ha provocado el Covid-19 en la econdmica del
pais, el Banco Central, por medio de su Programa Macroeconomico 2021-2022,
proyecta un crecimiento de 2,6 % en 2021y 3,6 % para el 2022, tras la caida de un
4,5 % del PIB en 2020 (Delfino, 2021). Ademas, el Banco Mundial en su informe
“Perspectivas econdmicas mundiales”, también estima un crecimiento del 2,6 %
durante el 2021, argumenta que, si bien la econémica global se contrajo en un 4,3
% durante el 2020, espera que el avance en la vacunacidén permita un crecimiento

econdémico mundial que alcance el 4 %.

1.2. Administracion y toma de decisiones gerenciales

En este apartado se busca resumir los aspectos mas relevantes en cuanto a los
temas de administracion y toma de decisiones gerenciales. Se pretende que el lector
tenga una nocion de los procesos que forman parte del quehacer de los
administradores, y se familiarice con la importancia de contar con indicadores de
gestiébn que brinden informacién oportuna y precisa de las actividades de una

organizacion.

1.2.1. Administracion

Segun Bateman y Snell (2005), la administracion es

...el proceso de trabajar con las personas y con los recursos para
alcanzar las metas de una organizacion”, recalcando que esto se debe
lograr de manera eficaz y eficiente. Siendo la eficiencia una medida de
si se alcanzaron o no las metas, y la eficiencia una medida de si se

utilizé el minimo de recursos posibles para hacerlo. (p. 14-15).
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Tales autores dividen este proceso de administrar en cuatro grandes funciones:
planificacion, organizacion, direccion y control; mostradas en el Figura 1 y

resumidas a continuacion.
1.2.1.1. Planificacion

En esta fase se establecen los objetivos y metas de la organizacion, a nivel
estratégico (a largo plazo para toda la organizacion), tactico (planes especificos
para una parte de la organizacioén) y operativo (procedimientos y procesos). Lo
anterior guiado por la vision, mision y valores de la entidad, y con base en el analisis
del entorno, oportunidades, amenazas y su situacion actual, asi como los
prondsticos acerca del comportamiento futuro de la economia, su mercado y otros

factores que le puedan afectar.

Aqui se definen los negocios en los cuales la organizacion participa con base en las
ventajas competitivas, fortalezas y debilidades que esta tiene con respecto a los
demas participantes de los mercados. (Bateman y Snell 2005, p. 15)
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Figura 1 Fases de la administracion
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Fuente: Administracion. Un nuevo panorama competitivo (Bateman y Snell, 2005).

1.2.1.2. Organizacion

Ensamble y coordinacion de los recursos de la entidad, de caracter humano,
financiero, fisico y otros, de tal forma que se alcancen las metas definidas en la
etapa anterior. Esto incluye el disefio de las unidades funcionales y puestos de una

organizacion, conocido también como organigrama.

El organigrama, y por lo tanto la organizacion, debe contar con capacidad de
respuesta ante cambios imprevistos en el entorno, siendo lo suficientemente flexible
para permitir el aprovechamiento de nuevas oportunidades, y ser capaz de

minimizar el efecto adverso de las amenazas.

Esta fase debe ser coherente con las estrategias de la empresa, por ejemplo, en
cuanto a expansion geografica, la contratacion del personal adecuado, y ayudar a
mantener las actuales ventajas competitivas o desarrollar nuevas. (Bateman y Snell
2005, p. 15)

En la actualidad, es indispensable que también se contemple los sistemas de

informacion y comunicacién, que apoyan al personal tanto ejecutivo como operativo
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para el cumplimiento de sus funciones de manera mas eficiente. (Bateman y Snell
2005, p. 15)

1.2.1.3. Direccion

Esta funcidn se relaciona con estimular al personal para desempefiar sus tareas de
manera eficaz y eficiente, logrando, mediante una comunicacion asertiva, en aras
de orientar, apoyar, e inspirar a los colaboradores hacia el cumplimento de las

metas. (Bateman y Snell 2005, p. 15)

El administrador se convierte en la cabeza de equipos de trabajo compuestos por
seres humanos, llenos de potencial, pero también infinitamente complejos. Siendo
aqui donde resalta el concepto de liderazgo, como la competencia de influir para
gue otros alcancen sus metas, y cada persona desarrolle todo su potencial.
(Bateman y Snell 2005, p. 366).

1.2.1.4. Control

Supervisa el grado de avance de las metas durante la ejecucion de las actividades
de la organizacion, y determina si es necesario implementar medidas correctivas
(Bateman y Snell 2005, p. 16).

Aun cuando los procesos de planificacion, organizacion y direccion han sido
ejecutados de manera diligente por personal competente, es imposible prever todos
las situaciones y cambios que enfrenta una empresa durante sus operaciones
normales, por lo que el control es indispensable para mantenerlas alineadas con los

objetivos de la organizacion y lograr alcanzar sus metas.

Por otro lado, los resultados de esta funcion son un insumo clave para los procesos
de planificacién futuros, y representan el aprendizaje que va obteniendo la entidad

con el paso de sus afios de experiencia.



23

El proceso anterior muestra, de manera conceptual, como es que los
administradores organizan sus funciones, sin embargo, es normal que el trajin de
sus actividades diarias le impida desarrollar cada una de las etapas de manera
lineal, especialmente por la atencién que deben dar a los imprevistos que surgen

normalmente.

1.2.2. Toma de decisiones gerenciales

El administrador debe tomar decisiones de manera constante para guiar las
acciones de una organizacion hacia el cumplimiento de sus metas. Estas decisiones

se pueden catalogar como programadas y no programadas.

Las primeras tratan asuntos rutinarios y claros, con los que ya se tiene experiencia,
y para los cuales existe una “respuesta objetivamente correcta” que se puede
alcanzar mediante reglas, politicas o calculos sencillos. Por ejemplo, la decision en
cuanto a la aprobacion o no de crédito para un cliente, la cual puede ser tomada

con base en un andlisis sencillo de experiencia de cobro y calidad de la garantia.

Por otro lado, las decisiones no programadas tratan de la atencién de asuntos
nuevos y complejos sobre los cuales no se cuenta con experiencia, y para los cuales
no existe una unica solucién correcta desde un punto de vista objetivo, ni tampoco
métodos, politicas o calculos para llegar a una “buena decision” de manera
automatica, por ejemplo, la decisién de expandirse a un nuevo mercado geografico,
(Bateman y Snell 2005, p.66-67).



Dado que gran parte de las decisiones programadas han
sido traducidas en procesos y son apoyadas por
sistemas informaticos, la mayoria de las decisiones
gerenciales, y usualmente las importantes en términos
de impacto en el cumplimiento de metas, son no
programadas. Las cuales estan sujetas a diferentes
niveles de riesgo por la incertidumbre inherente tanto de
los posibles desenlaces, al efecto real y al costo de la
decision. (Bateman y Snell 2005, p.68)

Otro aspecto que afecta las decisiones gerenciales es el
conflicto que surge de las presiones procedentes de
diferentes grupos de presion, por ejemplo, cuando un
gerente de produccién desea aumentar la cantidad de
inventarios de seguridad para reducir el riesgo de
desabastecimientos que podria provocar paros la fabrica
e incumplimientos con los clientes, pero el gerente
financiero no estd de acuerdo en asumir el costo de

financiar este aumento en el capital de trabajo.

Estos conflictos también se dan en la toma individual de
decisiones, ya sea porque existen varias opciones
correctas o porque todas las opciones parecen adversas,
obligando a un analisis profundo de ventajas y
desventajas de cada una, y sus posibles implicaciones

actuales y futuras. (Bateman y Snell 2005, p.69)

Bateman y Snell (2005), proponen un proceso de seis
etapas para afrontar una decision de manera ideal que
busca alcanzar una decision adecuada, estas etapas se

muestran en la Figura 2 y se detallan a continuacion:

24

Figura 2 Proceso de
toma de decisiones

1. Identificacidon y
diagnostico del
problema

2. Generacion de
soluciones
alternativas

3. Evaluacion de
alternativas

4. Seleccion de
alternativas

5.Implementacion
de la decision

... N Y  C N /Y Y/ Y

6.Evaluacion de la
decision

|
|
|
|
|
|

Fuente: Administracion.
Un nuevo panorama
competitivo (Bateman y




25

1.2.2.1. Identificacion y diagnéstico del problema

El primer paso es determinar que existe un problema, y que esta afectando la
consecucion de las metas o puede llegar a hacerlo, para luego proceder a la
determinar la causa de este. El diagndstico para encontrar la causa del problema
es fundamental para poder llegar a tomar una decision adecuada, ya que esto
permitird, en primer lugar, determinar si hay algo que se pueda hacer al respecto, y

en tal caso, atacar la enfermedad y no los sintomas. (Batemany Snell 2005, p.71).
1.2.2.2. Generacion de soluciones alternativas

La segunda etapa es la identificacion o creacion de opciones que sirvan para
solucionar la causa del problema, o permitan contrarrestar su impacto en algun
grado. Estas soluciones suelen provenir de la experiencia del administrador, el

personal de la compafiia o inclusive terceros expertos.

Las soluciones creativas suelen tener un efecto mas beneficioso, especialmente en
cuanto al desarrollo de nuevas ventajas competitivas que se mantengan en el

tiempo (Bateman y Snell 2005, p.71)
1.2.2.3. Evaluacion de alternativas

En este paso se debe determinar el valor que aporta cada una de las alternativas
identificadas o creadas en el punto anterior. Esto no sélo en términos financieros o
de los efectos actuales del problema, sino en cuanto a las repercusiones que tendra
cada alternativa a largo plazo, y en laimagen de la compaiiia, en su posicionamiento
de mercado, asi como las demas variables que puedan afectar la consecucién de
las metas presentes y futuras de la organizacion. Lo anterior, siempre buscando,
que la decision tomada se alinee a los planes estratégicos para evitar que esta
obstaculice el crecimiento de la empresa mas adelante. (Bateman y Snell 2005,
p.72)
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1.2.2.4. Seleccion de alternativas

En esta etapa se elige la alternativa, luego de haber realizado el analisis de los pros
y contras de cada opcion, asi como sus consecuencias a futuro. ElI administrador
busca que su eleccion sea la mejor posible, maximizando las consecuencias
positivas y minimizando las negativas, u optimizando al lograr el mejor equilibrio
entre estas. También esté la opcidn de simplemente satisfacer lo que se desea, sin
dedicar esfuerzos adicionales a buscar una mejor solucion, sin embargo, esto se
considera negligente, ya que se podrian estar generando nuevos problemas o

desaprovechando oportunidades. (Bateman y Snell 2005, p.73)
1.2.2.5. Implementacion de la decision

Una vez tomada la decision, el siguiente paso es llevarla a cabo, ya que por si sola
son Unicamente palabras. El administrador debe organizar los recursos y dirigir a
las personas para llevar a cabo la opcion elegida, ojalda mediante un plan de
implementacion que facilite el proceso de cambio y guie a los colaboradores

involucrados. (Bateman y Snell 2005, p.73).
1.2.2.6. Evaluacion de la decision

La dltima etapa es evaluar la eficacia y la eficiencia de la decision, ojal4d mediante
resultados cuantificables que se reflejan en los resultados de la empresa. Lo anterior
con el propdsito de identificar si hay que tomar nuevas medidas correctivas y como

retroalimentacion para futuras decisiones. (Bateman y Snell 2005, p.74)

Segun estos autores, si bien este proceso lleva a la toma de decisiones mas
adecuadas, realizarlo no es la regla en el mundo de los negocios, ya que enfrenta
barreras importantes, como por ejemplo presiones de tiempo, ya que es normal que
el administrador tenga que tomar decisiones rapidas, impidiéndole hacer una
identificacion y evaluacién adecuada de alternativas, o realizar el analisis de cuél es

la causa del problema.
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Otros factores que afectan son los prejuicios psicolégicos del administrador, ya sea
en cuanto a la ilusién de control sobre factores que no dependen de él, la falta de
objetividad al analizar las opciones, o ignorar las consecuencias a largo plazo de
sus decisiones. Asimismo, existen factores sociales que afectan las decisiones de
los gerentes, por ejemplo, la forma de administrar de sus jefes puede llevarlos a
tomar una alternativa que no sea la 6ptima, pero que sea la que mas se ajusta a la

cultura de la organizacion. (Bateman y Snell 2005, p.75-77).

1.2.3. Calidad de la informacion

Para efectos de este trabajo y las decisiones gerenciales en general, es
especialmente importante el término basura entra, basura sale (GIGO por sus siglas
en inglés) que, si bien es un término acufiado en el afio 1957 por la industria de la
computacion para explicar que, si los datos que se ingresan a un programa
informatico tienen errores, los resultados que este produzca también tendran
errores, este concepto se puede aplicar para practicamente cualquier otro tipo de

proceso.

Por lo tanto, al ser las decisiones gerenciales un proceso, si los datos que sirven de
insumo no son de calidad, la eleccién del administrador tampoco sera de calidad

para solucionar la causa del problema.

En la versién del afio 2013, del Marco Integrado de Control Interno publicado por el
Committee of Sponsoring Organizations (también conocido como COSO 2013) se
detallan las caracteristicas que posee la informacion de calidad, estas se transcriben

a continuacion:

a) “Accesible: La informacion es facil de obtener por parte de aquellos

que la necesiten. [...]

b) Correcta: Los datos subyacentes son precisos y completos. [...]



d)

f)

9)

h)
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Actual: Los datos recopilados se obtienen de fuentes actuales y se

recopilan con la frecuencia necesaria.

Protegida: El acceso a informacién sensible se restringe al personal

autorizado. [...]

Se conserva: La informacidn se encuentra disponible durante un
periodo prolongado de tiempo para hacer posible que se lleven a cabo
las consultas e inspecciones por parte de grupos de interés externos.

Suficiente: Se dispone de informacion suficiente y relevante con el

nivel de detalle para los requisitos de informacion.

Oportuna: La informacién se encuentra disponible en el sistema de

informacién cuando se requiere. [...]

Vélida: La informacién se obtiene a través de fuentes autorizadas, se
recopila conforme a los procedimientos establecidos y representa

eventos que realmente han ocurrido.

Verificable: la informacion esta soportada por evidencias que justifican
la fuente de informacion “(COSO 2013, p. 127)

Es importante que los sistemas de informacion de las compafiias permitan que la

informacion que llega a los gerentes cumpla con los requisitos anteriores, para

darles una base fiable sobre la cual puedan proceder a realizar los andlisis y tomar

las decisiones que permitan la consecucion de los objetivos organizacionales.

1.3. Administracion financiera

Dado que este Trabajo Final de Investigacion Aplicada (TFIA) gira en torno a la

formulacion de una herramienta que presente los indicadores financieros clave para

la toma de decisiones gerenciales, en este apartado se abordara los principales
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aspectos relacionados con la gestion financiera e indicadores financieros, para dar

al lector los insumos necesarios para comprender los aspectos técnicos del trabajo.
Citando al profesor Salas (2019),

...la administracion financiera de una empresa se define como la
encargada de planear, evaluar, captar y controlar los fondos
generados y requeridos de las diversas fuentes de efectivo y
financiamiento, asi como planificar, dirigir y controlar los recursos
aplicados invertidos en forma eficiente y oportuna, con el propdsito
de cumplir con todas las obligaciones y compromisos de su
operacion y poder satisfacer adecuadamente los objetivos, planes y
actividades del negocio, orientados a maximizar el valor de la

empresa en el tiempo. (p. 21)

De la definicidn anterior se debe resaltar que el objetivo del administrador financiero
es maximizar el valor del accionista, lo cual se ve reflejado ya sea mediante los
dividendos que recibe (excedentes en el caso de las asociaciones solidaritas) o
ganancias de capital, siendo estas la diferencia entre el precio de compray el precio
de venta de las acciones de la compafia. Sin embargo, en el caso de las
asociaciones solidaristas, no son aplicables las ganancias de capital, ya que el
derecho que poseen los asociados es intransferible, y la Unica alternativa que tiene
un asociado es renunciar, recibiendo solamente los aportes que haya realizado y la

porcién que le corresponde de las utilidades acumuladas.

Este autor destaca que las labores centrales de un administrador financiero son la
obtencion y asignacion de los fondos de la compaiiia, que se traducen en las seis
funciones principales que se muestran en la Figura 3 y se detallan a continuacion
(Salas 2019, p. 22):
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Figura 3 Funciones de la administracion financiera
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Fuente: Andlisis y diagndstico financiero, enfoque integral (Salas, 2019).

1.3.1. Planificacion y adquisicién de fondos y la estructura de capital

Aqui el administrador financiero determina cual es la estructura de capital éptima,
dentro de las posibilidades de financiamiento y las restricciones de riesgo de la
entidad. Identificando cual proporcién de esta sera financiada por deuda y cual por
los duefios, tomando en cuenta el costo y la exigibilidad de cada fuente, y

asegurandose que sean coherentes con las inversiones de las entidades.

Una vez definido lo anterior, es la persona encargada de realizar las gestiones
necesarias para obtener estos fondos, con las tasas y condiciones mas beneficiosas
posibles. (Salas 2019, p. 22).



31
1.3.2. Evaluacion financiera de inversiones en capital

Si bien la factibilidad de un nuevo proyecto requiere evaluaciones de tipo legal,
mercadologico, técnico, administrativo y ambiental, la aprobacion del mismo, por lo
general responde a si se trata de un proyecto rentable o no, ya sea de manera

individual o por la sinergia que genera con los demas negocios de la organizacion.

Es por ello que el administrador financiero aplica una serie de métricas y
valoraciones que permitan concluir, acerca de la conveniencia del mismo en

términos de rendimiento y riesgo. (Salas 2019, p. 22)

1.3.3. Administracion del activo circulante

Las operaciones de la empresa requieren una inversion permanente en capital de
trabajo que aumenta y disminuye, de acuerdo con el volumen de estas, las
condiciones de crédito dadas a los clientes y las condiciones de compra a los

proveedores.

El nivel de inventarios 6ptimo y las condiciones de crédito repercuten directamente
en la satisfacciéon de los clientes y por lo tanto en la capacidad de la entidad para
generar ventas, mientras que el cumplimiento de las obligaciones con los
proveedores contribuye con la imagen comercial de la entidad y le permite acceder

a mejores condiciones de compra.

Por lo anterior, es labor del administrador financiero, planificar y controlar
adecuadamente el dinero invertido en capital de trabajo, aprovechando al maximo
el financiamiento de costo cero, dado por los proveedores sin comprometer la

imagen comercial de la entidad. (Salas 2019, p. 22).

1.3.4. Administracion del flujo de efectivo

El administrador financiero es el encargado de presupuestar y controlar el flujo de
efectivo de la compafia a corto, mediano y largo plazo, para identificar

oportunamente los faltantes que deben ser suplidos por medio de financiamiento y
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los excesos que deben invertirse para evitar mantener recursos 0ciosos. Asi como

la determinacion de una reserva de liquidez suficiente para afrontar imprevistos.

Por lo anterior es indispensable monitorear permanente las operaciones de la
entidad para identificar situaciones que puedan generar estrés en el flujo de efectivo
de la compaiiia, de tal forma que se evite caer en incumplimiento de pagos, también

conocido como “default” en inglés. (Salas 2019, p. 22)

1.3.5. Planificacién financiera y presupuesto de las operaciones

Cuantificacién de las operaciones futuras de la organizacion, en términos de
ingresos, costos y gastos, estimando por lo tanto las utilidades y las necesidades
de fondos, que se traducen en presupuestos, que por lo general abarcan el periodo

de un ano.

Estos presupuestos permiten evaluar si las operaciones, segun estén planificadas,
seran rentables, o si es posible realizar cambios que maximicen sus utilidades
mediante el analisis de escenarios. A la vez de gue sirven de base para evaluar el
cumplimiento de las metas a nivel operativo de forma permanente. (Salas 2019, p.
23)

1.3.6. Analisis y control financiero

Se trata del seguimiento que se realiza a las funciones descritas anteriormente, para
identificar si cumplen con lo que se planifico, es necesario hacer correcciones o se

pueden aprovechar nuevas oportunidades.

El andlisis financiero gira principalmente alrededor de los aspectos de rentabilidad,
riesgo, solidez, estabilidad, liquidez, contribucion por areas (locaciones, productos,
negocios), eficacia y eficiencia de las operaciones; todo lo anterior con el fin de dar

insumos para la toma de decisiones. (Salas 2019, p. 23).

El control financiero es una labor dindmica, dado que los flujos de efectivo de una

organizaciéon varian constantemente, tanto por las acciones que lleva a cabo y a
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factores externos, tales como condiciones macroecondmicas o competitivas. Por lo
tanto, es aqui donde los indicadores financieros juegan un papel fundamental en la
gestion financiera, dando a la administracion informacion oportuna y relevante, que

le permita tomar decisiones.

Por lo tanto, contar con indicadores financieros que hayan sido disefiados e
implementados adecuadamente, con base en las caracteristicas propias de la
empresa y los aspectos clave de su operacion; el administrador financiero podré
ejercer de forma agil, un control de las necesidades de efectivo de los accionistas
de la empresa, asi como identificar nuevas oportunidades de negocio, y detectar y

cuantificar los riesgos a los que esta expuesta la organizacion.

1.4. Técnicas de analisis financiero

Con el tiempo han surgido diversas técnicas para el analisis financiero,
desarrolladas con base en aquel resultado que se desea lograr, ya sea maximizar

la utilidad, cuantificar un riesgo o la comparacién entre opciones de inversion.

En este apartado se tratard las técnicas de analisis financiero incluidas, que se
consideran relevantes para el presente trabajo, teniendo en cuenta que no se
analizara el tema del valor de los derechos de los asociados, ya que tal y como se
indicé anteriormente, estos son derechos intransferibles, y, por otro lado, en las
otras opciones que podrian tener los duefios no recibirdn el aporte patronal.
Asimismo, este trabajo esta enfocado en la toma decisiones gerenciales, por lo que
se limitara a analizar los aspectos que sean relevantes para los administradores de

Aseconfidencial.

Tal y como podra observar el lector, muchas de estas técnicas estan enfocadas en
el analisis de empresas dedicadas a la comercializacion de bienes, mientras que la
naturaleza de las operaciones de Aseconfidencial gira en torno a la prestacion de

servicios.
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Sin embargo, aunque estas herramientas no puedan ser utilizadas de manera
directa para los fines de la asociacion, los principios y la légica que hay detras de
ellas, si son aplicables, ya que responden a las necesidades de informacién que
permiten la toma de decisiones gerenciales adecuadas, y por lo tanto, parte del valor
de este trabajo es precisamente adaptar las herramientas que se consideren
relevantes a la realidad de las operaciones, estrategias y necesidades de
informacion de la entidad bajo estudio.

1.4.1. Analisis vertical y horizontal

El analisis vertical y horizontal es una herramienta sencilla que permite obtener
informacion valiosa en cuanto a tendencias y relaciones que existen entre las
diferentes cuentas de los estados financieros, que al final al cabo reflejan los
eventos econdémicos de la empresa. (Salas, 2019)

El analisis vertical consiste en determinar en una fecha dada, el valor porcentual de
cada una de las partidas de activos, pasivos y patrimonio con respecto al activo
total; y de los ingresos, gastos, costos, utilidades en relacion con los ingresos
totales. Permitiendo identificar aquellas que cualitativamente son mas importantes,
y permitiendo una comparacién con otros afios o con otras entidades, que lleve a
concluir acerca de si el desemperio y riesgo de la organizacién estudiada es mejor

0 peor con respecto a otros afos o el resto de la industria.

El andlisis horizontal consiste en analizar las variaciones de un periodo a otro de los
rubros de los estados financieros, determinando la magnitud de los cambios en
términos absolutos y relativos de las inversiones en activos o de las obligaciones de
la entidad, asi como de sus ingresos y gastos. Esto permite observar tendencias o

anomalias en el comportamiento de las cuentas con el paso del tiempo.

Estas técnicas permiten a la gerencia ver el efecto macro de las decisiones que
toman en términos de rentabilidad y riesgo, asi como identificar cambios en la

industria, que estan afectando la consecucion de metas. Sirviendo a la vez de base
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para identificar problemas u oportunidades que requieran un analisis mas profundo

por medio de técnicas avanzadas.

1.4.2. Analisis de razones financieras

Las razones financieras son indices que relacionan dos o mas elementos
financieros que tienen una relacion logica, cada una de estas razones tiene un
significado y mide algo que es valioso para la toma de decisiones. Si bien,
dependiendo del objetivo del analista se pueden crear infinidad de razones
financieras para medir aquello que le es de interés, existe una serie de razones
financieras que comunmente se utilizan, clasificados como indices de estabilidad,
indices de gestidn e indices de rentabilidad, que se trataran a continuacion. (Salas,
2019)

1.4.2.1. indices de estabilidad

Estos indices se relacionan con la adecuada mezcla de los activos y pasivos de una
entidad en busca de evitar caer en impagos, sin sacrificar la rentabilidad. Estos
reflejan la posicién financiera de una entidad en términos porcentuales, mostrando
la relacion que hay entre las inversiones hechas y las fuentes que las financian. Los
indices de estabilidad pueden clasificarse como indices de cobertura o indices de
endeudamiento. (Salas, 2019)

Los indices de cobertura miden la relacién que existe entre los pasivos circulantes
gue tienen la empresa y los activos circulantes que mantiene para pagar estas
obligaciones. Un pasivo circulante es aquel cuyo vencimiento sera durante el
siguiente afo, mientras que los activos circulantes son aquellos que se espera se

conviertan en efectivo o sean consumidos dentro de un afo.

Es importante tomar en cuenta que una buena cobertura no siempre significa una
buena liquidez, ya que los activos tienen diferentes grados de riesgo de crédito u

obsolescencia, por lo que es necesario complementar el analisis de estas razones



36

con el de los flujos de efectivo presupuestados y la experiencia de la entidad en la

gestion de estos de activos.
Los principales indices de cobertura son:

1. Razon circulante: calculada dividiendo el activo circulante entre el pasivo

circulante, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razén expresa la cantidad de veces que el activo corriente cubre el
pasivo corriente, por lo que se afirma que siempre que la relacién sea mayor
a uno, es beneficiosa, ya que existen activos que respaldan las deudas mas

inmediatas, dotando de un cierto nivel de seguridad a la empresa.

Cuanto mayor sea este numero, significa que mayor es el financiamiento
con costo del activo a corto plazo, lo cual puede afectar la rentabilidad de

forma negativa.

2. Prueba acida: calculada dividiendo el activo circulante menos el inventario

entre el pasivo circulante, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razén expresa lo mismo que la razén circulante, pero bajo un escenario
de estrés en el cual no se pueda liquidar los inventarios, esto por ser
aquellos activos mas dificiles de convertir en efectivo. En este caso, si el

resultado puede ser o no mayor a uno, depende del giro del negocio.

Los indices de cobertura miden el grado de endeudamiento de una
empresa, qué tanto del riesgo asociado del negocio estan asumiendo los
duefios y cuanto los proveedores de financiamiento. Estos suelen ser el
primer punto de interés de las entidades financieras, ya que les permiten
medir el riesgo de impago de la entidad, y por lo tanto el riesgo crediticio de

los fondos que les han proporcionado o evaltan proporcionarles.

Los principales indices de endeudamiento son:
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1. Razon de deuda: calculada dividiendo el pasivo total entre el activo total, tal

y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razon expresa el porcentaje de los activos que estan siendo
financiados por el pasivo, mostrando la proporcion de riesgo que asumen

los acreedores y la que asumen los duefios de la entidad.

2. Indice de endeudamiento: calculado dividiendo el pasivo total entre el

patrimonio, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razon expresa la relacion que existe entre el financiamiento de por
deuda y el financiamiento por los aportes de los socios de la empresa.
Cuanto mayor sea el resultado, mayor seré el nivel de endeudamiento de la
empresa, lo cual resulta beneficioso en términos de rendimiento, ya que su
costo es menor al costo del patrimonio, pero a la vez aumenta el riesgo de
impago y de quiebra, al tratarse de obligaciones exigibles legalmente en un

periodo dado.

3. Cobertura de intereses: calculada dividiendo la utilidad de operacion entre

los gastos financieros, tal y como se muestra en el Anexo 1.

La utilidad de operacion es el resultado de restar los costos de ventas y los
gastos de operacién a los ingresos ordinarios de la entidad, por lo que no
toma en cuenta los ingresos y gastos financieros, los otros ingresos y gastos

no relacionados con el giro de negocio, ni los impuestos.

Esta razon expresa la cantidad de veces que las utilidades de las
operaciones normales de la empresa pueden pagar los gastos financieros.
Mientras esta sea positiva, significa que la operacion es rentable, sin
embargo, se espera que sea un numero elevado ya que la entidad busca
maximizar el rendimiento de los accionistas, no el de los acreedores que la
financian, al ser los primeros quienes asumen la mayor parte del riesgo del

negocio.
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4. Indice de exposicién neta en moneda extranjera: calculado dividiendo los
activos en moneda extranjera entre los pasivos en moneda extranjera, tal

y como se muestra en el Anexo 1.

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) definen como
moneda extrajera todas aquellas diferentes a la moneda funcional de la
entidad, siendo esta la moneda en que se desarrollan las operaciones
normales de la entidad y, por lo tanto, en la que se expresan sus estados

financieros, independientemente de la ubicacion geografica de la compainiia.

Esta razén expresa el nivel de exposicion ante los cambios en el valor de
los activos y pasivos en moneda extranjera, afectando la cantidad de
efectivo que se recibira por ellos o que se debe pagar para cancelarlos,
respectivamente, o su valor razonable. Mientras la relacion se mantenga
superior a uno, se considera favorable, ya que existen suficientes activos
en moneda extranjera para cubrir los pasivos en ella, y en caso de que haya
un aumento abrupto en el tipo de cambio, las ganancias por la valoracion

de activos compensaran las pérdidas por la desvalorizacion de los pasivos.
1.4.2.2. Indices de gestion

Estos indices se relacionan con la medicién de la eficacia y la eficiencia de las
operaciones, qué tan habil es la administracion para generar ganancias con los
recursos gue se le han sido confiados. En un escenario normal, en que los bienes
se venden a un precio mayor que el costo de adquirirlos o producirlos, o que lo
servicios se venden a un precio mayor de lo que cuesta prestarlos, cuanto mayor
sea el volumen de las ventas, mayor seran las ganancias de la compafiia. (Salas,
2019)

Es asi que los indices de gestion dan informacion valiosa acerca de la productividad
de la entidad, y la forma en que las inversiones mantenidas en esta, estan

generando frutos.
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Los principales indices de gestion son:

1. Rotacion de inventario y periodo medio de inventario: la rotacion de
inventario se calcula dividiendo el costo de ventas entre el monto del

inventario promedio del periodo, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Se utiliza un promedio del inventario ya que el monto mostrado en el estado
de situacion financiera al final del periodo no es necesariamente
representativo del monto de la inversion promedio que hubo durante el afio
en inventarios, especialmente en industrias con estacionalidades muy

marcadas.

Este se puede calcular dividiendo entre dos la suma de los inventarios
inicial y final, o dividiendo entre trece la suma del inventario al inicio del afio
y los inventarios finales al final de cada mes. Cuantos mas datos se utilicen
mas preciso sera el calculo, quedando a criterio del administrador financiero
el grado de precision que requiere para su analisis. Este procedimiento se
aplica de igual forma para las demas cuentas de activos y pasivos que se

trataran en los demas indices de gestion.

Esta razon expresa la cantidad de veces al afio en que los inventarios fueron
vendidos, convirtiéndose en efectivo o en cuentas por cobrar, y por lo tanto
la eficacia de la empresa para comercializar su producto. Cuanto mayor sea
este numero, mas favorable es para la compafiia, ya que cuanto mayor es
el volumen de las ventas, mayor sera la ganancia de la empresa en el

agregado del afio.

Otra forma de ver esta informacion es utilizando el periodo medio de
inventario, multiplicando el inventario promedio por 360, y dividiendo el

resultado entre el costo de ventas, tal y como se muestra en el Anexo 1.

El resultado expresa la cantidad de dias promedio que se tarda en vender

un articulo una vez que entra a la bodega, Cuanto menor sea este numero
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es mas favorable, ya que el dinero se recupera mas rapidamente y puede
ser utilizado para adquirir mas inventario para vender, sin tener que recurrir

a financiamiento adicional.

Periodo medio de cobro: calculado multiplicando el monto de las cuentas
por cobrar promedio por 360, y dividiendo el resultado entre las ventas a

crédito, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razdn expresa la cantidad de dias que le toma a la entidad convertir
una cuenta por cobrar en efectivo. Cuanto menor sea el periodo mas
beneficioso es para la compafiia en términos financieros, ya que ese dinero
se puede reinvertir en las operaciones. Sin embargo, en términos
mercadoldgicos, hay que tener el cuidado de mantener plazos de crédito
competitivos y evitar dafiar las relaciones con clientes por practicas

agresivas de cobro.

Periodo medio de pago: calculado multiplicando el monto de las cuentas
por pagar promedio por 360, y dividiendo el resultado entre las compras a

crédito, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razon expresa la cantidad de dias que le toma a la entidad pagar las
compras que realiza a sus proveedores, cuanto mayor sea el periodo mas
beneficioso es para la compafiia en términos financieros ya que ese dinero

se puede utilizar en otras actividades.

Sin embargo, en términos mercadologicos hay que tener el cuidado de
pagar a tiempo para evitar una mala imagen comercial, que pueda
ocasionar que le nieguen el crédito a la compaifia o inclusive perder

proveedores clave para la operacion.

Rotacién de activo circulante: calculado dividiendo las ventas entre el monto

del activo circulante promedio, tal y como se muestra en el Anexo 1.
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Esta razon expresa cuantas veces la inversion mantenida en activo
circulante se convirtié en ventas, mostrando la eficacia de la empresa para

gestionar esta parte de su capital de trabajo.

4. Rotacion de activo fijo: calculado dividiendo las ventas entre el monto del

activo circulante promedio, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razon expresa cuantas veces la inversion mantenida en activo fijo se
convirti6 en ventas, esto resulta especialmente importante para medir la
recuperacion de la inversion mantenida en propiedad, planta y equipo,

mostrando su capacidad para generar ingresos.

5. Rotacién de activo a largo plazo: calculado dividiendo las ventas entre el

monto del activo circulante promedio, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razdn expresa cuantas veces la inversion mantenida en activo a largo
plazo se convirtié en ventas, incluyendo dentro de la rotacién anterior, el
efecto de las inversiones en otros activos como los intangibles o titulos a

largo plazo.

6. Rotacion de activo total: calculado dividiendo las ventas entre el monto del

activo circulante promedio, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razén expresa cuantas veces la inversion mantenida en activo total se
convirtioé en ventas, mostrando la capacidad de la administracion de generar

ingresos con los recursos que le han sido confiados.
1.4.2.3. indices de rentabilidad

Estos indices se relacionan con la medicion de la capacidad de la entidad para
generar ingresos suficientes para pagar sus costos, gastos y, aun asi, generar
suficientes utilidades para compensar el costo de oportunidad de los duefios de la

compafia. (Salas, 2019)
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Es importante notar que estos indices se calculan con base en utilidades contables,
por lo que deben ser analizados en conjunto con los flujos de efectivo de la entidad

y los riesgos asociados a sus activos y pasivos.
Los principales indices de rentabilidad son:

1. Margen de utilidad bruta: calculado dividiendo la utilidad bruta entre las

ventas, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razon expresa la ganancia que genera cada colon vendido en
comparacion con el costo de comprar o producir el articulo, cuanto mayor
sea esta razon, mas favorable es para la empresa. Sin embargo, el margen
bruto adecuado depende de la industria y el nicho de mercado en que opere
la compainiia, asi como de la estrategia de precios dentro de su mezcla de

mercadeo.

2. Margen de utilidad de operacién: calculado dividiendo la utilidad bruta entre

las ventas, tal y como se muestra en el Anexo 1.

La utilidad de operacion es el resultado de restar los costos de ventas y los
gastos de operacién a los ingresos ordinarios de la entidad, por lo que no
toma en cuenta los ingresos y gastos financieros, los otros ingresos y gastos

no relacionados con el giro de negocio, ni los impuestos.

Esta razén expresa la ganancia que queda de cada colon vendido, después
de restar los costos de ventas y los gastos de operacion. Representando la
rentabilidad de las operaciones normales de la empresa, antes de pagar

impuestos y los costos de financiamiento.

3. Margen de utilidad neta: calculado dividiendo la utilidad neta entre las

ventas, tal y como se muestra en el Anexo 1.
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Esta razén expresa la ganancia que genera cada colon vendido, una vez
pagados todos los costos y gastos del periodo, siendo este porcentaje de
las ventas de la compafia que han ganado sus accionistas.

4. Rendimiento de operacidn sobre los activos: calculado dividiendo la utilidad

de operacion entre las ventas, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razén expresa la productividad de la compafiia, mostrando cuantos
céntimos de ganancia generan las operaciones normales de la compafia
por cada colén invertido en ella, sin tomar en cuenta el origen de estos

recursos o los costos asociados a ellos.

5. Rendimiento sobre la inversion total: calculado dividiendo la utilidad bruta

entre las ventas, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razon expresa la ganancia, la productividad de la compafiia, mostrando
cuantos céntimos de ganancia generan todas las operaciones de la
compafiia por cada colon invertido en ella, tomando en cuenta el efecto de

pago de impuestos y gastos financieros.

6. Rendimiento sobre el patrimonio: calculado dividiendo la utilidad bruta entre

las ventas, tal y como se muestra en el Anexo 1.

Esta razon expresa la ganancia, el rendimiento que recibe el accionista en
compensacion por el costo de oportunidad en que incurre por invertir en la
compafiia y no en otro instrumento financiero. Indica cuantos céntimos de
ganancia generan todas las operaciones de la compafiia por cada colén que
los accionistas han invertido en ella, tomando en cuenta el efecto de pago

de impuestos y gastos financieros.

Si bien lo ideal es comparar el resultado de las razones financieras con los
promedios de la industria para tener una nocion de lo eficaz y eficiente que esta

siendo la gestidén de los administradores, en Costa Rica la informacion publica es
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muy limitada, reduciendo el valor o inclusive impidiendo estos analisis. Por otro lado,
compararlos con informacién publica de otros paises, puede inducir a conclusiones
erroneas, por diferencias econdémicas y politicas entre naciones, y a la dificultad de
incorporar el efecto de tales diferencias a las formulas para explicar las razones

financieras de manera adecuada.

1.4.3. Analisis integral de rentabilidad

Analisis integral de rentabilidad permite descomponer el Rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) de una entidad para un periodo dado en los elementos que
afectan este indicador, de tal forma que permite analizar la relacién que existe entre
estas diferentes variables, identificando las causas de las variaciones entre un afio
y otro. Este analisis sigue la légica del esquema mostrado en la Figura 1. (Salas,
2019)

Tal y como se expone en la Figura 4, el esquema de rentabilidad explica que el
Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) se origina de la relacion entre el

Rendimiento sobre la inversion (RSI) y la Incidencia del apalancamiento (IAP).

El RSI es el resultado de la interaccion entre el Margen de utilidad neto (MUN) y la
Rotacién de activos totales (RAT). El primero de estos conformado por el Margen
de utilidad operativa (MUO), que corresponde a los ingresos menos los costos de
ventas y los gastos operativos; y los resultados no operativos, como lo son los

gastos financieros, los impuestos y los otros ingresos y gastos.

Mientras que la RAT refleja la capacidad de la administraciébn para convertir los
activos en efectivo, compuesto por la Rotacion de activos circulantes (RAC), que se
relaciona con el Periodo medio de cobro (PMC), la Rotacion de inventarios (RINV)
y la variacion en los otros activos a corto plazo. El otro componente de la RAT es la
Rotacién de activos a largo plazo (RLP), conformado por la Rotacion de activos fijos

(RAF)y la variacioén en los otros activos a largo plazo.
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Figura 4 Esquema integral de rentabilidad

MUB
MUO 1
Gastos operativo
MUN 1 Gastos financieros
Resultados
no 1 Ofros ingresos y gastos netos
| operativos
RSl Impuesto de renta
[ PMC
RAC 1 RINV
1 RAT | | Cambio en otros activos circulantes
ROE RAF
| RLP 4
Cambio en otros activos a largo plazo
| IAP
Abreviaturas:
ROE: Rendimiento sobre el patrimonio. RAT: Rotacion de activo total.
MUN: Margen de utilidad neta. RAC: Rotacion de activo circulante.
MUO: Margen de utilidad de operacion. PMC: Periodo medio de cobro.
MUB: Margen de utilidad bruta. RINV: Rotacion de inventario.
IAP: Incidencia del apalancamiento. RLP: Rotacién de activo a largo plazo.
RSI: Rendimiento sobre la inversion. RAF: Rotacioén de activo fijo.

Fuente: Adaptado de Andlisis y diagndstico financiero, enfoque integral (Salas, 2019).

La IAP se relaciona con el efecto multiplicador del apalancamiento en los resultados
de la empresa, se origina en el margen de apalancamiento, siendo este la diferencia
entre del Rendimiento operacional sobre los activos (ROA) y la Tasa de interés

promedio (TIP), que se multiplica por el indice de endeudamiento (E).
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Este analisis tiene la ventaja de que facilita al analista determinar los factores cuyas
variaciones estan afectando el resultado del rendimiento de accionista, permitiendo

enfocar los esfuerzos en estas areas.

1.4.4. Analisis del margen de rentabilidad

Hasta este punto se ha analizado la rentabilidad de la empresa como un todo, sin
embargo, esta es el resultado de una serie de transacciones de diferentes
productos, por lo que resulta necesario analizar la contribucion de cada uno de estos
para poder identificar los productos exitosos, aquellos que requieren esfuerzos de
mercadeo adicionales o aquellos que se deben descontinuar, todo lo anterior con el
propésito de concentrar los recursos de la compafiia en aquellas areas en que es

mas eficiente. (Salas, 2019)

En este andlisis, los ingresos, costos y gastos de la compafiia se segregan entre los
diferentes productos o lineas de negocios que son de interés para el andlisis, tanto
en términos absolutos como relativos tal y como se muestra en la Figura 5. Una vez
segregados, se separan los costos y gastos fijos de los variables. Los costos y
gastos fijjos son aquellas que se mantienen con el paso del tiempo,
independientemente del volumen de ventas. Por ejemplo, los salarios de los
supervisores de planta, la depreciacion de activos y los pagos por suscripciones,
mientras que los costos y gastos variables son aquellos que se relacionan
directamente con el articulo, aumentando o disminuyendo de acuerdo con el
volumen de ventas, como por ejemplo las materias primas, los servicios publicos y

las comisiones de ventas.
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Figura 5 Analisis de margen de rentabilidad

PRODUCTO A PRODUCTO B TOTAL
MONTO Yo MONTO %o MONTO i)

WVENTAS NETAS 0.0% 0,0% 8] 0.0%
Costos variables produccion

Materia prima 0.0% 0,0% 8] 0.0%

Mano de obra directa 0.0% 0,0% 8] 0.0%

Suministros de planta 0.0% 0,0% 8] 0.0%
Total c osto variable produc. 0.0% 0,0% 8] 0.0%
Gastos variables de venta

Comisiones 0.0% 0,0% 8] 0.0%

Viaticos 0.0% 0,0% 8] 0.0%
Total gasto variable venta 0.0% 0,0% 8] 0.0%
TOTAL Costo y gasto variab. 0.0% 0,0% 8] 0.0%
CONTRIBUCION BRUTA ] 0,0% ] 0,0% o 0,0%
Costos fijos de produccion

Depreciacion 0.0% 0.0% 0 0.0%

Mantenimiento 0.0% 0,0% 8] 0.0%

Mano obra indirecta 0.0% 0,0% 8] 0.0%
Total ¢ osto fijo produccion 0.0% 0.0% 8] 0.0%
Gastos fijos de venta

Sueldos de vendedores 0.0% 0,0% 8] 0.0%

Publicidad 0.0% 0,0% 8] 0.0%

Distri bucion 0.0% 0.0% 0 0.0%
Total gasto fijo de venta 0.0% 0,0% 8] 0.0%
TOTAL Costo y gasto fijo 0.0% 0,0% 8] 0.0%
CONTRIBUCION NETA 1] 0.0% 0 0,0% o 0,0%
Gastos de administrac ion 0.0%
Utilid. (margen) de operacion 0 0,0%

Gastos financieros 0.0%

Oiros gastos 0,0%

Oftros ingresos 0.0%
Utilidad antes de impuesto 0.0%

Impuesto de renta 0.0%
UTILIDAD (MARGEN) NETA 1] 0,0%

Fuente: Andlisis y diagnéstico financiero, enfoque integral (Salas, 2019).

Lo anterior permite identificar la contribucion de cada producto o linea de negocios
a la rentabilidad del negocio, permitiendo cambiar la mezcla de productos hacia

aguellos que sean mas rentables.
Por dltimo, es importante hacer las siguientes observaciones a este analisis:

1. Los costos fijos se mantienen hasta determinados niveles de ventas,
por ejemplo, sila produccién aumenta sostenidamente llegara el punto
en que se debe ampliar la fabrica o comprar una nueva, por lo que
este analisis debe ser complementado con la informacion de la

contribucion marginal de las ventas.

2. Es importante que la distribucion de los costos comunes entre los

diferentes productos se haga de la forma mas objetiva y cientifica
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posible, para evitar distorsiones originadas por sesgos de la

administracion que puedan llevar a conclusiones incorrectas.

3. Antes de eliminar una linea de negocios o un producto, se debe
analizar su impacto en los demas, tanto a nivel financiero en cuanto a

la eficiencia de costos como a nivel de estrategia mercadolégica.

1.4.5. Factores de rentabilidad

Al igual que el andlisis integral de rentabilidad, esta herramienta busca determinar
los factores que incidieron el Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) de una entidad
para un periodo dado, solo que en vez de enfocarse en las operaciones de la
empresa de forma genérica, las componen en cuatro areas: Rendimiento de las
operaciones sobre los activos funcionales (ROAF), Factor de apalancamiento
(FAF), Factor de resultados extraordinarios (FRE) y el Efecto fiscal (EF), tal y como
se muestra en la Figura 6. permitiendo tener una mejor nocién de la eficiencia de

los encargados de estas diferentes areas. (Salas, 2019)

El ROAF representa la eficiencia con que se utilizaron los activos funcionales para
generar ingresos. Los activos funcionales son aquellos relacionados directamente
con el giro del negocio de la empresa, por ejemplo, la maquinaria para corte en una
fabrica de ropa. Este rendimiento se descompone en la Rotacion de los activos
funcionales (ROF), que es una funcion de la Rotacién de los activos circulantes
(RAC) y la Rotacién de los activos fijos; y el Margen de utilidad operativa (MUO),
siendo esta el resultado de restar al Margen de utilidad bruta (MUB) los cambios en

los gastos administrativos y de ventas.

El (FAF) indica el efecto potenciador de los resultados que tiene el apalancamiento
financiero de la empresa, es el resultado de multiplicar el indice de gastos
financieros (IGAF), que se obtiene dividiendo la utilidad después de gastos
financieros entre la utilidad de operacion, y la Incidencia del apalancamiento (IAP),

definida en apartado del analisis integral de rentabilidad.
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Figura 6 Analisis de factores de rentabilidad

(RAC
ROF -
| RAF

ROAF 1 '
MUB

| MUO { Cambio en los gastos de ventas

| Cambio en los gastos admintirativos

IGAF
ROE -
FAF 1
| 1AP
IRI
FRE 1
| IAE
EF
Abreviaturas:
ROE: Rendimiento sobre el patrimonio. ROF: Rotacion de activos funcionales.
FAF: Factor de apalancamiento financiero. RAC: Rotacién de activo circulante.
FRE: Factor de resultados extrafuncionales. RAF: Rotacion de activo fijo.
EF: Efecto fiscal. MUB: Margen de utilidad bruta.
IGAF: indice de gastos financieros. MUO: Margen de utilidad de operacion.
IAP: Incidencia del apalancamiento. IRI: Incidencia de resultados indirectos.
ROAF: Rendimiento de operacién sobre IAE: Incidencia de activos
activos funcionales. extrafuncionales.

Fuente: Andlisis y diagndstico financiero, enfoque integral (Salas, 2019).

El (FRE) corresponde a los beneficios de las inversiones hechas en activos no
funcionales, que suelen originarse en oportunidades de negocio que surgen en el
tiempo y que la entidad aprovecha en busca de mejorar sus utilidades, se obtienen

al multiplicar la Incidencia de resultados indirectos (IRI), que se obtienen de dividir



50

la utilidad antes de impuestos entre la utilidad después de gastos financieros, por la
Incidencia de activos extrafuncionales, que es el resultado de dividir el total de activo

funcional entre el activo total.

Efecto fiscal (EF) corresponde a la eficiencia de la estrategia fiscal, que busca
minimizar, dentro de los parametros de la legalidad, la carga impositiva de la

entidad, se calcula dividiendo la utilidad neta entre la utilidad antes de impuestos.

Esta técnica es muy beneficiosa en cuanto a tomar decisiones acerca de la
rentabilidad de mantener activos funcionales o si es mejor deshacerse de ellos y
enfocarse en las operaciones normales. Al mismo tiempo que permite determinar si
las estrategias de financiamiento y fiscal estan siendo lo suficientemente eficientes

para maximizar las utilidades del negocio.

1.4.6. Diagrama de estructura financiera

Tal y como se indicé anteriormente, el analisis financiero no se limita a los aspectos
relacionados con la rentabilidad, ya que esta es solo uno los aspectos que se toman
en cuenta a la hora de tomar decisiones, siendo la solidez de la empresa un tema
primordial que permite reducir el riesgo financiero de la empresa y por lo tanto

hacerla mas atractiva para los inversionistas y proveedores de capital. (Salas, 2019)

Esta solidez se alcanza mediante un balance adecuado entre los activos y pasivos
a corto y largo plazo. Al respecto Salas (2019) establece dos reglas principales para
lograr esto:

1. Parte importante de los activos a largo plazo debe ser financiado por

patrimonio, y

2. Parte importante de los activos a corto plazo debe ser financiado por

pasivos a largo plazo. (p. 22)
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Este mismo autor recomienda utilizar el diagrama de la Figura 7 para visualizar el

cumplimiento de estas reglas.

Figura 7 Diagrama de estructura financiera

Patnmonio

Aclivo alargo
plazm
Pasivo a largo
plazo

Adivo a corto

Paswo a corto
plazo

Fuente: Andlisis y diagnéstico financiero, enfoque integral (Salas, 2019).

La solidez financiera ayuda a lograr una simetria entre las inversiones que mantiene
la entidad y las fuentes que las financian, logrando alinear los niveles de riesgo y
los resultados de estas, ayudando al crecimiento sostenible de la entidad a largo

plazo.

1.4.7. Estado de origenes y aplicaciones de fondos

El estado de origen y aplicaciones de fondos permite evaluar la simetria entre las
inversiones realizadas en un periodo y las fuentes utilizadas para financiarlas, lo

cual afecta directamente la solidez financiera de la entidad. (Salas, 2019)

En este estado se comparan las fuentes, ordenadas de menor a mayor exigibilidad,
con los empleos de fondos, ordenados de menor a mayor liquidez, tal y como se

muestra en la Figura 8.

La exigibilidad de las fuentes de fondos se relaciona con el grado en que los
acreedores pueden hacer valer sus derechos judicialmente, por ejemplo, los

préstamos bancarios que suelen estar garantizados por hipotecas, son mas
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exigibles que las cuentas por pagar a proveedores que carecen de un instrumento

legal que las respalde.

Figura 8 Estado de origenes y aplicaciones de fondos

Fuentes Empleos
Ventas de acivos extrafuncionales Pérdidas del periodo (si hubiese)
Venta de aclivos funcionales Pago de dividendos
Aportes de capital Pagos amorlizaciones de pasivos a largo plazo
Aumento en las cuentas de superavit y reservas |Compras de aclivos a largo plazo
Ulilidad del periodo (si hubiese) Aumentos en aclivos circulantes
Gasto por depreciacion del periodo
Nuevos pasivos a largo plazo
Aumento en los pasivos circulante

Fuente: Andlisis y diagndstico financiero, enfoque integral (Salas, 2019).

Este estado tiene la ventaja de que a diferencia del estado de flujos de efectivo
contable. permite determinar un total, que se puede utilizar para aplicar la técnica

de analisis vertical a los flujos de efectivo de la compainiia.

1.4.8. Modelo Z-score de Altman

La liguidez de una entidad refleja la capacidad que tienen sus activos para
convertirse en efectivo que puede ser utilizado para pagar sus obligaciones,
mientras que la solvencia se relaciona con la capacidad de contar con los recursos
suficientes para cumplir tales obligaciones a largo plazo. Por lo que se puede afirmar
que el riesgo de impago (default) de una entidad ser relaciona con su solvencia mas

gue con su liquidez.

Al respecto el profesor Edward Altman, desarrollé el modelo Z-score para medir el
riesgo de quiebra de una entidad con base en indice “Z”, que para entidades
manufactureras de capital publico se calcula utilizando la siguiente formula (Altman,
2000):

Z=333*X1+1,20*X2+1,00*X3+0,60*X4+1,40* X5
Donde:
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Z=indice general.

X1=Capital de trabajo neto + Activos totales.

X2=Utilidades acumuladas+ Activos totales.

X3=Utilidad antes de impuestos e intereses + Activos totales.

X4=Valor de mercado del capital + Valor en libros de la deuda.

X5= Ventas + Activos totales.
A grandes rasgos se puede interpretar que X1 mide la liquidez de la entidad por ser
la relacion que existe entre los recursos que se convertiran en efectivo en el corto
plazo y los que se convertirdn en efectivo en el largo plazo. X2 representa la
cantidad de utilidades de los accionistas que han sido reinvertidas en la entidad,
evitando recurrir a financiamiento externo, X3 mide la rentabilidad de la entidad para
afrontar sus obligaciones financieras, X4 muestra la confianza de los inversionistas
con respecto a la deuda y X5 refleja la capacidad de los activos para generar

beneficios.

En el caso de entidades manufactureras de capital cerrado, al no existir un valor de
mercado del capital, el factor X4 se modifica para que en lugar de utilizar este fato
utiliza el valor contable del patrimonio, al mismo tiempo que se modifican las

ponderaciones de los factores de la siguiente manera (Altman, 2000):

Z=0,717* X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5
Donde:
Z=indice general.
X1=Capital de trabajo neto + Activos totales.
X2=Utilidades acumuladas+ Activos totales.
X3=Utilidad antes de impuestos e intereses + Activos totales.
X4=Valor contable del capital + Valor en libros de la deuda.
X5= Ventas + Activos totales.

Asimismo, Altman desarrollo otra variante del modelo para empresas genéricas de
capital cerrado, en el cual se utiliza el factor X4 de las empresas manufactureras de

capital cerrado y se elimina el factor X5, al mismo tiempo que se modifican las

ponderaciones de los factores de la siguiente manera (Altman, 2000):

Z=656*X1+3,26*X2+6,72*X3+1,05*X4
Donde:
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Z=indice general.

X1=Capital de trabajo neto + Activos totales.

X2=Utilidades acumuladas+ Activos totales.

X3=Utilidad antes de impuestos e intereses + Activos totales.
X4=Valor contable del capital + Valor en libros de la deuda.

Una vez que se ha determinado el valor Z, se procede a determinar la probabilidad

de quiebra con base en los limites mostrado en la Tablal

Tabla 1 Limites del modelo Z-score de Altman

Zona de Zona de Zona
quiebra  ignorancia segura
Tipo de entidad:
Manufacturera de capital abierto <1,81 1,81 a2,99 >2,99
Manufacturera de capital cerrado <1,23 1,23 a2,90 >2,90
Genérica de capital cerrado <1,1 1,1a2,60 >2,60
Fuente: Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the
Z-Score and Zeta Models (Altman 2000)

Las entidades cuyo indice Z se encuentre en la zona de quiebra, se consideran
insolventes y tienen una alta probabilidad de caer en default y quebrar, y aquella en
zona segura, por el contario se consideran solventes y tienen una muy baja
probabilidad de caer en default y quebrar, mientras que aquellas en zona de
ignorancia, también conocida como zona gris, no pueden ser clasificadas como
insolventes o insolventes de forma clara, por lo que requieren un seguimiento en el

paso del tiempo o el uso de otras técnicas de andlisis financiero.

1.4.9. Analisis estratégico de flujo de caja

Junto con la rentabilidad y la solidez financiera, el tercer eje del analisis financiero
son los flujos de efectivo de la organizacion. Para los cual al analista deja de lado
la base de devengo con la cual se preparan los estados financieros, en la cual se
registran los ingresos y gastos en el momento en que se adquiere el derecho a
recibirlos o la obligacion de pagarlos, independientemente de cuando se da el
desembolso correspondiente, para centrarse en la capacidad de la empresa

efectivamente generar efectivo y utilizarlo adecuadamente. (Salas, 2019)
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Esto permite al administrador financiero presupuestar y controlar el flujo de efectivo
de forma precisa, eliminando el efecto de aquellas transacciones cuyo desembolso
no se haya dado. Esto es importante porque permite mantener un nivel de liquidez

suficiente para cumplir las obligaciones de la entidad, sin caer en default.
Antes de iniciar este analisis es importante definir los siguientes flujos de efectivo:

1. Flujo de operacién: corresponde al efectivo generado o consumido por las
operaciones normales, siendo estas las ventas menos los costos y gastos
operativos, sin tomar en cuenta los gastos financieros. Este flujo refleja la

capacidad del negocio para generar efectivo.

2. Flujo operativo de corto plazo: este flujo es la suma del Flujo de operacion
y las variaciones en las inversiones netas a corto plazo. Por lo tanto,
permite determinar si el dinero que generaron las operaciones fue

suficiente para fondear los aumentos en el capital de trabajo.

3. Flujo después de pago a fuentes: este flujo es el resultado de restar al Flujo
operativo a corto plazo los pagos a las fuentes de capital por concepto de
gastos financieros o dividendos. El resultado permite determinar si el
negocio es capaz de generar suficiente efectivo para pagar a los

proveedores de financiamiento.

4. Flujo después de inversiones a largo plazo: calculado restando al Flujo de
efectivo después de inversiones a largo plazo los aumentos netos en los
activos a largo plazo. Es poco probable que el resultado sea positivo, ya
gue por lo general las inversiones en activos de capital se recuperan con
el trascurso de varios afios de operacion, sin embargo, este dato permite
medir el grado en que la empresa necesita recurrir a fuentes externas para

financiar su crecimiento a largo plazo.

5. Flujo neto de caja: representan la variacion neta de efectivo de la entidad,

una vez que se le ha sumado al Flujo después de inversiones a largo plazo
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el dinero provisto por los accionistas y demas proveedores de

financiamiento.

Una vez definidos los flujos anteriores, es posible valorar la capacidad de la entidad

de generar flujo de efectivo con base en las siguientes cuatro categorias (Figura 10):

1. Categoria 1 - Flujo autosuficiente: cuando el flujo de caja es lo
suficientemente alto para pagar el aumento en el capital de trabajo, a las
fuentes de financiamiento, las inversiones en activos a largo plazo y
amortizar deudas financieras. Este es el escenario ideal de cualquier
empresa en el que el riesgo de impagos es muy bajo y la empresa es

altamente solida.

En este escenario la empresa no solo financia su propio crecimiento, sino
gue reduce su dependencia de financiamiento externo y la correspondiente

presién sobre el flujo de efectivo de la entidad.

2. Categoria 2 - Flujo de corto plazo y pago a fuentes: cuando el flujo de caja
es lo suficientemente alto para pagar el aumento en el capital de trabajo y
a las fuentes de financiamiento, mas no asi, para financiar las inversiones
en activos a largo plazo, para las cuales se debe recurrir a financiamiento
externo. Este escenario implica que el flujo de efectivo provisto de
operacion es importante, y suficiente para pagar su propio costo financiero,
pero necesita recurrir a fuentes externas para poder invertir en su
crecimiento a largo plazo, por lo tanto, se considera que el riesgo de impago

es entre medio y bajo.
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Figura 9 Categorias de flujo de efectivo

Categoria Categoria
2 3
Flujo de Flujo para
corto plazo operacion
y pago a de corto
fuentes plazo
Menor Mayor
riesgo de riesgo de

impado impago

Fuente: Adaptado de Analisis y diagnostico financiero, enfoque integral (Salas, 2019).

3. Categoria 3 - Flujo para operacion de corto plazo: cuando el flujo de caja
es lo suficientemente alto para pagar el aumento en el capital de trabajo,
pero no para pagar a las fuentes de financiamiento, ni para financiar las
inversiones en activos a largo plazo, para las cuales se debe recurrir a
financiamiento externo. Esto refleja que el negocio no genera efectivo
suficiente para pagar a las personas que estan financiando, mostrando un
riesgo alto de caer en impagos, ya que depende de terceros para cumplir

sus obligaciones financieras.

4. Categoria 4 - Flujo de caja insuficiente: cuando el flujo de caja es tan
escaso que no permite ni siquiera pagar el aumento en el capital de trabajo,
mucho menos pagar a las fuentes de financiamiento, ni para financiar las
inversiones en activos a largo plazo, para las cuales se debe recurrir a
financiamiento externo. Esto refleja que el negocio depende de terceros,
tan solo para poder continuar sus operaciones en el futuro, mostrando un
nivel de riesgo altisimo y la necesidad de que los socios evalten las

opciones de cerrar la empresa o hacer importantes aportes de capital.

Esta herramienta permite tomar decisiones con base en la situacion actual de la
empresa y la realidad de su riesgo financiero, eliminando posibles distorsiones

ocasionadas por utilizar la base de devengo.
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1.4.10. Analisis del EBITDA

Las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
(EBITDA por sus siglas en inglés), es un indicador muy utilizado para determinar la
capacidad de las entidades de atender sus compromisos financieros, para lo cual

se utilizan los siguientes indices: (Salas, 2019)

1. Cobertura EBITDA a carga financiera: calculado dividiendo el EBITDA entre

los gastos financieros, tal y como se muestra en el Anexo 2.

Esta razon expresa la cantidad de veces que el EBITDA es capaz de pagar
la carga financiera de la entidad, por lo que, cuanto mas alto este valor, mas
favorable es para la entidad, siendo que se espera que su valor sea mayor
a uno, pero ojala varias veces mayor a uno. Ya que un valor cuanto mas

holgada sea esta cobertura hay menos riesgo de caer en default.

2. Cobertura EBITDA a servicio de deuda: calculado dividiendo el EBITDA
entre los gastos financieros y las deudas financieras a corto plazo, tal y

como se muestra en el Anexo 2.

Esta razon expresa la cantidad de veces que el EBITDA es capaz de pagar
las obligaciones, las cuotas o reembolsos de los préstamos que se tienen
gue realizar a un afo, por lo que cuanto mas alto este valor, mas favorable
es para la entidad, siendo que se espera que este valor sea mayor a uno.
Una buena cobertura de confianza a los acreedores actuales de que adn en
escenarios de estrés, la entidad cumplird sus obligaciones, y permite a la

empresa negociar mejores condiciones para los nuevos endeudamientos.

3. Cobertura EBITDA y reservas a servicio de deuda: calculado dividiendo la
suma del EBITDA, el efectivo y los equivalentes de efectivo entre los gastos
financieros y las deudas financieras a corto plazo, tal y como se muestra

en el Anexo 2.



59

Esta razén expresa los mismo que la anterior, solo que incluye las reservas
de efectivo, mejorando el indicador, lo cual resulta adecuado ya que al finy
al cabo son fondos de los cuales la entidad dispone de forma inmediata.

4. Cobertura EBITDA a obligaciones a corto plazo: calculado dividiendo el
EBITDA entre los gastos financieros y las deudas financieras a corto plazo,

tal y como se muestra en el Anexo 2.

Esta razon expresa la cantidad de veces que el EBITDA es capaz de pagar
los gastos financieros y la totalidad de los pasivos a corto plazo, por lo que
cuanto mas alto este valor, mas favorable es para la entidad, asi que se
espera que su valor sea mayor a 0,8. Este indicador refleja la capacidad de
la entidad de afrontar sus compromisos a corto plazo con las utilidades que

generan sus operaciones

5. Cobertura deuda financiera a EBITDA: calculado dividiendo el total de las

deudas financieras entre el EBITDA, tal y como se muestra en el Anexo 2.

Esta razén expresa la cantidad de veces que las deudas de la empresa
equivalen al EBITDA de la misma, por lo que, cuanto mas bajo este valor,
mas favorable es para la entidad, ya que cuanto mayor sea el
endeudamiento mayor sera la presion en el flujo de efectivo para cumplir
sus intereses y amortizaciones. Un valor menor a dos se considera
adecuado y de riesgo bajo, mientras que un valor mayor a tres se considera
alto ya que demuestra dificultades para que el negocio cubra la cantidad de
endeudamiento que mantiene, los valores entre 2 y 3 se consideran de

riesgo moderado.

Al concluir este capitulo se destaca que para los asociados de Aseconfidencial el
valor de su inversién se ve reflejado por los rendimientos que esta genera, ya que
no pueden obtener ganancias de capital vendiendo sus derechos, por lo que la

herramienta propuesta en el Capitulo 4 debe enfocarse en brindarle a su
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administrador indicadores que les permitan maximizar este rendimiento a la vez que

aseguran el crecimiento sostenible de la empresa.

A la vez, se definen tanto la toma de decisiones de gerenciales, como la
administracion en general, como procesos, por lo que la eficacia de ambos depende
de la calidad y oportunidad de la informacion que reciben, reflejando la necesidad

de implementar en la asociacion indicadores financieros adecuados.

Por ultimo, se observa que las técnicas de analisis financiero suelen estar disefiadas
para medir empresas comerciales, por lo que se requiere hacer una adaptacion
apropiada para poder aplicarlas en Aseconfidencial de forma adecuada, de tal forma

que efectivamente aporten valor a la entidad.
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Capitulo 2: Contexto, descripcion y operaciones de Aseconfidencial

En este capitulo se presenta una descripcion de la naturaleza y operaciones de la
Asociacion Solidarista de Empleados Confidencial (Aseconfidencial), incluyendo
una breve resefa historica. Esto con la finalidad de brindar al lector el conocimiento
necesario para que pueda comprender y contextualizar la propuesta de modelo de
indicadores financieros y operativos en Aseconfidencial para el apoyo en la toma de
decisiones gerenciales que se presentara en el Capitulo 4, y el analisis que se lleva

a cabo para poder elaborarla en el Capitulo 3.

Dado que la Junta Directiva de la Asociacidon ha solicitado que no se revele su
identidad, se utiliza el nombre de fantasia Asociacion Solidarista de Empleados
Confidencial (Aseconfidencial), y se ha omitido la informacién no esencial para los

propositos de este trabajo.

2.1. Resefa histoérica

Aseconfidencial inicia operaciones en enero del afio 2007, con alrededor de 70

asociados, otorgando su primer préstamo en marzo de ese mismo afio.

En un inicio, el proceso contable se subcontrataba a otra asociacion solidarista de
mayor tamafio y experiencia. Mientras que los procesos de crédito y cobro eran
realizados directamente por el Tesorero de la Asociacion, apoyado por una
secretaria contratada por servicios profesionales, que utilizaban una herramienta

informatica basada en la aplicacion Access de Microsoft.

En el afio 2013, el volumen de las operaciones de crédito y el aumento en la cuantia
de los activos administrados por la entidad, llevaron a la Junta Directiva de aquel
entonces, a decidir contratar talento humano adicional, adquirir un local e

implementar el sistema CODEAS de Quarzo Innovacion.
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En el afio 2015, la Asociacion contaba con cuatro colaboradores, subcontrataba el
proceso contable y comenz6 a contratar a una firma externa para auditar sus

estados financieros anuales.

Durante al afio 2018, se contrata un Gerente que lidera las operaciones de la
Aseconfidencial, se aprueba el primer Reglamento de Crédito y se nombra un
Comité de Crédito, que asume la responsabilidad de analizar, y en su caso aprobar,
todas las solicitudes de crédito de los asociados, sustituyendo a la Junta Directiva

gue hasta la fecha realizaba esta labor.

En este mismo afio, la Asamblea Ordinaria aprueba la adopcion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), que fueron implementadas a partir
del periodo 2019. Lo cual llevo a medir sus estimaciones para incobrables, segun el
Modelo de Pérdida esperada, en el cual las pérdidas crediticias se reconocen con
base en el aumento del riesgo de crédito de los clientes, en lugar de esperar a que

se materialice el impago de sus operaciones.

Desde su creacion y hasta la fecha, el resultado de las operaciones ha sido
favorable para sus duefios, presentando excedentes de forma continua. Asimismo,
los auditores externos consistentemente han expresado una opinion no modificada
(coloquialmente conocida como opinién limpia) sobre los estados financieros de la

Asociacion.
2.2. Valores de Aseconfidencial
Aseconfidencial describe los valores que la rigen a ella y a sus actuaciones como

sigue:

1. Transparencia: actitud y metodologia que permite controlar los aspectos
financieros de una empresa para que esta cumpla con su mision y vision,

con la participaciéon de todas las personas de una organizacion.
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2. Seguridad: acciones proactivas de las personas direccionadas a la
prevencion de incidentes, asociada a una comunicacion permanente para
cambiar las actitudes negativas en acciones que fortalezcan y aporten valor

a los trabajadores y la organizacion.

3. Excelencia: ofrecer servicios de calidad, desarrollar o contratar sistemas
de gestion y buscar la mejora continua en los procesos en toda la

organizacion.

4. Solidaridad: contribuir con los medios disponibles segun lo establecido en
Su normativa interna, para que los asociados puedan satisfacer sus

necesidades financieras.

5. Lealtad: actitud de profundo compromiso de los colaboradores con la
asociaciéon y sus asociados. Se manifiesta en las cosas que nuestros
subordinados estan dispuestos a hacer con una cuota de sacrificio por el

bien de la organizacion y sus agremiados.

2.3. Objetivos

Los objetivos principales de la Asociacion se describen en sus estatus, y se

transcriben a continuacion:

1. Fomentar la armonia, los vinculos de unién y la cooperacion solidaria entre

los empleados y entre éstos y la empresa.

2. Plantear, realizar y difundir todo tipo de programas de interés para sus
asociados y que contribuyan a fomentar la solidaridad entre estos, sus

familias y la empresa.

3. Defender los intereses socioecondmicos del trabajador asociado, a fin de
procurarle condiciones de vida dignas y decorosas, haciéndole participe de
los servicios y beneficios que brinde la Asociacion, o la Empresa por medio

de ella.
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4. Desarrollo de campafias educativas dentro de la Empresa, cursos y
seminarios, asi como cualquier otro tipo o medio que tenga como objetivo
principal informar a sus afiliados sobre las actividades de la Asociacion, de

la Empresa, del Solidarismo y de la doctrina que lo inspira.

5. Establecer una caja de ahorro y préstamo, realizar actividades deportivas,
sociales y todas las que, siendo licitas, contribuyan a fomentar la

solidaridad entre sus asociados y sus familias.

2.4. Recursos

Los principales recursos de la Asociacion son los aportes obreros y patronales,
equivalentes al 3 % y el 4 % de los salarios brutos de los asociados,
respectivamente, que son depositados de forma mensual por parte de la institucion

empleadora.

Adicionalmente, incluye cualquier aporte voluntario y extraordinario hecho por los
asociados, los excedentes de las operaciones y las eventuales donaciones

recibidas.

2.5. Organizacion y administracion

Aseconfidencial esta conformada tanto por colaboradores como asociados que son
electos para dirigir o apoyar sus funciones. En la Figura 2.1 se muestra el

organigrama de la entidad:
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Figura 10 Organigrama de Aseconfidencial

Asamblea
General

Fiscalia

Junta
Directiva

Gerencia
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Contador ﬁec;:l;%ge Oficinista

Fuente: Informacién proporcionada por Aseconfidencial

A continuacion, se detallan los 6érganos mas importantes del organigrama:

2.5.1. Asamblea General

La Asamblea General es el maximo 6rgano decisorio de la Asociacion, conformada
por sus asociados. Las decisiones se toman de forma democratica, en la cual cada
asociado tiene derecho a un uUnico voto independientemente del monto de los

aportes que mantenga ahorrados.

Los acuerdos tomados por esta son de acatamiento obligatorio para todos los
asociados, hayan estado presentes o no en la decision. Siendo competencias
exclusivas de este 6rgano la eleccion de los miembros de la Junta Directiva, fiscalia

y comités de trabajo, asi como la eventual modificacién de los estatutos.
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Las Asambleas Generales pueden ser ordinarias o0 extraordinarias, debiendo
celebrar al menos una ordinaria al aflo para siguientes asuntos indicados en el

articulo 27 de la Ley de Asociaciones Solidaristas:

1. “Discusién, aprobacion o improbacion de los informes sobre el resultado del
ejercicio anual que presenten la junta directiva y la fiscalia, sobre los cuales

se tomaran las medidas que se juzguen oportunas.

2. El acuerdo de la correspondiente distribucion de los excedentes, si es del

caso, conforme lo dispongan los estatutos.

3. El nombramiento, ratificacion, reeleccion o revocatoria del nombramiento
de los directores o del fiscal y su suplente, asi como la designacion de las
vacantes que quedaren en algun puesto por ausencia definitiva de alguno
de sus titulares. Se considerara como tal, la ausencia en forma injustificada
a dos sesiones seguidas o a tres alternas en los érganos en que les

corresponda actuar.

4. Todos los demas asuntos de caracter ordinario que determinen la ley o los

estatutos y que expresamente no sean de caracter extraordinario.”

2.5.2. Junta Directiva

La Asamblea General delega la administracion de la Asociacion en la Junta
Directiva, que sesiona por lo menos una vez al mes. Las decisiones de este 6rgano
se toman por votacion, en la que cada miembro tiene derecho a un voto, salvo en

caso de empate en el cual el presidente tiene derecho a doble voto.

La Junta Directiva se compone por un presidente, un vicepresidente, un secretario,
un tesorero y tres vocales. Las funciones y responsabilidades de cada uno de los

miembros de la Junta Directiva se encuentran descritos en el Anexo 3.
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2.5.3. Fiscalia

La vigilancia de la Asociacion recae en la Fiscalia, conformada por un Fiscal
Propietario y un Fiscal Suplente, quienes pueden ser asociados o no de la entidad.
Sus funciones y responsabilidades se encuentran descritas en el Anexo 4.

2.5.4. Gerencia

El Gerente tiene como objetivo el administrar y supervisar en forma integral,
eficiente y rentablemente la operacién administrativa de la Asociacién Solidarista,
en busca del maximo beneficio de todos los asociados y en resguardo del

patrimonio.

Entre sus deberes se encuentra el de realizar un informe ejecutivo mensual
incluyendo los indicadores de gestion del puesto y las posiciones que tiene a cargo,
asi como el avance de proyectos, segun el plan anual de implementacién de

proyectos y planeamiento estratégico.

Tiene a cargo la subordinacién directa de los puestos de contador, oficinista,
miscelanea y secretaria (ejecutiva de negocios) y su relacion directa con los

miembros de la Junta Directiva.

Por lo tanto, la planificacién, organizacion, direccion y control de las actividades
operativas de Aseconfidencial es realizada por el Gerente, junto con sus funciones

y deméas responsabilidades descritas en el Anexo 5.

2.5.5. Ejecutiva de Negocios

La ejecutiva de negocios tiene como objetivo ejecutar responsabilidades
asistenciales y administrativas para los asociados y la Junta Directiva de la

Asociacion. Sus funciones yresponsabilidades se encuentran descritas enel Anexo 5.
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2.5.6. Oficinista

El puesto de oficinista tiene como objetivo el ejecutar responsabilidades y
asistenciales administrativas relacionadas a la Asociacion solidarista y a la atencion
de los asociados y de los miembros de la Junta Directiva. Las funciones y

responsabilidades del puesto se encuentran descritas en el Anexo 5.

2.5.7. Comité de crédito

De acuerdo con el articulo 9 del Reglamento de crédito de Aseconfidencial, el comité
de crédito estara integrado por el Gerente, con voto de calidad y por cuatro
asociados activos. ElI comité serd nombrado por la Junta Directiva, por un plazo de
dos afios con posibilidad de reeleccion. El articulo 10 indica que, para ser miembro
del comité de crédito, con excepcion del Gerente, se debera ser asociado activo y
tener calificacion de deudor positiva.

La responsabilidad del Comité de Crédito, segun el articulo 11, se basa en la
atencion de solicitudes de crédito y para ello, se reunira ordinariamente al menos
una vez a la semana y debera contar con al menos la mitad mas uno de sus
integrantes y en un plazo méaximo de 10 dias hébiles, a partir de haberse completado
todos los requisitos para la solicitud de crédito, tal como establece el articulo 13 del

reglamento.

2.6. Analisis FODA

Al realizar el andlisis de Fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas
(anélisis FODA), se puede plantear de forma resumida los principales hechos y
pronésticos de la interaccion de una entidad con su entorno, permitiendo a los
administradores planificar, con base en la situacion actual de la entidad y las
tendencias que se espera, la afecte positiva 0 negativamente. Al aplicar esta

herramienta a Aseconfidencial se concluye lo siguiente:
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2.6.1. Fortalezas

Las fortalezas corresponden a capacidades internas de la entidad, que pueden
ayudarle a desarrollar ventajas competitivas en comparacion con otras opciones

para los clientes, en el caso de Aseconfidencial se puede destacar:

1. Su riesgo de crédito es menor al de las instituciones financieras ya
que los cobros se realizan directamente mediante retenciones de

planilla, disminuyendo el riesgo de impago.

2. La entidad no se encuentra regulada por ninguna superintendencia, lo

gue disminuye sus costos operativos.

3. Parte importante de sus asociados estan familiarizados con

administracion y finanzas.

4. El proceso de aprobacion de crédito es mucho mas rapido que en una

institucion financiera, y requiere menos tramitologia.

5. El gerente tiene una muy importante formacién profesional y

experiencia en las areas de administracion, finanzas, riesgos y banca.

6. La mayoria de los préstamos otorgados estan garantizados por

ahorros de los asociados.

7. Los asociados suelen preferir recurrir a la Asociacion, debido a que
indirectamente ellos ganan en cada transacciéon en el momento de

repartir los excedentes del afio.

2.6.2. Oportunidades

Las oportunidades se relacionan con factores externos que pueden ser

aprovechados, en el caso de Aseconfidencial se puede destacar:



70

Existe una gran diversidad demografica en la asociacion, lo que le

permite diversificar su catalogo de servicios de manera importante.

Se pueden formar alianzas que permitan a los asociados adquirir
bienes y servicios en condiciones mas beneficiosa que las ventas al

detalle.

2.6.3. Debilidades

Las debilidades son limitaciones internas de la entidad que le podrian impedir la

consecucion de sus objetivos, en el caso de Aseconfidencial se puede destacar:

No es posible recibir capital de parte de personas que no trabajen para
el empleador, por lo que su capacidad de crecimiento se ve limitada a
la planilla de tal entidad, afectando a la vez la capacidad de invertir en

activos productivos.

No se puede retener el aporte patronal de los asociados, por lo que su

utilidad como garantia de los créditos es limitada.

Se debe incluir dentro de los presupuestos de efectivo, la salida
relacionada con los asociados que se pensionan o renuncian, ya que
estos pueden tener un impacto relevante el flujo de efectivo de la
entidad.

2.6.4. Amenazas

Las amenazas se relacionan con factores externos desfavorables para el

desempeiio de la entidad, en el caso de Aseconfidencial se puede destacar:

Existen corrientes politicas que buscan aumentar la carga impositiva

de las asociaciones solidaristas.

Existen alternativas de financiamiento con tasas muy competitivas.
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3. Es indispensable mantener un rendimiento superior a las otras
opciones de inversion de los asociados, para evitar que se retiren de

la asociacion.

2.7. Procesos

Como se ha mencionado en parrafos anteriores, Aseconfidencial ha subcontratado
el proceso contable, sin embargo, en la asociacion se llevan a cabo otros procesos
como lo son el de otorgamiento de créditos; captacion de recursos por medio de
ahorros a la vista, a tractos y ahorros a plazos; cobro de operaciones; registro de
asociados; manejo de flujo de caja; servicio al cliente; relaciones con entes

financieros, asi como el proceso que conlleva la Junta Directiva.

Cabe destacar que la asociacion no cuenta con los procesos documentados, por lo
que, entre los asuntos que tiene por resolver la Junta Directiva, esta el de aprobar
la contratacién de un consultor para que realice la documentacién que corresponda
en la materia. Sin embargo, se hara una breve descripcién de aquellos procesos
mAas relevantes y con los que se cuenta con informacién, como los son el de registro

o desafiliacion de asociados y otorgamiento de créditos.

2.7.1. Registro o desafiliacion de asociados

El registro de asociados esta regulado por el articulo 7 del estatuto de la Asociacion,
donde indica que pueden ser asociados todos aquellos que cumplan los requisitos
establecidos, a saber: a) envio de una solicitud escrita a la Junta Directiva, b. ser
mayor de quince afios y c. tener la calidad de trabajador de la institucion para la cual

fue concebida la asociacion.

En este caso, el proceso inicia con la confeccién y envié de la solicitud de afiliacion
o desafiliacion por parte del socio, la cual es recibida por la Ejecutiva de Negocio y
aprobada por Junta Directiva. Una vez aprobada la afiliacion, la Ejecutiva de
Negocio envia al Departamento Financiero de la institucion las boletas de afiliacion

y desafiliacion (cuando se trate de renuncia interna).



72
2.7.2. Otorgamiento de créditos

Aseconfidencial ofrece una serie de alternativas para el otorgamiento de créditos,
como lo es el crédito sin fiador, crédito hipotecario, crédito de salud y educacion,
fiduciario y el crédito prendario.

El procedimiento para solicitar un crédito en la asociacion, inicia con la solicitud por
escrito del asociado, la cual es recibida por la Ejecutiva de negocios, quien tiene la
tarea de preparar el respectivo expediente de solicitud de crédito y solicita el criterio
legal. Una vez listo el expediente de solicitud, lo envia a la Oficinista para que realice
el estudio de crédito respectivo y prepare los documentos para tramitar la solicitud
de crédito (hoja de admisibilidad) ante el Comité de Crédito, cuya funcién principal
sera conocer, aprobar o denegar, segun sea el caso, todas las solicitudes de crédito

gue se tramiten.

La Oficinista se encarga de coordinar con el asociado y el notario (cuando
corresponda) la documentaciéon para formalizar el crédito, informacidén que tendra
que ingresar en el sistema CODEAS como parte de dicha formalizacién e insumo
para que el Comité de Crédito apruebe o impruebe el crédito. Una vez aprobado el

crédito, la oficinista revisa la documentacion y procede a comunicar al asociado.

2.8. Sistemas de informacion

Desde sus inicios, Aseconfidencial subcontrataba el proceso contable a otra
asociacion solidarista de mayor tamafio y experiencia, por lo que el uso de sistemas
de informacién era limitado solo a la utilizacion de una herramienta informatica
basada en la aplicacion de Access de Microsoft para los procesos de crédito y cobro

gue eran realizados directamente por el Tesorero de la Asociacion.

Debido al aumento en el volumen de las operaciones de crédito y en la cuantia de
los activos administrados por la entidad, en el afio 2013, la Junta Directiva tomé la

decision de contratar e implementar el sistema CODEAS de Quarzo Innovacion.



73

En los parrafos siguientes se hara una resefia sobre Quarzo Innovacion y las
herramientas que ha ofrecido a la Asociacion para poder fortalecer el control y

administracion de sus diferentes procesos.

2.8.1. Quarzo Innovacién

Quarzo Innovacion es una compafia con una trayectoria que data del afio 1995 y
que ha brindado soluciones tecnolégicas adaptables a las necesidades
administrativas y financieras de las organizaciones, con el objetivo de agilizar los
procesos de forma confiable e innovadora, siendo asi, un aliado estratégico. Ofrece
una integracion de la tecnologia para enfocar sus soluciones tecnoldgicas para
todas las areas importantes de una organizacion: Gestién administrativa, Servicio al

cliente y Control para direccion y Gerencia.

Lo anterior es congruente con su mision de crear valor para sus stakeholders a
través de la tecnologia y una vision de ser una empresa que avanza en la
especializacion  tecnoldgica, sosteniendo talento  humano, creciendo
constantemente y buscando nuevos mercados. Ademas, de la implementacion de

valores como lo son:

a) Mejoramiento continuo

b) Pasion por la excelencia

c) Innovacion constante

d) Confidencialidad

e) Conocimiento de los clientes

f) Respaldo y compromiso con los clientes y colaboradores

Los productos, servicios y software estan basados en la nube por lo que han hecho
de Quarzo Innovacion, una empresa especializada y lider en Centroamérica para
Asociaciones Solidaristas, Cooperativas y entidades financieras. A partir de julio de
2020, cuenta con la certificacion de COBIT 5 de ISACA en cuanto a: Administracion,

objetivos de control, aseguramiento de la calidad y valor 6ptimo.



74

Ademas, desde el 2016, cuenta con la certificacion “Esencial Costa Rica” que
representa una consolidacion del compromiso de calidad con sus colaboradores,
clientes, proveedores y con el pais, no solo en lo econémico, sino también en lo
social, ambiental y enfocado en la estabilidad de su gente. Es importante mencionar
que dicha certificacion es un sello de competencia, que reta a la empresa a
mantener la certificacién, optando por buenas préacticas de mejora continua e

incremento de la calidad para sus procesos.

Los productos que ofrece estan clasificados en tres grandes grupos: Ahorro y
crédito, Asamblea de asociados y Soluciones comerciales. Asimismo, en cuanto a
los servicios, se encuentran: la nube, soporte técnico, Umbrella protection y

Solidaristas learning.
2.8.1.1. Productos

Como se mencion6 anteriormente, los productos que ofrece Quarzo Innovacién

estan clasificados en tres grandes grupos, a saber:

1. Ahorro y Crédito: las aplicaciones que integran las gestiones de ahorro y

crédito son:
1.1.CODEAS
1.2.Gestion App
1.3.Gestion en Linea
1.4.Pago de Servicios
1.5.Resumen Ejecutivo

1.6. Asoexpress
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2. Asamblea de Asociados: para efectos de apoyar la asamblea de

asociacion, se encuentran las siguientes aplicaciones:
2.1. Tombola
2.2.Asambleas

3. Soluciones Comerciales: En cuanto a soluciones comerciales, la empresa

ofrece las siguientes aplicaciones:
3.1.EASYSOFT

3.2.Web Profesional

3.3. Software de RHS

3.4.SMS Unlimited Project
3.5.Conta Cloud

En el caso de Aseconfidencial, los productos que utiliza son del grupo de Ahorro y
Crédito denominados CODEAS y Gestidn en Linea, los cuales se detallan a

continuacion:

2.8.1.1.1. CODEAS

CODEAS es un ERP, por sus siglas en inglés de Enterprise Resource Planning que
significa Planificacibn de Recursos Empresariales, conjunto de sistemas de
informacion que permite la integracién de ciertas operaciones con el objetivo de
automatizar el trabajo con total seguridad, orden y agilidad en el manejo de la
informacion. El sistema esta dirigido a Asociaciones solidaristas, Asociaciones de
trabajadores, Cooperativas de ahorro y crédito, Cooperativas de empleados y

Organizaciones especializadas en ahorro y crédito.

El software es cien por ciento en la nube y ofrece los siguientes beneficios:
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1. Sin pase de datos o pérdida de informacion actual o histérica.
2. Seguridad contra robo de datos, siniestros, acceso de intrusos o ataques.

3. Acceso desde cualquier navegador de Internet (www.codeascloud.com) en

cualquier lugar del planeta y en cualquier horario.
4. Sin implementaciones largas y fatigosas.
5. Reduccion de costos administrativos y de equipos hasta en un 30 %.

6. Equipo de soporte de 25 personas especializadas, listas y que hablan su
idioma para ayudarle en casos de emergencia, dudas o cuando usted mas

lo necesite, garantia y respaldo total.

Asimismo, la Quarzo Innovacion ha establecido cinco ideas promocionales para el
sistema, posicionandolo como un sistema confiable para la gestion administrativa,

financiera, contable, de ahorro y crédito. Las ideas promocionales son:
1. Ocho de cada diez asociaciones que utilizan software utilizan CODEAS.
2. Incremente sus utilidades hasta en un 18 %.
3. 60 % de ahorro en tiempo y control.
4. Disminucion de costos hasta un 35 %
5. 4123 usuarios activos en cinco paises.
Las transacciones que se pueden realizar con el sistema se encuentran:
1. Créditos
2. Ahorros

3. Procesos contables
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4. Deducciones de planilla

5. Gestion de cobro

6. Movimientos bancarios

7. Otras opciones complementarias.

Cabe destacar que dichas transacciones son de uso exclusivo de los colaboradores

de la asociacion.

2.8.1.1.2. Gestion en Linea

Por su parte, la interaccion de los asociados con respecto a la informacién es de
gran importancia, por eso, Gestion en Linea es un sitio web donde la Asociacién
puede atender las consultas, necesidades de informacion y transacciones de sus

asociados, en tiempo real, con una imagen fresca e innovadora.
Entre las caracteristicas que tiene este sitio web estan:
1. La organizacion estara disponible 24 horas.

2. Permite realizar tramites facilmente (elimina filas, llamadas y correos con

solicitudes.

3. Los clientes pueden acceder a toda la informacion desde cualquier

dispositivo con conexion a Internet.
4. Es una herramienta de comunicacién y marketing.
Asimismo, las funcionales que permite la herramienta son:
1. Consulta de estados de cuentas

2. Célculo de cuotas de créditos
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3. Solicitudes de créditos
4. Informacioén de lineas de crédito
5. Afiliacion a planea de ahorro.

6. Solicitudes de retiro de ahorro.

2.9. Informacion financiera histoérica

Desde su creacion, Aseconfidencial se ha caracterizado por la generacion de
excedentes y estados financieros dictaminados con opinion limpia. Para efectos del
presente trabajo, se hara un andlisis de 5 periodos, a partir del afio 2015, tomando
en cuenta que el 2020 es un afio atipico por las implicaciones de la emergencia
sanitaria y los cambios en cuanto al afio fiscal, extendiéndose a 15 meses,
situaciones que, para efectos de andlisis, se consideran los aspectos que
correspondan sin detrimento del resultado que se espera obtener de este trabajo.

Los estados financieros, sin excepcion, han sido auditados por una firma de
auditores internos diferente cada afio que han expresado que presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de
Aseconfidencial, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera aceptadas en Costa Rica. Sin embargo, para el afio 2019, el despacho
de auditores independientes contratado para ese periodo, emitié una opinién con
salvedad debido a que la estimacién de incobrables de cartera de crédito no estaba
de acuerdo con el modelo de pérdida esperada, establecido en la NIFF 9
Instrumentos Financieros, incumpliendo con las Normas Internaciones de

Informacién Financiera.
Los estados financieros auditados son:

a) Balance de Situacion
b) Estado de Excedentes

c) Estado de Flujos de Efectivo
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d) Estado de Cambios en el Patrimonio

El capitulo 3, incluye un andlisis de los estados financieros, sin embargo, para
efectos de este capitulo es importante conocer cuél ha sido el comportamiento y la
magnitud de los recursos que ha administrado la asociacion con el paso de los afios

en estudio.

2.9.1. Situacion Financiera

La informacion sobre la situacion financiera de la asociacion estd compuesta por el
comportamiento historico del afio 2015 al 2019 (ver Anexo 6) y a partir de dicha

informacion es posible ilustrar su evolucidon como se muestra en el Grafico 3.

Grafico 3 Evolucion de la situacion financiera de Aseconfidencial

Situacion Financiera 2015 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Estados Financieros 2016-2019

Aseconfidencial es una asociacion que maneja montos elevados a pesar de ser una
organizacion pequeia. Con el paso de los afios se observa un crecimiento constate
del patrimonio que, para el 2019, supera los seis mil millones de colones. Dicho
aumento se deriva de la disminucién de sus pasivos en aproximadamente dos mil

millones de colones, ademas de un comportamiento constante en la administracion
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de sus activos con una leve tendencia a la baja para el dltimo afio, sin embargo, con

un valor superior a los diez mil millones de colones.

Lo anterior, podria decirse que la asociacion es buena captadora de recursos a favor
de sus asociados, por lo que una toma de decisiones basada en el uso de la
informacion adecuada, podria fortalecer la capacidad de generar beneficios

econdémicos para sus asociados.

2.9.2. Ingresos y Gastos

Grafico 4 Evolucion de los ingresos y gastos de Aseconfidencial

Ingresos y Gastos 2015 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Estados Financieros 2016-2019

A partir del comportamiento histérico 2015 — 2019 en sus cuentas de resultado (ver
Anexo 7), se refleja que la Asociacion ha experimentado un aumento de sus
ingresos y una disminucion de sus gastos, siendo positivo para sus asociados y
reflejando la importancia para que la toma de decisiones se fortalezca de tal forma
gue considera aquellos aspectos de gran importancia y de riesgo que permitan
mantener y fortalecer la capacidad de generar ingresos y reducir sus gastos, tal

como se muestra en el Gréfico 4.
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Grafico 5 Evolucion de los excedentes de Aseconfidencial

Excedentes 2015 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Estados Financieros 2016-2019
Asimismo, el comportamiento de los excedentes del periodo se puede reflejar en el
Grafico 5, donde se evidencia que la asociacion tiene la capacidad de generar
beneficios econdmicos importantes para sus asociados. La grafica refleja un
crecimiento en los excedentes que, para el 2019, supera los seiscientos millones de

colones.

Es importante recalcar que la descripcion del comportamiento histérico de la
informacion financiera en este apartado no es exhaustiva, por lo que su analisis es
basico con la intension de contextualizar al lector sobre los periodo objeto de analisis
en los capitulos posteriores y sobre la capacidad que tiene Aseconfidencial para
generar utilidades y de la magnitud de recursos que gestiona, aspectos importantes
gue se derivan de la importancia de fortalecer aspectos que permitan una adecuada

toma de decisiones basada en informacién mas oportuna y basada en riesgos.
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Capitulo 3: Determinacion de los indicadores financieros clave de las
operaciones de Aseconfidencial
En este capitulo, se procede a realizar un analisis integral del proceso de reporte
financiero y la informacion financiera de la entidad, con el propésito de determinar
la informacion clave que requiere cada uno de los niveles que toman decisiones

gerenciales de Aseconfidencial.

3.1. Proceso de reporte financiero

A continuacién, se hard una descripcion del proceso de reporte financiero que se
lleva a cabo en Aseconfidencial con el objetivo de mantener la informacion
financiero-contable disponible para conocimiento de la Gerencia y de la Junta
Directiva, asi como para la toma de decisiones. Ademas, se describiran los
diferentes reportes que son utilizados por la Gerencia de Aseconfidencial para
remitir a la Junta Directiva y a sus asociados y hacer de su conocimiento la situacion

financiera actualizada.
3.1.1 Descripcién del proceso de reporte financiero

Para poder entender el proceso de reporte financiero, es importante tener presente
la estructura organizacional de la asociacion, tal como se menciond en el capitulo
2, donde interactia una oficinista, una ejecutiva de cuenta, un gerente y un
contador. Este ultimo, bajo la modalidad de contratacién outsourcing. A partir de lo
anterior, la participacion del asociado es fundamental, ya que, de él dependen
muchas de las actividades que se llevan a cabo en la asociacion, ademas de la
interaccién con el sistema utilizado para el procesamiento de la informacion

resultante, CODEAS de Quarzo Innovacion, también mencionado en el capitulo 2.

Como se mencion0 anteriormente, el papel del asociado es fundamental porque es
guien realiza las solicitudes que, de acuerdo con sus necesidades y los productos
gue ofrece la asociaciéon, considera pertinentes como, por ejemplo, solicitud de

afiliacion, solicitud de crédito en cualquiera de las modalidades disponibles, solicitud
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de ahorro en cualquiera de sus modalidades disponibles y cualquier otro producto

0 beneficio en particular.

Cuando las solicitudes llegan a la asociacién, la ejecutiva de cuenta o la oficinista,
se encargan de realizar los tramites de aprobacion y expedientes, cuando
corresponda. En caso de créditos, una vez teniendo la documentacion
correspondiente, el Gerente o el Comité de Crédito aprueban las solicitudes y luego
se procede a la incorporacion en el sistema. En caso de la programacion de ahorro,
la oficinista o la ejecutiva de cuenta, segun sus funcionares y responsabilidades, de

igual forma, incorporan la informacion en el sistema.

Una vez que toda la informacion se encuentra registrada en el sistema CODEAS,
se puede decir que se inicia el proceso de reporte financiero como se describe en
el Anexo 8. Cabe recalcar que los procesos no se encuentran documentados y la
descripcion que, a continuacion, se detallara, se realizé de acuerdo con las tareas

que los diferentes integrantes de la asociacion llevan a cabo.

Toda la informacién se maneja a través del sistema CODEAS donde el contador
tiene acceso y elabora toda la informacion financiera. Para tales efectos, el contador
se presenta en las instalaciones de la asociacién, normalmente, dos dias a fin de
mes y dos dias a inicio de mes para que, con la ayuda de los funcionarios de
Aseconfidencial, pueda llevar a cabo toda la parte operativa de la contabilidad.
Posteriormente, realiza el cierre de cada mes al confeccionar los estados financieros
preliminares, los cuales, luego remite al Gerente para su revision y visto bueno,

dando por sentado el cierre contable del mes.

Una vez que el Gerente da el visto bueno a los estados financieros, los presenta a
la Junta Directiva o, por lo menos, los reportes con los resimenes de los estados
financieros, mismos que luego seran remitidos de forma mas condensada a los

asociados.
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Es importante mencionar que los estados financieros de cada mes son basicamente
un resumen, ya que no incluyen notas. Las notas se incluyen en los estados
financieros anuales, mismos que se someten a una auditoria financiera. Esos

estados si son aprobados por la Junta Directiva.

Con respecto a los reportes que elabora el Gerente, el resumen de mora, de
afiliaciones y desafiliaciones, el resumen de estados financieros, el detalle de
inversiones y reserva de liquidez y las colocaciones de crédito se remiten a la Junta

Directiva, mientras que, a los asociados, cada mes, se remite un boletin informativo.

3.1.2 Reportes de informacion

Como parte de los mecanismos que utiliza la Gerencia de Aseconfidencial para
informar a la Junta Directiva y a sus asociados la situacion financiera actual, se

encuentran los siguientes reportes:
1. Resumen reporte de mora.
2. Reporte Afiliaciones — Desafiliaciones
3. Resumen de estados financieros
4. Detalle de Inversiones - Reserva de liquidez.
5. Colocaciones de crédito
6. Boletin “Aseconfidencial”

En las proximas secciones, se hara una breve descripcion del contenido de los

diferentes reportes mencionados anteriormente:
3.1.2.1 Resumen de reporte de mora

El reporte de mora incluye el detalle de la linea de crédito (hipotecaria, fiduciaria,

sin garantia y ahorro) junto con el monto del saldo en millones de colones y el monto
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atrasado, asi como el total de la cartera y el porcentaje de mora financiera, tal como

se muestra en el ejemplo de la Figura 11 para un periodo en especifico.

Figura 11 Resumen de reporte de mora de Aseconfidencial

Resumen reporte mora

Linea de crédito

Hipotecaria
Fiduciaria
Sim garantia

Ahorro

Total

Millones de ¢
Saldo Atrasado
476.0 13.4
29.4 2.8

1.4 0.2
2.8 0.1
509.6 16.5

Total cartera

% mora financiera

8,380,091,199.60

0.20%

Fuente: Informacién proporcionada por la Gerencia de Aseconfidencial.

3.1.2.2 Reporte Afiliaciones — Desafiliaciones

El reporte de afiliaciones y desafiliaciones, como su nombre lo indica, la Gerencia

lo utiliza para informacion a la Junta Directica la cantidad de asociados afiliados a

una fecha determinada y la cantidad de personas que se retiran de la asociacion.

En dicho reporte, se detalla un consecutivo de la cantidad de asociados que se

afilian o desafilian con su respectivo nombre y una condicién (observacién) donde

se indica si es nuevo ingreso, reingreso, asi como renuncia o pension. Para ilustrar

lo indicado, se presenta un ejemplo de reporte utilizado a diciembre 2020, como lo

indica la Figura 12.
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Figura 12 Reporte de Afiliaciones y Desafiliaciones de Aseconfidencial

Fuente: Informacién proporcionada por la Gerencia de Aseconfidencial.

REPORTE AFILIACIONES - DESAFILIACIONES
DICIEMERE 2020

Cant. Afiliaciones Condicion
1 Nuevo
2 MNueva
3 Reingreso
4 Reingreso
5 Reingreso

Desafiliaciones

1 Renuncia interna

2 Pensidn

3 Pensidn
Cantidad asociados 604

3.1.2.3 Resumen de estados financieros

El resumen de estados financieros se refiere a un archivo en formato Excel donde
se incluye el Balance de Situacién, Estado de Resultados y un resumen de este

altimo, donde se indica la utilizacion promedio mensual.

El resumen del Balance de Situacién y Estado de Resultados de Aseconfidencial
incluye el monto de las partidas del afio anterior y actual, junto con su calculo de
analisis horizontal (variaciones de un periodo a otro) y analisis vertical (porcentaje

de cada partida con respecto al valor del activo total de cada afio).
3.1.2.4 Detalle de Inversiones — Reserva de liquidez

El reporte de inversiones y reserva de liquidez, es un archivo en formato de Excel
gue incluye el detalle de las inversiones, las obligaciones con asociados y el céalculo

de la reserva de liquidez y su exceso.
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En la seccion de inversiones, se indica la fecha de emision, la entidad emisora, el
instrumento, la fecha de vencimiento, la tasa de interés y el monto en colones. En
la seccion de las obligaciones con asociados, se detalla el monto de los diferentes
tipos de ahorro que administra la asociacion de sus asociados, a saber: ahorro a
plazo, ahorro voluntario a tractos 12 meses, ahorro voluntario a tractos 6 meses,
ahorro a la vista y ahorro obrero. Ademas, en la seccion de reserva de liquidez se
indica el porcentaje del 12 % requerido y su exceso, que corresponde a la diferencia

entre el valor del total de las inversiones y el monto de la reserva de liquidez.
3.1.2.5 Colocaciones de crédito

El reporte de colocaciones de crédito, también es un archivo en formato Excel e
indica el detalle de las diferentes lineas de crédito (salud y educacion, ahorro,
prendaria, fiduciaria e hipotecaria) comparando periodos mensuales en miles de

colones, asi como su variacion absoluta y relativa.
3.1.2.6 Boletin “Aseconfidencial’

El Boletin “Aseconfidencial” es un reporte en formato PDF que la asociacion remite
a sus asociados como medio de comunicacion para informar sobre las actividades
que se han llevado a cabo en la asociacion de forma mensual. El detalle del boletin
incluye informacién referente a los asociados activos, prosa del resumen de los
movimientos del apartado 3.1.2.2; las colocaciones de crédito con el detalle del
reporte mencionado en el apartado 3.1.2.5; mora crediticia, mismo que se menciona
en el apartado 3.1.2.1; estado de resultados, mismo al que hace referencia al
apartado 3.1.2.3; detalle de gastos; detalle de las inversiones; acuerdos de Junta

Directiva y cualquier otra informacion que sea de interés de los asociados.

3.1.3 Toma de decisiones financieras

Considerando lo anterior, la importancia de conocer del proceso de reporte

financiero, aparte de conocer el flujo de informacién y la interacciéon entre los
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diferentes actores que intervienen, radica en que es un insumo para la toma de
decisiones financieras. Si bien, el proceso no estd documento, la practica de las
diferentes tareas no permite reflejar los momentos en que se toman las decisiones
y, por ende, se presupone una toma de decisiones sujeta a la aprobacion y

consideracion de la Junta Directiva.

Por lo tanto, las siguientes secciones se enfocaran en analizar los factores clave,
financieros y de toma de decisiones, para que dicha toma de decisiones financieras
se sustente de tal forma que permita una mayor segregacion y participacion activa
de la Gerencia, como ente asesor de la Junta Directiva, ademas de proporcionar
mayor eficiencia en rendimientos y transparencia a los asociados de

Aseconfidencial.

3.2. Analisis de informacion financiera

En esta seccion se aplicaran las diferentes técnicas de analisis financiero
mencionadas en el Capitulo 1, para determinar los factores mas relevantes para la
determinacion de la rentabilidad, solidez financiera y flujos de efectivo de la entidad,
de tal forma que se observe la relacién de los diferentes indicadores financieros con

los resultados de la entidad.

3.2.1. Caracteristicas propias de Aseconfidencial que deben ser
tomadas en cuenta en el analisis financiero

Antes de proceder el andlisis financiero, se deben tomar en cuenta una serie de
factores que diferencian a la entidad bajo estudio de la gran mayoria de las
entidades comerciales privadas para las cuales estas técnicas fueron disefiadas,

estos factores se detallan a continuacion.
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3.1.2.1. Giro de negocio

La asociacion se dedica principalmente a prestar dinero e invertir en instrumentos
financieros, siendo los rendimientos de estas carteras sus ingresos ordinarios y el

gasto financiero de las obligaciones su principal costo.

Por lo tanto, se debe adaptar los andlisis de tal forma que los ingresos financieros y
gastos financieros sustituyan a las ventas y costo de ventas, respectivamente, por

lo que, a su vez, la utilidad bruta sera reemplazada por el resultado financiero neto.

Por la misma razén, los activos productivos de Aseconfidencial no se relacionan con
inventarios y propiedad, planta y equipo, sino que con la cartera de crédito y las

inversiones en instrumentos financieros.

A la vez, se resalta el hecho de que por ley las asociaciones solidaristas no pueden
participar en negocios de caracter meramente comercial con terceros (no asociados), salvo
excepciones puntuales como lo son brindar servicios al patrono. Por lo que el desarrollo de
productos y la obtencién de financiamiento se ven limitada.

3.1.2.2. Exencién de impuestos

A la fecha, la asociacion esta exenta de impuestos a las ganancias o impuestos de
renta a las operaciones, por lo que este factor sera excluido de los analisis. De lo
anterior, solo se exceptlan las operaciones con personas ajenas a la asociacion,

gue este caso son los exasociados.
3.1.2.3. Distribucion de excedentes

Tal y como se indica en el Capitulo 2, la Asamblea General determina el porcentaje
de los excedentes del periodo que se van a distribuir y, por lo tanto, la porcion de
estos que se capitalizan para ser reinvertidos en la entidad. Razon por la cual, el
lector podra notar variaciones en los excedentes acumulados que no deben ser

malinterpretadas como factores de riesgo.
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3.1.2.4. Naturaleza de las obligaciones con el publico

Las obligaciones con el publico corresponden a los ahorros voluntarios adicionales
gue algunos asociados realizan con fines especificos. Estos se diferencian de los
aportes patrimoniales en que tienen un vencimiento conocido y su rendimiento es

fijo, basado en tasas de captacion de mercado.
3.1.2.5. Titulos de la reserva de liquidez

Tal y como se indica en el Capitulo 1, la asociacion esta obligada a mantener una
reserva de liquidez, cuyas limitaciones legales reducen, de manera importante, las
opciones de titulos en los cuales se puede invertir esta reserva, por lo que es dificil

obtener rendimientos altos.

3.2.2. Andlisis vertical y horizontal

Tal y como se indico en el Capitulo 1, si bien los andlisis vertical y horizontal no
permiten determinar las causas de las variaciones que muestran, sirven como un
punto de partida muy importante que le permite al analista, identificar tendencias y
relaciones que le permite planificar y contextualizar apropiadamente el resto de los
andlisis. Especialmente, a partir del hecho de que las variaciones en los estados
financieros son el producto de la combinacion de los factores externos de la entidad

o de las decisiones tomadas por quienes la dirigen.
3.2.2.1. Andlisis horizontal

En el Anexo 12 se muestra el calculo sobre el andlisis horizontal de los estados
financieros de Aseconfidencial. Derivado de lo anterior, se observa que no existe
una tendencia clara en ninguno de sus rubros, a excepcién de los ultimos dos afios
en la cuenta de gastos administrativos, que coincide con la conformacién de su

estructura administrativa actual.
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Los resultados del afio 2019, muestran un aumento de los excedentes netos de
17,64 % en comparacion con el afio anterior, relacionado con un aumento en los
ingresos financieros de 5,44 % y una importante disminucién de gastos financieros
de 10,60 %, que es coherente con la tendencia hacia la baja que muestran los

pasivos y el aumento sostenido en el patrimonio.

Los activos muestran una disminucién en las inversiones en valores, debido a que,
por los bajos rendimientos, estos se ha decidido utilizar los recursos para amortizar
las obligaciones con entidades financieras, en busca de reducir la presion de sus

intereses sobre los resultados de la entidad.

La cartera de créditos muestra una recuperacién que practicamente compensa la
disminucién del periodo anterior. Esta disminucion se debié a que una parte de los
asociados mas antiguos se persono en el afio 2018, y otros se retiraron por la
incertidumbre relacionada al tema fiscal que ocurri6 en ese afio, liquidando sus
operaciones, lo cual también aumentd los aportes en custodia clasificados para este

analisis como otros pasivos no corrientes.
3.2.2.1. Andlisis vertical

En cuanto al analisis vertical de los estados financieros de Aseconfidencial, el Anexo
13 resume los resultados del periodo donde se observa que, para el afio 2019, el
resultado financiero neto es mas de 60 %, con una tendencia al alza, debido a que
los gastos financieros presentaron un comportamiento a la baja. También se
observa que los gastos administrativos nunca superan el 10 % de los ingresos y que

los otros ingresos y gastos son inmateriales para la asociacion.

Al sumar la importancia relativa de las inversiones en titulo y la cartera tal y como
se observa en la Tabla 2, esta se mantiene por encima del 95 % en todos los casos,
por lo que una gran proporcion de los activos son activos productivos que generan

algun tipo de rendimiento financiero.
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Tabla 2 Importancia relativa del activo productivo

Importancla relativa
2019 2018 2017 2016 2016
Inversiones en valores y cartera de crédito 9818%  9795%  959%%  96T4%  96.9T%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Al comprar la importancia relativa del pasivo con costo y el patrimonio tal y como se
observa en la Tabla 3, se concluye que la estructura de capital se ha invertido en
los ultimos 5 afios, siendo que ahora la mayor parte de las operaciones esta siendo

financiada por los asociados.

Tabla 3 Importancia relativa del pasivo con costo y el patrimonio

Importancia relativa

2019 2018 2017 2016 2016
Qbligaciones con & publico y entidades financieras 38.82% 45.45% 48,25% 34.08% 59.18%
Patrimanio 60.11% 53, 74% £1,04% 4563% 39,98%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

3.2.3. Andlisis de rentabilidad

En este apartado se trata la forma en que se utilizan los recursos de la asociacion
para aumentar el valor de los ahorros de sus afiliados. Siendo este el eje del analisis
financiero que mas dista de los modelos tedricos incluidos en el Capitulo 1, debido
a que las caracteristicas propias de la entidad tratadas al inicio de este capitulo.

3.2.3.1. Andlisis de razones financieras de gestion y rentabilidad

Los indices de gestion de Aseconfidencial se muestran en la Tabla 4.

Se observa que el aumento en los excedentes netos proviene de la tendencia al
alza del rendimiento de las carteras de crédito y de inversion, y la disminucion del

costo promedio de las obligaciones con el publico.
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Tabla 4 indices de gestion de Aseconfidencial

indice Calculo

Rendimiento promedio de _ Ingresos ﬁnanmer’os. de = 1220% 11.79% 11.93% 12,09%
la cartera la cartera de crédito

Ingresos financieros de la Cartera de crédito total promedio

Rendimiento promedio de _ Ingresos financieros de las inversiones _ 5.65% 464% 455% 3.35%

las inversiones en valores en valores

Ingresos financieros de la Inversiones en valores totales

s inversiones en valores promedio

Costo dl? Ia.s obligaciones _ G.asto.s financiero dg Ia.s 8 67% 9.949% 8.90% 10.75%
con el pablico obligaciones con el publico ' ' ’ '
Gastos financiero de las Obligaciones con el publico

obligaciones con el totales promedio

Costo de las obligaciones _ Gastos financiero de las obligaciones _ 10,08% 9.66% 9,33% 9.31%

con el entidades B con entidades financieras
Gastos financiero de las (Obligaciones con entidades
obligaciones con financieras totales promedio

Rotacién de activo Ingresos financieros totales 72.37% 61,50% 62,02% 58, 70%

Ingresos financieros Activo circulante promedio

13,25% 12,79% 13,19% 13,45%

Rotacion de activo a largo Ingresos financieros totales
Ingresos financieros Activo a largo plazo promedio

Rotacion de activo total Ingresos financieros totales 11,20% 10,59% 10,88% 10,94%

Ingresos financieros Activo total promedio

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Sin embargo, se nota que el rendimiento de las inversiones es bastante menor al de

la cartera de crédito, e inclusive que el costo de las obligaciones.

Por otro lado, se observa que las rotaciones del activo a largo plazo y del activo
total, se han mantenido estables con el paso de los afios, siendo la rotacién de
activo circulante la Unica que ha mostrado una mejoria, que no se refleja en la

rotacion total, debido a que representa menos del 15 % de los activos totales.

Los indices de rentabilidad de Aseconfidencial se muestran en la Tabla 5.
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Los margenes de excedentes permiten concluir que la asociacion es altamente
eficiente en la gestion de sus carteras activas para generar rendimiento que
compensen el costo financiero de los recursos que obtienen de las entidades

financieras y del publico.

El lector podria acotar que en esta afirmacion falta tomar en cuenta el rendimiento
gue se le deba pagar a cada asociado por el riesgo de oportunidad que asume, sin
embargo, se debe recordar que, al pertenecer a la asociacion, su empleador aporta
4 colones por cada 3 colones que aporta el afiliado. Este aporte sirve como adelanto
de cesantia, que el trabajador tendria que esperar hasta su pensién o ser despedido
sin justa causa para recibir, y que del todo no recibiria si renunciara o fuera

despedido con justa causa.

Tabla 5 Indices de rentabilidad de Aseconfidencial

indice Calculo 2019 2018 2017 2016

Margen de excedentes Excedentes brulos . . .
= = 479 1% ) 19

brutos Ingresas financieras lotales 6347% %6,91% 5,59% 50.21%

Margen de excedentes de  _ Excedentes de operacidn - 5356% 4737% 48.04% 417%

operacién Ingrescs financieras lolales

Margen de excedentes _ Excedentes nelos = 5398%  4839%  4723%  4450%

netos Ingresos financieros lotales

Rendimiertoschre xcadentes neos = 618%  503%  520%  487%

:;2:;‘::::" sobre - E“;‘;E::ﬂ?ﬂ?jm = 1028%  937%  1018%  1067%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

La diferencia entre el rendimiento sobre la inversion total y el rendimiento del
patrimonio, refleja un efecto positivo del apalancamiento financiero, que sera tratado

en detalle en los apartados siguientes.
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3.2.3.2. Analisis integral de rentabilidad

El analisis realizado a partir del esquema integral de rentabilidad (ver Anexo 9)
difiere del analisis del profesor Salas (2019) por las caracteristicas propias de la
entidad que se indican en el apartado 3.2.1. y por las cuales se aplicaron los

siguientes ajustes al esquema de este autor:

1. El margen bruto de utilidad esta representado por la diferencia entre

los ingresos y gastos financieros, debido a su giro del negocio.

2. Los resultados no operativos reflejan Unicamente los otros ingresos y
gastos, ya que los gastos financieros se clasifican como parte del
resultado bruto, y la entidad est& exenta de impuestos a las ganancias.

3. Los factores relacionados con la rotacion de inventarios, el promedio
de cobro y la rotacién de activo fijo, fueron sustituidos por la rotacion
de las carteras de crédito y de inversion, por ser los activos

productivos de la entidad.

El primer dato relevante que muestra el esquema es que el rendimiento del
patrimonio ha mostrado una tendencia hacia el alza en los ultimos afios, notando

una leve contraccién en los afios 2017 y 2018, unicamente.

Se hace evidente la importancia del apalancamiento financiero en el rendimiento de
los asociados, que multiplica desde 1,66 hasta 2,5 veces el rendimiento de la
inversion, efecto que ha venido perdiendo importancia debido a la disminucién de la
importancia relativa del financiamiento recibido por parte de las obligaciones con el
publico y las obligaciones con entidades financieras, y el aumento sostenido del

aporte de socios.

Al contrario de la incidencia del apalancamiento, el rendimiento sobre la inversion

ha venido creciendo ininterrumpidamente, mostrando una mayor eficiencia de la
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gestion que realiza la gerencia y directiva de la entidad, ya que el rendimiento del

afio 2019 es 60 % mayor que el rendimiento en 2015.

Este aumento en el rendimiento de sobre la inversion se origina del margen neto,
ya que la rotacion de los activos totales se ha mantenido practicamente sin cambios

durante los afios bajo estudio.

Los resultados no operativos, aparte de que tienen cambios poco importantes, no
son materiales en el estado de resultados, por lo que no son un factor clave en los
excedentes netos. Un caso similar es el que ocurre con los gastos operativos, que,
si bien son casi un 10 % de las ventas, la variacion de su importancia relativa ha

sido minima en los ultimos cinco afios.

Por lo tanto, el margen bruto es el principal indicador de la rentabilidad del negocio,

del cual depende en gran medida el rendimiento del asociado.
3.2.3.3. Andlisis de factores de rentabilidad

El esquema del analisis de factores de rentabilidad descrito en el Anexo 10, también
difiere del analisis del profesor Salas (2019) por las caracteristicas propias de la
entidad que se indican en el apartado 3.2.1., y por las cuales se aplicaron los

siguientes ajustes al esquema de este autor:

1. Al no estar sujeta la entidad al impuesto sobre la renta, se excluye el

efecto fiscal.

2. El efecto del apalancamiento financiero excluye el factor del indice de
gastos financieros, ya que al haberlo tomado en cuenta como parte de
la utilidad bruta esto generaria un doble efecto. Por lo que, en este
caso, el efecto del apalancamiento financiero equivale a la incidencia

del apalancamiento mostrada en el apartado anterior.
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En este caso, nuevamente, resalta la importancia del apalancamiento en el
rendimiento del asociado. Por otro lado, se muestra que el factor de resultados extra
funcionales tiene un efecto poco importante para el rendimiento sobre la inversion,
debido a la poca importancia relativa de los activos extra funcionales y de los

resultados que estos producen.

Llama la atencion de que, al restar los activos extra funcionales a la rotacion de
activos totales, se marca una leve tendencia al alta en la rotacion de los activos
funcionales producto de la mejoria en la eficiencia del uso de los activos circulantes.
Sin embargo, esta tendencia sigue siendo inmaterial a la hora de determinar los

factores que afectan la rentabilidad del asociado.

Por lo que este andlisis lleva nuevamente a la conclusion de que los factores mas
importantes en la determinacién del rendimiento de la inversion, y del patrimonio se

relacionan con el margen bruto.
3.2.3.4. Andlisis de margenes de rentabilidad

Tal y como se ha descrito en los apartados anteriores, la rentabilidad de
Aseconfidencial depende principalmente de la diferencia entre las tasas de sus
carteras activas y pasivas, por lo que el andlisis de margenes de rentabilidad se
debe enfocar es en esta diferencia de tasas, lo cual difiere del andlisis del profesor
Salas (2019) por las caracteristicas propias de la entidad que se indican en el

apartado 3.2.1., y por las cuales se aplicaron los siguientes ajustes al esquema de

este autor:
1. Se realiza el analisis por las diferentes lineas de crédito, que
representan los productos que ofrece la entidad a sus asociados.
2. No existen costos de produccion por lo que se excluyen del analisis.
3. No se cuenta con informacion relevantes que permita distribuir los

gatos administrativos de la entidad entre las diferentes lineas de
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crédito de forma obijetiva, por lo que el andlisis se limita a la utilidad

bruta.

Antes de comenzar con el andlisis, la composicién relativa de la cartera se presenta
en la Tabla 6, para que el lector tenga una nocion de la importancia relativa de cada
linea de crédito.

Tabla 6 Composicion relativa de la cartera de crédito

Afo
Descripcién 2019 2018 2017 2016
Desarrollo e inversion sin fiador 16,29% 21.11% 23,25% 20,84%
Desarrollo e inversidon con fiador 13,60% 9,14% 6.49% 6,99%
Desarrollo e inversidon hipotecario 67,55% 67,97% 68,38% 69,29%
Desarrollo e inversion prendaria 1,16% 1,12% 0.72% 1,06%
Crédito con fiador exasociados 0,60% 0,00% - -
Crédito sin fiador exasociados 0,41% 0,08% - -
Crédito prendarios exasociados 0,22% - - -
Otros creditos 0,18% 0,57% 1,17% 1,82%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Tal y como se observa, el 95 % de la cartera corresponde a créditos sin fiador que
estan garantizados por los aportes obreros de los asociados, los créditos con fianza
de otro asociado y los créditos hipotecarios. Hay otros tipos de créditos con una
importancia relativa mucho menor, por ejemplo, aquellos a exasociados que se
separan para efectos de control, ya que al perder la condicion de asociados la tasa
de interés aumenta un 2 %.

Al comparar la tasa de interés de cada linea de crédito con el costo del
financiamiento, se obtienen los margenes que se observan en la Tabla 7. El costo
del financiamiento se determino dividiendo el gasto por intereses de cada afio entre
el saldo promedio de los pasivos con costo, entiéndase por estos las obligaciones

con el publico y las entidades financieras.
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Tabla 7 Margenes de las lineas de crédito de Aseconfidencial

Tasa de la linga de crédito Costo de financiamiento Margen

Linea de crédito 2019 2018 2017 2016 2019 2018 2017 2016 2019 2018 2017 2016
Desarrollo e inversién sin flador  12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 9.69% 9.74% 922% 962% 231% 226% 278% 238%
Desarrollo e inversién con flador  12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 9,69% 9.74% 922% 962% 231% 226% 2,78% 2.38%
Desarrollo e inversion hipotecario 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 9,69% 9.74% 922% 962% 2,31% 2,26% 2,78% 2,38%
Desarrollo e inversién prendaria  9,00% 9,00% 9,00% S,00% 969% 974% 922% 962% -069% -074% -0,22% -0,62%
Crédito con fiador exasociados ~ 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 9.69% 9,74% 9,22% 962% 431% 426% 478% 4.38%
Crédito sin fiador exasociados 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 9.6%% 9.74% 922% 962% 431% 426% 478% 438%
Crédito prendarios exasociados ~ 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 9,69% 9,74% 9,22% 962% 131% 126% 1,78% 138%
Otros créditos 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 9.6%% 9.74% 922% 962% 231% 2,26% 278% 238%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Por lo tanto, se puede concluir que el margen de los tres principales productos ha
oscilado entre 2,26 % y 2, 78 % durante el periodo de estudio, se convierte en los
margenes de utilidad brutos de mas de 50 %, mostrados en los apartados
anteriores, debido a la relacion que existe entre deuda y patrimonio. También, se
observa que todas las lineas tienen una tasa superior al costo de financiamiento,
que, si bien es poco material, es recomendable que se analice con mayor

detenimiento.

3.2.4. Andlisis de solidez financiera

En este apartado se trata la conformacion de la estructura financiera con el objetivo
de mantener un equilibrio entre las inversiones que ha realizado Aseconfidencial,
en procura de maximizar los beneficios para sus asociados por medio de la
adquisicion de activos, y las fuentes de financiamiento para cubrir dichas

inversiones, a un nivel de riesgo financiero aceptable.
3.2.4.1. Andlisis de razones financieras de cobertura y endeudamiento

Los indices de endeudamiento de Aseconfidencial se muestran en la Tabla 8.
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Tabla 8 Indices de Cobertura de Aseconfidencial

indice Calculo 2019 2018 2017 2016
Activo circulante
Pasivo circulante

Razén circulante 117,62% 121,48% 17 47% 128,98%

Activo total

Cobertura total Basivo lofal

250,70% 216,17% 204,23% 183,92%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Aseconfidencial provee proteccion y garantia razonable a los acreedores de corto
plazo, mostrando resultados mayores a 1 en estos indices. La razon circulante
indica que la asociacion cuenta con activos circulantes capaces de cubrir las
obligaciones de corto plazo, sin que ello implique inversiones excesivas en activos
circulantes que perjudiquen la eficiencia en el manejo de los recursos y una lenta
capacidad para generar liquidez. Tal aumento en activos circulante se refleja en el
afio 2018, donde el indice experimenta un aumento, sin embargo, no afecta la
capacidad de la empresa para generar rendimientos, congruente con lo que reflejan

los indices de gestion.
Los indices de endeudamiento de Aseconfidencial se muestran en la Tabla 9

Tabla 9 indices de endeudamiento de Aseconfidencial

indice Calculo 2019 2018 2017 2016
Razén de deuda = Pasivo fota = 3089%  4626%  4806%  54.37%
Activo total

Pasivo corto plazo

Razén deuda corto plazo = 2953% 30,32% 30,24% 26 21%

Pasivo total
Razén deuda financiera  _ Pasivo con gostc-cc-rtoplazo = 2821% 29.10% 28.78% 24.68%
corto plazo Pasivo fotal
indice de endeudamiento = Pasivo fota = 6636%  8608%  9594%  119.16%
Pafrimonio

Excedente neto - gastos
financieros totales = 247.76% 212 30% 208,80% 189.42%
Gastos financieros totales

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Cobertura de intereses
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Se observa un aumento en la cobertura total, donde se refleja la capacidad de la
empresa para generar flujos de efectivo suficientes para absorber los niveles de
endeudamiento de corto y largo plazo (ver tabla 12: Analisis estratégico del flujo de
caja de Aseconfidencial) pasando de 1.84 en 2016 a 2.51 en 2019.

En relacion con las fuentes de financiamiento, la razén de deuda indica que
Aseconfidencial ha venido disminuyendo el uso de deuda para financiar sus
inversiones. En 2016, el 54 % del activo total de la asociacion fue financiado con
deuda y el 46 % restante por el aporte de los socios, mientras que para el 2019, las
inversiones realizadas se han financiado con un 60 % de aporte de los socios y un

40 % mediante la deuda.

Como se indico en el parrafo anterior, la razén de deuda refleja una disminucion del
financiamiento a través de deuda entre los afios 2016 y 2019, cabe mencionar que,
el 30 % del pasivo total de la asociacion corresponde a deuda de corto plazo, 0.05
% mayor con respecto al 2016. A su vez, la deuda financiera ha aumentado de 25
% del pasivo total en 2016, a 29 % en los afios 2017 y 2018, presentando una leve
caida de 1 % en 2019.

Congruente con los resultados anteriores, el indice de endeudamiento sefiala que,
efectivamente, Aseconfidencial ha experimentado una disminucion en el uso del
apalancamiento financiero (deuda) y un aumento en el uso del aporte de los socios
(patrimonio) como fuente de financiamiento. Mientras que para el afio 2016, los
pasivos totales representaban el 119 % del patrimonio, porcentaje que ha venido
disminuyendo, para el 2019, los pasivos totales representaron solo el 66 % del

patrimonio de la asociacion.

Si bien, una disminucién de este indicador podria representar una disminucién del
riesgo, también podria afectar la rentabilidad, sin embargo, en el apartado 3.2.3.2
sobre el analisis integral de rentabilidad, se hace hincapié en la evidente importancia

del apalancamiento financiero en el rendimiento de los asociados, la cual ha venido
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disminuyendo, pero que, para efectos de rentabilidad, se ha compensado gracias al

crecimiento en el rendimiento sobre la inversion.

Por su parte, el indice de cobertura de intereses, refuerza la solidez con la que
cuenta Aseconfidencial, al reflejar la capacidad que tiene para pagar y cubrir la
carga financiera con sus utilidades. Esa capacidad ha ido en aumento, ya que, para
el 2016, las utilidades de la asociacion cubrian 1.89 veces la carga financiera,
mientras que para el 2019, los costos de deudas fueron cubiertos en 2.48 veces por

las utilidades.
3.2.4.2. Diagrama de estructura financiera

La evaluacion y medicion de la solidez financiera de Aseconfidencial se realizara
por medio de la confeccion de diagramas de estructura financiera, con el objetivo
de mostrar la composicién relativa del balance general en sus dos grandes areas:
activos (inversiones) y sus fuentes de financiamiento (pasivo y patrimonio). Segun
el profesor Salas en su obra Analisis y Diagnéstico Financiero (2019), la utilizacion
de este tipo de diagramas proporciona una base adecuada para calificar el grado

de equilibrio que presenta la estructura financiera de una empresa.

El diagrama lo constituyen los activos de largo plazo (ALP) y los activos de corto
plazo (ACP) como parte del area de inversiones y en el area de financiamiento, lo
componen el patrimonio (PAT), el pasivo de largo plazo (PLP) y el pasivo de corto
plazo (PCP). La estructura de activos se presenta bajo el principio de liquidez, es
decir, del menos liquido al més liquido, por lo que primero se presentan los activos

de largo plazo y luego los de corto plazo.

Por su parte, la estructura de pasivo y patrimonio se presenta bajo el principio de
exigibilidad, es decir, se orden las partidas menos exigibles a las de mayor
exigibilidad, por lo que primero se presenta el patrimonio, luego el pasivo de largo
plazo y, por ultimo, el pasivo de corto plazo.
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Su andlisis se realiza con respecto a las dos caracteristicas que rigen la solidez
financiera y que permiten calificar si una estructura se encuentra o no en equilibrio

(Salas, 2019). Dichas caracteristicas son:

1. Debe existir una parte importante del activo de largo plazo, financiada
con patrimonio y el resto con pasivo de largo plazo, esto con el objetivo
de que la parte menos liquida de la inversion se financie con fuentes

de exigibilidad técnica no juridica.

2. Debe existir una parte importante del activo de corto plazo, financiada
con pasivo de largo plazo con el objetivo de mantener un margen de
cobertura y garantia razonable al pasivo de corto plazo y asi, evitar
que dichas inversiones se financien totalmente con pasivo de corto

plazo.

A continuacion, se presentan los diagramas resumidos de la estructura financiera

de Aseconfidencial para los afios 2016 al 2019:

Figura 13 Diagramas de Estructura Financiera de Aseconfidencial

2019 2018 2017 2016

ALP - 86% ALP - 83% ALP-83% ALP - 82%

— 0, — 0, P = y
ACP - 14% ACP - 17% ACP - 17% ACP - 18%

Activo de largo plazo financiado: Activo de largo plazo financiado: Activo de largo plazo financiado: Activo de largo plazo financiado:
70%  PAT 65%  PAT 62%  PAT 55%  PAT
30% PLP 35%  PLP 38%  PLP 45%  PLP
0% PCP 0%  PCP 0%  PCP 0%  PCP

Activo de corto plazo financiado: Activo de corto plazo financiado: Activo de corto plazo financiado: Activo de corto plazo financiado:
15% PLP 18% PLP 15% PLP 22% pLP
85% PCP 82% PCP 85% PCP 78% PCP

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.
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Se observa que Aseconfidencial cuenta con una estructura financiera que cumple,
en todos los afios, con las dos caracteristicas de solidez. Sin embargo, los
diagramas reflejan la evidente disminucion que existe en el apalancamiento
financiero y su uso en el financiamiento de activos de largo plazo, asi como la
tendencia de financiar mas del 80 % del activo de corto plazo con pasivo de corto
plazo, situacion que podria afectar la rentabilidad en escenarios donde la
rentabilidad sobre la inversion no jugara un papel importante como es en el caso de

Aseconfidencial.
3.2.4.3. Estado de origenes y aplicaciones de fondos

El estado de fuentes y empleos, permite analizar la evolucion de la estructura
financiera, ya que constituye la base para efectuar un estudio comparativo de las
aplicaciones de recursos y sus fuentes de financiamiento, permite calificar el grado
de equilibrio entre los empleos y las fuentes de fondos, de acuerdo con sus grados
de liquidez y exigibilidad (Salas, 2019).

Dado lo anterior, el Anexo 11 presenta los estados de fuentes y empleos de fondos

para Aseconfidencial correspondientes al periodo comprendido entre 2016 y 2019.

En el 2016, el 97.40 % de los recursos se destinaron a inversiones poco liquidas y
de largo plazo como lo son el pago de dividendos, disminucién de reservas
patrimoniales, disminucion de obligaciones con entidades financieras a largo plazo,
asi como la disminucion de gastos acumulados y otras cuentas por pagar, aumento
de mobiliario y equipo y de la cartera de crédito a largo plazo. Por otra parte, solo
un 2.60 % de los empleos fueron aplicados, debido a un aumento del efectivo,

partida de mayor liquidez.

En el caso de las fuentes, el 88.16 % se refieren a fuentes de poca exigibilidad y de
largo plazo, lo anterior, debido que un 16.89 % representa una disminucion en las
inversiones de valores a corto plazo, de la cartera de crédito a largo plazo, de gastos

diferidos y otros activos, asi como la disminucién de cuentas y productos por cobrar,
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aunado a un 35.43 % de aportes de asociados, un 35.79 % de excedentes del
periodo y solo un 0.04 % debido a deprecaciones y amortizaciones de activos. El
restante 11.84 % se refiere a fuentes de corto plazo y que representan las partidas
mas exigibles debido a un 11.08 % por el aumento en las obligaciones con el publico
y un 0.75 % por el aumento de obligaciones con entidades financieras de corto

plazo.

Por lo tanto, hubo un mayor porcentaje de empleos de largo plazo que de fuentes
de largo plazo, lo que significa que, para el 2016, Aseconfidencial financio una parte
de las inversiones que generan baja liquidez a largo plazo, con fuentes de alta
exigibilidad de corto plazo, mostrando un desequilibrio que debilita la solidez y un

aumento en el riesgo.

Para el 2017, la brecha de fuentes y empleos del periodo anterior disminuye, ya
que, las fuentes de largo plazo aumentan a un 91.06 %, gracias a un aumento en
los excedentes de periodos y un crecimiento en el porcentaje de disminucién en la
cartera de crédito a largo plazo y de corto plazo. Ademas, las fuentes de corto plazo
disminuyeron a 8.94 % por la incidencia de la disminucién del efectivo y un aumento
de obligaciones con el publico de, apenas un 2.90 %, porcentaje menor al del

periodo anterior.

Por su parte, los empleos de largo plazo presentan una disminucion, representando
un 93.90 % y un 6.10 % de los empleos de corto plazo. Lo anterior, hace que para
el 2017, el desequilibrio existente en el financiamiento de inversiones que generan
baja liquidez a largo plazo con fuentes de alta exigibilidad de corto plazo, sea menor

y disminuya el riesgo.

El 2018, fue un aflo de mejora a nivel de solidez financiera, congruente con el
analisis de solidez financiera realizado en el apartado 3.2.4 de este capitulo. El
porcentaje de fuentes de largo plazo es mayor al porcentaje de empleos de largo
plazo, haciendo de la asociacion una entidad en vias de fortalecimiento de su

solidez y disminucion del riesgo, comparado con los dos afios anteriores. Para ese
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afo, la asociacion deja de financiar partidas de baja liquidez a largo plazo, con

fuentes de alta exigibilidad de corto plazo.

El aumento de fuentes de largo plazo a 91.77 %, se debi6 a la incidencia de la
disminucién de activos disponibles para la venta de un 2.63 % y al aumento en otros
pasivos de 1.50 %. Por otro lado, los empleos de largo plazo disminuyen a 84.57 %,
a pesar de una participacion del 36.54 % por el aumento de las inversiones en
valores a largo plazo, y un 15.43 % de empleos de corto plazo, la Unica partida de
mayor liquidez y de corto plazo en este rubro, se debe al aumento de las inversiones

en valores a corto plazo.

Por ultimo, en el afio 2019, hubo un leve desequilibrio en la estructura de solidez,
sin embargo, la diferencia es minima, comparada con los resultados de los afios
2016 y 2017. El porcentaje de las fuentes de largo plazo fue de un 97.11 %, menor
al porcentaje de los empleos de largo plazo con un 98.34 %, junto con un 2.89 % de
fuentes de corto plazo y un 1.66 % de empleos de corto plazo. Lo anterior, volvi6 a
posicionar a Aseconfidencial en una situacién donde se realizan inversiones que
generan baja liquidez a largo plazo, a partir de un financiamiento con fuentes de alta
exigibilidad de corto plazo. Si bien, la diferencia es poca, el riesgo aumenta debido

al desequilibrio que debilita la solidez.
3.2.4.4. Modelo Z-score de Altman

Al aplicar el modelo Z-score de Altman para empresas genéricas de capital cerrado,
se obtienen los resultados que se muestran en la Tabla 10.

Se observa que es hasta el afio 2019, que se alcanza la zona segura de este
modelo, con una calificacién ligeramente superior al limite de 2,6; pero a la vez se

resalta que este valor nunca cayo a un nivel cercano a la zona de quiebra.
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Tabla 10 indice Z de Aseconfidencial

Afio
2019 2018 2017 2016
Factores:
X1 0,14 0,20 0,17 0,26
X2 0,20 0,16 0,17 0,15
X3 0,70 0,64 0,67 0,69
X4 1,63 1,24 1,11 0,89
indice Z 2,66 2,24 2,12 1,99
Zona Segura Zona Gris Zona Gris Zona Gris
Clasificacion No es posible No es posible No es posible

Solvente e e o
clasificarla clasificarla clasificarla

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Al analizar los factores que determinan el valor Z, se observa que, X1 muestra una
diminucion, lo cual implica que el capital de trabajo neto ha venido disminuyendo y
por lo tanto podria considerarse que la entidad es menos liquida. X2 refleja un
aumento de excedentes acumulados en la entidad, lo cual refleja una confianza de
los asociados al preferir reinvertir su dinero en ella en lugar de otras opciones de
inversion. X3 indica que la rentabilidad en comparacién con los activos se ha
mantenido durante el periodo estudiado y X4, que se trata del principal factor que
ha mejorado el indice Z, refleja el cambio en la estructura de capital de la entidad
gue se ha venido tratando en los apartados anteriores, al amortizar parte importante
de las obligaciones con entidades financieras, siendo ahora el capital su principal

fuente de finamiento.

3.2.5. Andlisis de flujos de efectivo

Una de las principales criticas al analisis de rentabilidad es que se basa en
resultados contables que se elaboran, utilizando la base de devengo, por lo que los
ingresos, gastos y variaciones en las partidas de activos y pasivos no reflejan la

realidad de las entrada y efectivo de la entidad.

Por lo que es necesario complementar este con el analisis de los flujos de efectivo
de la entidad, de tal forma que el analista financiero puede lograr una comprension

integral de las necesidades de financiamiento e inversion.
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3.2.5.1. Analisis estratégico de flujo de caja

En la Tabla 11 se muestra el andlisis estratégico de flujo de caja.

Tabla 11 Analisis estratégico del flujo de caja de Aseconfidencial

Saldo
2019 2018 2017 2016

Excedentes netos ¢627 726 234 (533619762 (531938877 (€509 906 502
Mas depreciacion y amortizacion €2 090 317 €1761 090 ¢4 164 610 £621 408
Mas gasto por incobrables €16 966 471 ¢2 010648 - -

Mas gastos financieros ¢424 814 844 €475180020 (488 931 337 (¢570213 913
Flujo de caja de las operaciones €1 071 597 866 €1 012 571 520 1 025 034 824 ¢1 080 741 823
Menos aumentos (mas disminuciones) en el capital de trabajo €398 941 140 (¢118 337 006) $53 471847 183252913
Flujo de caja operativo a corto plazo €1470 539006 €894 234514 €1 078 506 671 €1 263 994 736
Menos gastos financieros (@424 814 844) (¢475 180 020) (€488 931 337) (€570 213 913)
Menos page de excedentes (€513 729 453) (€532 627 084) (€471 507 482) (€405 039 931)
Flujo después de pago a fuentes ¢531 994709 (@113 572590) €118 067 852 {288 740 892
Menos aumentos (mas disminucicnes) en el activo a largo plazo €39 914 870 ($342278950) €159 968 415 (€215 799 380)
Flujo después de inversiones a largo plazo €571 909 579 (€455851540) €278036267 {¢72941512
Aumento (disminucion) en las obligaciones a corto plazo (¢283 908 781) (€15 189 985) $37 124132 (168 643 645
Aumento (disminucién) en las obligaciones a largo plazo (Z594 478 907) (€100 668 996) (C763 023 168) (€696 322 357)
Aumento (disminucién) el patrimonio €296 772 164 ¢471900 137 (384610665 ¢491771615
Flujo neto de caja del aiio (€9 705945) (€99 820394) (€63252104) €37034415

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

Tal y como se observa, el flujo de efectivo de la asociacion suele mantenerse en la
Categoria 1 “Flujo autosuficiente”, el escenario ideal para cualquier entidad, ya que
refleja que sus actividades generan suficiente efectivo para cubrir sus nuevas
inversiones a corto y largo plazo, pagar sus obligaciones con las entidades
financieras, pagar dividendos a sus asociados y hasta amortizar parte importante
de las deudas.

Sin embargo, se observa la sensibilidad que tiene el flujo de efectivo a la salida de
los asociados de 2018, que hizo que el flujo cayera a Categoria 3 “Flujo para
operacion a corto plazo”, lo que implica que tuvo que recurrir a nuevos aportes de
los asociados para para poder sufragar sus inversiones a largo plazo y el pago del

costo de financiamiento de sus fuentes.

3.2.5.2. Andlisis del EBITDA

En la Tabla 12 se muestra la determinacion del EBITDA de Aseconfidencial.
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Tabla 12 Determinacion del EBITDA de Aseconfidencial

Saldo
2019 2018 2017 2016
Excedentes netos $627 726 234 (533619762 (531938 877 (€509 906 502
Mas depreciacion y amortizacién €2 080 317 ¢2090 318 €2 090 319 €2 090 320
Mas gastos financieros $424 814 844  ¢475 180020 488 931 337 €570 213 913
EBITDA €1 054 631 395 €1 010 890 100 ¢1 022 960 533 €1 082210735

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

La tabla anterior permite determinar que el EBITDA de la entidad ronda entre los 1
y 1.1 miles de millones de colones. En la Tabla 13 se utiliza este dato para
determinar el riesgo de impago de la asociacién, utilizando una serie de indices.
Cabe llamar la atencion del usuario a que al final del cuadro, la columna objetivo
muestra lo que por lo general se consideran niveles saludables de riesgo, pero estos
estan disefiados para empresas comerciales, mientras que Aseconfidencial tiene un
giro de negocio mas financiero, en el que los niveles de endeudamiento suelen ser

mayores, por lo que no pueden interpretarse de forma aislada.

Tabla 13 indices del EBITDA de Aseconfidencial

indice Calculo 2019 2018 2017 2016 Objetivo
Cobertura EBITDA a carga _ EBITDA = 24826%  21274%  20922%  18979%  Mayora2
financiera Gastos financieros

Cobertura EBITDA a EBITDA

Gastos financieros + deuda = 67,26% 53,14% 52,97% 54 78% Mayor a 1

servicio de deuda i
financiera a corto plazo

Cobertura EBITDA y EBITDA + efectivo y equivalentes

reservas a servicio de = Gastos financieros + deuda = 122,26% 120,70% 112 96% 114,50% Mayor a 1
deuda financiera a corto plazo

Cobertura EBITDA a _ EBITDA

- - a7 a7 a7 07
obligaciones a corto plazo  Gastos financieros + pasivo circulante 65,04% 51,5%% 51,03% 53,96% Mayora 08

Cobertura deuda - Deuda financiera total
financiera a EBITDA EBITDA
Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Aseconfidencial.

= 373,96% 477.04% 482,73% 523,38% Menor a 2

En primer lugar, se observa que la cobertura del EBITDA a la carga financiera es
mayor a 2, lo cual es sumamente favorable, y es una tendencia que ha venido

creciendo a medida que se invierte el indice de endeudamiento.

Sin embargo, se nota una presion importante sobre el flujo de efectivo cuando al

costo financiero se le sume las amortizaciones y cancelaciones de los pasivos
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financieros para los siguientes 12 meses, la cual es parcialmente mitigada al tomar

en cuenta el efectivo y los titulos a la vista por cobrar.

Otro factor relevante es la cobertura de deuda financiera a EBITDA, es
practicamente el doble del objetivo, pero que tal como se mencioné anteriormente,
esto debe ser contextualizado dentro del giro del negocio de la entidad y el
entendimiento de que los aportes patrimoniales son constantes, liberando un poco

la presion que el servicio de la deuda podria generar sobre el flujo de efectivo.

3.3. Determinacion de los indicadores clave

A partir de la informacién de los apartados anteriores, se procede a identificar los
indicadores clave para las decisiones de cada una de las seis funciones de la
administracion financiera de la asociacion y, por lo tanto, seran incluidos en la

propuesta de herramienta del Capitulo 4.

Es importante resaltar la conclusion a la que se llego en el apartado 3.1, de que no
se le ha delegado formalmente al gerente competencias suficientes para tomar
decisiones financieras de forma unilateral, sirviendo mas bien como asesor y
ejecutor de la Junta Directiva con respecto a lo que es propiamente la gestion
financiera, por lo que se analizaran de forma conjunta, desde la perspectiva de los

directores.

3.3.1. Planificacién y adquisicion de fondos y la estructura de capital

En cuanto a esta funcion, la asociacién ha decidido disminuir el apalancamiento
financiero, especialmente aquel relacionado con las obligaciones financieras, tal y
como muestran el analisis vertical la estructura de capital, se ha venido invirtiendo,
debido tanto al flujo constante de aportes por parte de los asociados, como por la

disminucién sostenida de los pasivos con costos.

Esto, efectivamente ha mejorado las razones de cobertura endeudamiento y

rentabilidad, asi como la solidez financiera de la empresa disminuyendo el riesgo
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de incumplir con el pago de las cuotas de las obligaciones financieras. Sin embargo,
esto también ha probado tener un efecto desfavorable en cuanto al efecto
potencializador de este financiamiento en los excedentes del asociado, por lo que
es importante dar a los tomadores de decisiones, informacion suficiente para lograr

un equilibrio apropiado de su estructura de capital.

Al respecto, y con base en las conclusiones de los apartados anteriores, se

considera que los indicadores financieros mas importantes son:

1. La razdén de cobertura de intereses, ya que esto permitira entender la
porcién de los intereses de la entidad en los resultados de la asociacion vy,
por lo tanto, determinar si esta es aceptable o no en términos de
rentabilidad.

2. La razon de cobertura EBITDA y reservas a servicio de la de deuda, que
permitira valorar la presion del pago de las deudas a corto plazo sobre el
flujo de efectivo que generan las operaciones de la entidad, y, por lo tanto,
determinar si esta es aceptable o no en términos del riesgo de incumplir

con el pago de las cuotas de las obligaciones financieras.

3. Larazén de deuda, que muestre facilmente, cuanto de los recursos de la

entidad son financiados por terceros.

4. El indice de apalancamiento financiero (IAP), para determinar el efecto
multiplicador del apalancamiento en los rendimientos del asociado,

siempre y cuando el resultado del indicador anterior sea positivo.

5. El saldo del efectivo y de los equivalentes de efectivo, asi como de las
obligaciones con entidades financieras por pagar, para valorar el efecto de

amortizar deuda en la posicion financiera de la entidad.

6. La variacion de los aportes obrero y patronales desde el mes anterior, para

determinar, el nivel esperado de recursos frescos que recibira la asociacion
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durante el mes siguiente, ajustado por cualquier variacion importante que
se pueda prever, como por ejemplo la salida de asociados con sumas

importantes.

7. El costo de mercado de operaciones de deuda equivalentes, para

determinar la razonabilidad de las tasas que paga la asociacion.

3.3.2. Evaluacion financiera de inversiones en capital

En el caso de la asociacion, las inversiones relevantes de capital, se relacionan con
la colocacion de créditos a largo plazo, que son conocidos y aprobados a nivel de
comité de crédito, por lo que este caso, no se considera apropiado incluir en la
herramienta propuesta, indicadores relacionados con esta funcion de la
administracion financiera. Ya que, en todo caso, una incursién en otra actividad
econOmica representaria una decision no programada y atipica, limitando la utilidad

de indicadores predefinidos.

3.3.3. Administracion del activo circulante

El capital de trabajo de la asociacién, se relaciona principalmente por las cuentas
por cobrar al empleador, por los aportes obrero y patronal, y por lo intereses por
cobrar de la cartera de crédito, asi como las cuentas por pagar a proveedores y

colaboradores de la asociacion.

En este caso las decisiones se concentran en cuanto efectivo y equivalentes de
mantener para solventar las obligaciones a corto plazo, y el disefio y ejecucion de

estrategias para el cobro, especialmente a aquellos clientes que son exasociados.

Al respecto, y con base en las conclusiones de los apartados anteriores, se

considera que los indicadores financieros mas importantes son:

1. La razon circulante, ya que esto permitira la relacion que existe entre las

obligaciones que hay que cancelar a menos de un afo, y los activos que
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tedricamente se convertiran en efectivo durante ese periodo y por lo tanto

puede ser utilizados para solventar esos pagos.

2. El calce de plazos de los activos y pasivos financieros de la entidad para

determinar si existen necesidades de financiamiento.

3. La porcion de los activos a corto plazo que son financiados por pasivo a
largo plazo, para dar una nocion clara de la inversion hecha en capital de
trabajo.

3.3.4. Administracion del flujo de efectivo

En este caso, el objetivo de la asociacion es mantener un equilibrio adecuado entre
solvencia y rentabilidad, que le permita disminuir el riesgo de incumplir con el pago
de las cuotas de las obligaciones financieras a un nivel aceptablemente bajo, al
mismo tiempo que busca maximizar la rentabilidad al evitar mantener efectivo

0Cioso0.

Por lo tanto, las decisiones mas relevantes en cuanto a la administracion del flujo
de efectivo es cuénto invertir en instrumentos financieros y cuanto amortizar a las

deudas con entidades financieras.

Al respecto, y con base en las conclusiones de los apartados anteriores, se

considera que los indicadores financieros mas importantes son:

1. EIEBITDA, para cuantificar el flujo de efectivo que proveen las operaciones
de la entidad.

2. La razon de cobertura EBITDA y reservas a servicio de la de deuda, que
permitira valorar la presion del pago de las deudas a corto plazo sobre el
flujo de efectivo que generan las operaciones de la entidad y, por lo tanto,
determinar si esta es aceptable o no en términos del riesgo de incumplir

con el pago de las cuotas de las obligaciones financieras.
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3. El saldo del efectivo y de los equivalentes de efectivo, asi como de las
obligaciones con entidades financieras por pagar, para valorar el efecto de
amortizar deuda en la posicion financiera de la entidad.

4. Lavariacion de los aportes obrero y patronales desde el mes anterior, para
determinar, el nivel esperado de recursos frescos que recibira la asociacion
durante el mes siguiente, ajustado por cualquier variacién importante que
se pueda prever, como por ejemplo la salida de asociados con sumas

importantes.

5. Las tasas de rendimiento de mercado de los titulos valores en que puede
invertir la asociacion con base en sus propias politicas de riesgo y

rendimiento.

3.3.5. Planificacion financiera y presupuesto de las operaciones

Los analisis de rentabilidad permitieron concluir que el factor principal que incide en
la rentabilidad del accionista en el margen bruto, que se genera por la diferencia
entre el rendimiento de las carteras de crédito y de activos financieros, y el costo
que generan las obligaciones con entidades financieras y con el publico.

Por lo que las decisiones mas importantes relacionadas con esta funcion, son la
determinacién de las tasas y demas de condiciones de los créditos; de tal manera
que sean atractivos para los asociados, el monto y condiciones que seran invertidos
en instrumentos financieros y el monto a amortizar de las deudas con entidades

financieras.

Al respecto, y con base en las conclusiones de los apartados anteriores, se

considera que los indicadores financieros mas importantes son:

1. El margen de excedentes brutos, que permita observar la capacidad de la

entidad para generar beneficios al desarrollar sus actividades ordinarias.
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2. EIEBITDA, para cuantificar el flujo de efectivo que proveen las operaciones

de la entidad.

3. Los rendimientos promedio de las carteras de crédito y de inversiones en
valores, para determinar los beneficios que generan los activos productivos

de la entidad.

4. El costo promedio de las obligaciones con entidades financieras y con el
publico, para compararlo con los rendimientos de las carteras activas 'y con

el mercado

5. El costo de mercado de operaciones de deuda equivalentes, para

determinar la razonabilidad de las tasas que paga la asociacion.

6. Tasas de mercado de operaciones, lineas de crédito equivalentes, para

determinar la razonabilidad de las tasas que cobra la asociacion.

7. Tasas de rendimiento de mercado de los titulos valores en que puede
invertir la asociacién, con base en sus propias politicas de riesgo y

rendimiento.

3.3.6. Analisis y control financiero

Debido a que esta funcién corresponde al seguimiento de los resultados de la
decision tomada en las cinco funciones anteriores, los indicadores relevantes son
los mismos. Sin embargo, es importante compararlos con periodos anteriores para
determinar el efecto que tienen los cambios en el entorno y la gestion de la entidad

en estos.

3.4. Oportunidades de mejora

Al realizar este capitulo, se identificaron algunas oportunidades en cuanto a la toma
de decisiones gerenciales que se exponen en este apartado y seran integradas a la

propuesta del capitulo siguiente.
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En primer lugar, delegacion de mayor autoridad al Gerente, que le permita tomar
decisiones financieras de manera agil, en caso de identificar riesgos u
oportunidades de negocio, ya que la gran mayoria de estas decisiones se toman a

nivel de Junta Directiva, lo cual impide a la Gerencia actuar oportunamente.

En coherencia con lo anterior, crear o fortalecer los comités que se consideren
necesarios para supervisar aspectos clave de la gestion, como lo son por ejemplo
las inversiones, productos, la rentabilidad, el equilibrio apropiado de activos y
pasivos. Estos que incluyan asociados con experiencia y conocimiento en estos

temas.

Asimismo, presentar en los datos comparativos, ya sea con otros periodos o el
mercado, para que tanto la junta directiva como los asociados, puedan
contextualizarlos, y observar como las diferentes decisiones gerenciales afectan los

diferentes indicadores de rentabilidad y riesgo.
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Capitulo 4: Propuesta de herramienta de indicadores financieros y
operativos clave para la toma de decisiones gerenciales de
Aseconfidencial
En este capitulo se describe, de forma detallada, el disefio de la herramienta
propuesta que incluya los indicadores financieros y operativos clave que fortalezca
la toma de decisiones gerenciales de Aseconfidencial, adaptada a las necesidades
y caracteristicas propias de la entidad, y acorde con las operaciones y planes

estratégicos y tacticos de la entidad

4.1. Uso de la herramienta

En este apartado se detalla la herramienta propuesta, haciendo hincapié en los
pasos que se deben seguir para poder alimentar la informacién que genera y la

interpretacion de los resultados.

De tal forma que, la asociacién cuente con una especie de manual de usuario, y se
le facilite su uso en el proceso de toma de decisiones gerenciales. Para efectos de
documentar esta seccién se aplicé la herramienta con corte al mes de febrero de
2021.

4.1.1. Inclusién dentro del proceso de reporte financiero

La herramienta ha sido disefiada para ser utilizada en las reuniones mensuales de
Junta Directiva, de tal forma que sea preparada de forma manual, junto con los
demas reportes descritos en la seccion 3.1.2 Reportes de informacion, brindando la

informacion analitica que los complemente.

Lo anterior le facilitara al administrador transmitir los resultados del mes, rendir
cuentas de su gestion, mostrar los efectos que tuvieron las decisiones pasadas en
la mezcla de rendimiento y riesgo de la entidad, y fundamentar sus
recomendaciones en cuanto a los cursos de accion por tomar. Al mismo tiempo

permitira a los directores, comprender de mejor manera como se relacionan las
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diferentes variables que inciden en la rentabilidad, flujo de efectivo y solidez de la

asociacion.

El primer paso para utilizar la herramienta consiste en copiar el archivo disefiado
por los sustentantes, de tal forma que se pueda comenzar la carga de datos. Al
hacerse archivos independientes para cada mes, se reduce el tamafio de estos,
facilitando su uso, almacenamiento y distribucién. Al mismo tiempo permite repetir
el ejercicio, utilizando la informacion de afios y en lugar de meses para tener una
perspectiva macro de la asociacion, e inclusive utilizarla como modelo predictivo o

de analisis de sensibilidad, utilizando datos proyectos o sensibilizados.

4.1.2. Datos de entrada

La herramienta fue disefiada para que el esfuerzo del usuario se limite a la carga de
datos, por lo que se incluyé la hoja de datos mostrada en el Anexo 14, que sera la
Gnica que requerira ser manipulada por la asociacion, especialmente por la

gerencia.

La hoja ha sido dividida en las secciones que se detallan a continuacién, para
facilitar su carga al permitir agrupar los datos que provienen de las mismas fuentes.
Estas secciones han sido marcadas con colores diferentes para que sea mas

sencillo distinguirlas visualmente.
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4.1.2.1. Primera seccion: excedentes del periodo

Figura 12 Primera seccion de la hoja de datos: excedentes del periodo

[ ExcedentesdelPerodo  EENIDOE

Ingresos financieros ¢80 291 464
Gastos financieros ¢20 918 458
Excedentes brutos €59 373 006
Gastos administrativos ¢14 479 242
Excedentes de operacion €44 893 764
Otros ingresos (neto de otros gastos) @229 785

Excedentes antes de impuestos €45 123 549
Impuesto a las ganancias @2 743 088
Excedentes netos €42 380 461

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracién propia.

En esta seccion se incluye el resumen de los resultados del mes (Figura 14), que
se toman directamente del balance de comprobacion de la entidad, cada uno de

ellos esta tomado de las siguientes cuentas:
1. Ingresos financieros: movimiento de la cuenta 5-1- Ingresos Financieros.
2. Gastos financieros: movimiento de la cuenta 4-1- Gastos Financieros.

3. Gastos administrativos: movimiento de la cuenta 4-4- Gastos De

Administracion.

4. Otros ingresos (neto de otros gastos): movimiento de la cuenta 5-3-
Ingresos Operativos Diversos, menos el movimiento de la cuenta 4-3-

Gastos Operativos Diversos.

5. Impuesto a las ganancias: movimiento de la cuenta 4-5- Impuesto y

Participaciones sobre la Utilidad.



4.1.2.2. Segunda seccion: situacion financiera

Figura 13 Segunda seccion de la hoja de datos: situacion financiera
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Situacion Financiera Febrero
Disponibilidades @17 405 681

Inversiones en valores

Cartera de crédito (porcién corriente)
Cuentas y productos por cobrar

Gastos diferidos y otros activos corrientes
Activo corriente

Inversiones en valores

Cartera de crédito

Activos disponibles para la venta

Mobiliario y equipo neto

Gastos diferidos y otros activos no corrientes
Total activo

Obligaciones con el publico

Obligaciones con entidades financieras (porcién corriente)
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Pasivo corriente

Obligaciones con entidades financieras
Otros pasivos no corrientes

Pasivo no corriente

Aportes

Excedentes acumulados

Patrimonio

Pasivo y patrimonio

€1194 167 713
¢466 531 580
¢50 410 902

¢4 116 019

€1 732 631 896
€409 818 470

@¢7 849 539 373
¢144 272 022

¥4 196 446
¢o

€10 140 458 207

€1 297 889 517
¢74 849 432
¢118 069 568

€1 490 808 517

¢1634 041718
€68 776 484

€1 702 818 202

6 167 322 129
@779 509 359

{6 946 831 488

€10 140 458 207

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.

En esta seccién se incluye el resumen de los resultados del mes (Figura 15), que
se toman directamente del balance de comprobacién de la entidad, cada uno de

ellos esta tomado de las siguientes cuentas:
1. Disponibilidades: saldo de la cuenta 1-1- Disponibilidades.

2. Cuentas y productos por cobrar: saldo de la cuenta 1-4- Cuentas y

Comisiones por Cobrar.

3. Gastos diferidos y otros activos corrientes: saldo de la cuenta 1-8- Otros

Activos, menos el saldo de la cuenta 1-8-3- Terrenos.

4. Inversiones en valores: saldo de la cuenta 1-2- Inversiones En

Instrumentos Financieros.
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5. Cartera de crédito: saldo de la cuenta 1-3- cartera de créditos.
6. Activos disponibles para la venta: saldo de la cuenta 1-8-3- Terrenos.

7. Mobiliario y equipo neto: saldo de la cuenta 1-7- Inmuebles, Mobiliario y

Equipo en Uso.

8. Gastos diferidos y otros activos no corrientes: a la fecha no se identifican
activos de este tipo, pero se mantiene la casilla en caso de que sea

necesario en el futuro.

9. Obligaciones con el publico: saldo de la cuenta saldo de la 2-1-

Obligaciones con el Publico.

10.Gastos acumulados y otras cuentas por pagar: saldo de la cuenta 2-4-
Otras Cuentas por Pagar y Gastos Acumulados.

11.0bligaciones con entidades financieras: saldo de la cuenta 2-3-
Obligaciones con Entidades, menos el saldo de la cuenta 2-3-1-01-1-01-

Aporte en Custodia.

12.0tros pasivos no corrientes: saldo de la cuenta saldo de la cuenta 2-3-1-
01-1-01- Aporte en Custodia.

13. Aportes: saldo de la cuenta 3-1- Capital Social.

14.Excedentes acumulados: suma del saldo de las cuentas 3-5- Resultados

Acumulados de Ejercicios Anteriores y 6-1-1- Utilidad del Periodo.

En el caso de la distribucion de las porciones corrientes y no corrientes, de la cartera
de crédito, las inversiones en valores y las obligaciones con entidades financieras;
estas deben ser determinadas con base en el calce de plazos de la entidad. Sin
embargo, como este calculo se hace de forma anual, para efectos practicos y poder

presentar la herramienta completa, se determinaron utilizando la misma proporcion
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mostrada en el calce de plazos de los estados financieros del periodo terminado el
31 de diciembre de 2020.

4.1.2.3. Tercera seccion: flujos de efectivo

Figura 14 Tercera seccion de la hoja de datos: flujos de efectivo

Flujos de efectivo Febrero
Gastos que no son efectivo (depreciaciones, amortizaciones e incobrables) ¢4 511923
Aportes obreros y patronales 46 935 751

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.

En esta seccion se incluye datos relacionados con la determinacion de los flujos de
efectivo de la entidad (Figura 16), que se toman directamente del balance de
comprobaciéon de la entidad, cada uno de ellos esta tomado de las siguientes

cuentas:

1. Gastos que no son efectivo (depreciaciones, amortizaciones e
incobrables): suma de los movimientos de las cuentas 4-4-4-07-
Depreciacion de inmuebles mobiliario y equipo, excepto vehiculos y 4-4-5-

01-1-01-04 Gastos Estimacion Incobrables.
2. Aportes obreros y patronales: movimiento de la cuenta 3-1- Capital Social.
4.1.2.4. Cuarta seccion: detalle de las carteras

Figura 15 Cuarta seccién de la hoja de datos: detalle de las carteras

Detalle de las carteras Febrero

Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion sin fiador ¢1 126 598 132
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversién sin fiador €11 463713
Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion con fiador €1 405 695 833
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversién con fiador €14 057 574
Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion hipotecario ¢3 875507 871
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion hipotecario €29 651 092
Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion prendaria ¢205 921633
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion prendaria 1560426
Ingresos de los titulos valores @6 482 481
Gastos de las obligaciones con el publico @5 997 367
Gastos de las obligaciones con entidades financieras ¢12 511 689

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.
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En esta seccion se incluye datos relacionada con el saldo y el rendimiento de lineas

de crédito mas importantes y los titulos valores, asi como el costo de la deuda

(Figura 17), que se toman directamente del balance de comprobacion de la entidad,

cada uno de ellos esta tomado de las siguientes cuentas:

©

Saldo de |la Cartera de Desarrollo e Inversion sin fiador: saldo de la cuenta
1-3-1-18-1-08- Desarrollo sin Fiador CP.

Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion sin fiador: movimiento de

la cuenta 5-1-3-18-1-01-06 Productos Desarrollo e Inv sin fiador.

Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion con fiador: saldo de la cuenta
1-3-1-18-1-09- Desarrollo con Fiador CP.

Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion con fiado: movimiento de

la cuenta 5-1-3-18-1-01-01 Productos Desarrollo e Inv con fiador.

Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion hipotecario: saldo de la

cuenta 1-3-1-18-1-05- Desarrollo e Inversion Hipotecario CP.

Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion hipotecario: movimiento
de la cuenta 5-1-3-18-1-01-04 Productos Desarrollo e Inversion

Hipotecario.

Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion prendaria: saldo de la cuenta
1-3-1-18-1-12- Vehiculo Prendario CP.

Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion prendaria: movimiento de
la cuenta 5-1-3-18-1-01-03 Productos Crédito Vehicular.

Ingresos de los titulos valores: movimiento de la cuenta 5-1-2-05-1-01-

Inversiones.
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10.Gastos de las obligaciones con el publico: suma del movimiento de las
cuentas 4-1-1-01-1-01-01 Intereses Ahorro a Tractos (12 meses), 4-1-1-01-
1-01-02 Gasto intereses Ahorro a Plazo, 4-1-1-01-1-01-06 Gastos
intereses ahorro a la vista y 4-1-1-01-1-01-07 Gasto int ahorro vol tractos

(6 meses).

11.Gastos de las obligaciones con entidades financieras: movimiento de la
cuenta 4-1-1-01-1-02-01 Banco Nacional de Costa Rica.

4.1.2.5. Quinta seccion: datos de mercado

Figura 16 Quinta seccion de la hoja de datos: datos de mercado

Tasa activa de capital de trabajo BCR 8,49%
Tasa activa de capital de trabajo BNCR 9,55%
Tasa activa de capital de trabajo BPDC 9,55%
Tasa activa de capital de trabajo Scotiabank 9,55%
Tasa activa de consumo BAC 30,00%
Tasa activa de consumo BCR 9,15%
Tasa activa de consumo BNCR 25,00%
Tasa activa de consumo BPDC 30,00%
Tasa activa de consumo Scotiabank 27,00%
Tasa activa de vehiculos BAC 9,50%
Tasa activa de vehiculos BCR 8,68%
Tasa activa de vehiculos BNCR 9,55%
Tasa activa de vehiculos BPDC 9,95%
Tasa activa de vehiculos Scotiabank 8,50%
Tasa activa de vivienda BAC 11,00%
Tasa activa de vivienda BCR 8,58%
Tasa activa de vivienda BENCR 8,00%
Tasa activa de vivienda BPDC 12,75%
Tasa activa de vivienda Scotiabank 13,00%
Tasa pasiva a un afio BAC 4,65%
Tasa pasiva a un afio BCR 4,65%
Tasa pasiva a un afio BNCR 4,65%
Tasa pasiva a un afio BPDC 4,31%
Tasa pasiva a un afio Scotiabank 4,65%
Tasa de interés de subasta BEM cero cupdn 3,16%

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.

En esta seccion se incluye datos de mercado relacionados con las de lineas de
crédito mas importantes, los titulos valores y la deuda (Figura 18), con el propésito
de incluir en la herramienta un benchmark que permita a los directores tener una

nocion de las tasas contra las cuales compiten sus productos de crédito, el
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rendimiento de los titulos y el costo de operaciones de financiamiento disponibles,

estas tasas se toman de las siguientes fuentes:

1. Tasa activa de capital de trabajo: se toman de las paginas web de los
bancos, buscando lineas de crédito para capital de trabajo para Pymes. El
promedio de estas tasas sera el benchmarking para evaluar el costo de las

obligaciones con entidades financieras.

2. Tasa activa de capital de consumo: se toman de las paginas web de los
bancos, buscando lineas de crédito para consumo y préstamos personales.
El promedio de estas tasas sera el benchmarking para evaluar el

rendimiento de las carteras de crédito con y sin fiador.

3. Tasa activa de capital de vehiculos: se toman de las paginas web de los
bancos, buscando lineas de crédito para vehiculos. El promedio de estas
tasas sera el benchmarking para evaluar el rendimiento de las carteras de

crédito prendaria.

4. Tasa activa de capital de vivienda: se toman de las paginas web de los
bancos, buscando lineas de crédito para compra, construccion y mejora de
viviendas. El promedio de estas tasas sera el benchmarking para evaluar

el rendimiento de las carteras de crédito hipotecaria.

5. Tasa pasiva de a un afio: se toman de las paginas web de los bancos,
buscando las tasas que pagan por certificados depédsito a un afio. El
promedio de estas tasas sera el benchmarking para evaluar el costo de las

obligaciones con el publico.

6. Tasas de interés de subasta BEM cero cupones: se toman de las paginas
web de la SUGEF, ya que la asociacion esta limitada a invertir en estos
titulos para cumplir con la reserva de liquidez. Esta tasa sera el

benchmarking para evaluar el rendimiento de los titulos.



126

4.1.2.6. Sexta seccidn: objetivos

Figura 17 Sexta seccion de la hoja de datos: objetivo

Rentabilidad

ROE 10,55%
ROA 6.34%
Rendimiento de los activos productivos 0,77%
Costo de la deuda 0.84%
Margen de excedentes brutos 63,47%
IAP 145,00%
TIP 1,06%
Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversién sin fiador 21,38%
Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversién con fiador 21,38%
Rendimientos promedic de las carteras de Desarrollo e inversién hipotecario 18,10%
Rendimientos promedic de las carteras de Desarrollo e inversién prendaria 9,39%
Rendimiento de los titulos valores 5,01%
Costo promedio de las obligaciones con el publico 8,33%
Costo promedio de las obligaciones con entidades de financieras 5,43%
Cobertura de intereses 300,00%
Flujo de efectivo

EBITDA €79 418 691,33
Razon cobertura EBITDA y reservas a servicio de deuda 100,00%
Variacion de los aportes obrero y patronal 581 002 628,00
Solidez

Razén de deuda 99,31%
Razoén circulante 116,68%
Porcion de activos de corto plazo que son financiados por pasivo a largo plazo 14,30%

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.

En esta seccion (Figura 19), se incluye los valores objetivo de los indicadores
calculados por la herramienta y mostrados en la interfaz. La idea es que, de forma
anual, la asociacién defina estos parametros de forma que se alinean con sus metas
y estrategias, permitiendo observar de forma agil el desempefio de la entidad, por

lo que no se espera que sean actualizados mes a mes.

Para efectos de esta primera version de la herramienta, se determinaron estos
pardmetros, ya sea sumando al valor del afio anterior el crecimiento esperado de
2021, asignando los valores recomendados por literatura, utilizando el promedio de
tasa mas-menos algun porcentaje, o0 manteniendo los valores del afio pasado. Lo
anterior debido a la dificultad de determinar valores mas precios por la incertidumbre

asociada a la coyuntura econdmica actual.
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4.1.2.7. Informacion historica

La herramienta incluye informacién historica de los ultimos 6 meses y del cierre
anual anterior, de tal forma que la entidad cuente con informacion comparativa que
les permita observar las tendencias de los indicadores propuestos y los efectos a
corto plazo de las decisiones tomadas, asi como identificar relaciones que

enriquezcan su analisis.

Se considera que incluir esta informacion no requiere un esfuerzo adicional
importante, ya que, al estar incluida en versiones de la herramienta de periodo

anteriores, requiere solo ser copiada y pegada en el archivo actual.
4.1.2.8. Celdas protegidas

En la herramienta solo se habilitara la manipulacion de las celdas no sombreadas
(en blanco) de la “Hoja de datos”, el resto de las hojas y celdas seran protegidas por

medio de una contrasefia para evitar errores involuntarios.

4.1.3. Procesamiento

Una vez ingresados los datos, la herramienta procedera automaticamente a realizar
los calculos pertinentes, que han sido parametrizados en una hoja oculta del archivo
para evitar inducir al usuario a error, al tomar en cuenta datos incompletos o

subtotales.

4.1.4. Resultados

Los resultados del procesamiento de datos se muestran en la hoja de “Indicadores”
(Anexo 15). Es en esta hoja que los usuarios pueden observar los indicadores clave,
asi como sus tendencias y otra informacién que sirva de insumo para fortalecer el
proceso de toma de decisiones de la entidad. Esta ha sido disefiada para caber en
una hoja tamario carta, para facilitar su lectura y el uso de diversos datos al realizar

los analisis.



4.1.4.1. Indicadores incluidos en la herramienta

Los indicadores clave determinados en el Capitulo 3
fueron agrupado en 6 apartados para facilitar el uso de la
herramienta, estos apartados se muestran en la Figura

20, y se detallan y tratan a continuacion.

4.1.4.1.1. Rentabilidad

Tal y como se determiné en el analisis de rentabilidad del
capitulo anterior, el factor principal de la rentabilidad es el
margen bruto, ya que los gastos administrativos se han
mantenido constantes en el transcurso del tiempo con una
importancia relativa de menos del 10 % (de los ingresos),

y los resultados extraordinarios son inmateriales.

Por lo tanto, se incluyéo en la herramienta solo tres
variables, el margen de excedentes brutos como principal
indicador de la capacidad de la entidad para generar
dinero, el Rendimiento sobre la inversion (ROA) para
medir la gestion de los activos de la entidad, y el
Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) que muestra la

ganancia de los asociados.

4.1.4.1.2. Apalancamiento

Si bien el apalancamiento ha mostrado tener un efecto
beneficioso al potencializar la utilidad de los asociados, se
ha notado un descenso del nivel de deudas de la entidad

gue ha provocado que este efecto disminuya.
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Figura 18 Indicadores
incluidos en la herramienta

Rentabilidad
ROE

ROA

Margen de excedentes brutos

Apalancamiento

IAP

TIP

Rendimiento de los activos

Rendimientos promedio de las carteras
de Desarrollo e inversion sin fiador
Rendimientos promedio de las carteras
de Desarrollo e inversion con fiador
Rendimientos promedio de las carteras
de Desarrollo e inversion hipotecario
Rendimientos promedio de las carteras
de Desarrollo e inversion prendaria

Rendimiento de los titulos valores

Costo de los pasivos

Costo promedio de las obligaciones con
el publico

Costo promedio de las obligaciones con
entidades de financieras

Cobertura de intereses

Flujo de efectivo

EBITDA

Razon cobertura EBITDA y reservas a
servicio de deuda

Variacion de los aportes obrero y
patronal

Solidez

Saldo de efectivo y equivalentes

Saldo de los activos productivos

Saldo de los pasivos con costo

Razén de deuda

Razoén circulante

Porcion de activos de corrientes

financiados por Easivo a Iargo Elazo

Fuente: Herramienta propuesta
de elaboracion propia.
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Por lo tanto, en la herramienta se incluye el indice de apalancamiento (IAP) para
reflejar el efecto multiplicador de la deuda que mejora el ROA para llegar al valor
del ROE. El IAP representa el porcentaje del patrimonio que ha sido invertido en
activos, por lo tanto, muestra cuantos recursos se administran en comparacion con
el dinero que han invertido los asociados, asi que el exceso sobre 100 % es la

proporcion que estan financiando los pasivos.

Asimismo, se incluyé la Tasa de Interés Promedio (TIP), que representa el costo
porcentual de la deuda, para monitorear las tasas de los pasivos en relacion con el

ROA y el margen bruto.

4.1.4.1.3. Rendimiento de los activos

Se incluyd una seccion con el detalle del rendimiento promedio de las lineas de
crédito mas importantes, segun el andlisis de margenes, asi como de los titulos
valores, de tal forma que los directores puedan complementar el dato del margen

bruto con el rendimiento de sus activos productivos mas importantes.

4.1.4.1.4. Costo de los pasivos

En la seccion de costo de los pasivos se incluye el detalle del costo de las
obligaciones con el publico y con entidades financieras, que permitan un analisis
mas robusto del margen bruto, especialmente, se combina con la informacion del

rendimiento de los activos.

4.1.4.1.5. Flujos de efectivo

Se incluyé una gestion de flujos de efectivo que permita a la administracion
identificar oportunamente situaciones de estrés que requieran de financiamiento, o,
por el contrario, determinar si hay dinero ocioso que pueda ser invertido de alguna

forma para mejorar los excedentes.

Para lo anterior, se incluyo el monto del EBITDA que refleje efectivamente cuanto

dinero generaron las operaciones del mes, restando los ajustes meramente



130

contables. A la vez se incluye la razon de EBITDA y reservas a servicio de deuda,
de tal forma que se tenga una nocion de la presion que genera el cumplimento de

las obligaciones financieras en el flujo de caja de la asociacion.

Tomando en cuenta que, por la naturaleza de la entidad, mensualmente se recibe
efectivo por los aportes de los asociados y su patrono, se incluyo en la herramienta
la variacion neta de estos aportes, complementando la informacién anterior y tener

asi, una mejor nocion de la cantidad de recursos frescos del mes.

4.1.4.1.6. Solidez

Por ultimo, se incluy6 un apartado con los datos mas relevantes en cuanto a solidez
financiera, para que la administracion al realizar sus analisis, tenga un panorama

integral que le permita mantener la mezcla deseada de rentabilidad y riesgo.

Se incluyeron los saldos de efectivo y equivalentes, activos productivos y pasivos
con costo, para que el usuario tenga los datos nominales mas importantes de los
recursos y obligaciones que estd gestionando, y poder contextualizar mejor los

indices mostrados en términos porcentuales.

También se presenta la Razon de deuda que permita comprender el nivel de
apalancamiento de la entidad, la Razon circulante para medir la recuperacion
esperada de los activos y el porcentaje de los activos corrientes que estan siendo
financiados por pasivos a corto plazo, que refleje la importancia de la inversion en

capital de trabajo.
4.1.4.2. Informacion comparativa

La herramienta muestra los resultados de cada uno de los indicadores mencionados
para los ultimos 6 meses, permitiendo realizar analisis comparativos de forma agil,
gue son complementados con un pequefio grafico para indicador que muestra la
tendencia que estos han tenido durante el periodo analizado, permitiendo observar

su comportamiento de forma visual.
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Con el mismo propdésito se presenta la informacion del dltimo periodo contable,
haciendo los ajustes necesarios para traducir la informacién a su equivalente
mensual, de tal forma que se compare con la informacion nueva en los mismos

términos y no induzca a error.
4.1.4.3. Dato de mercado

Para los indices relacionados con el rendimiento de los activos productivos y el
costo de las deudas, se afiadié una columna con el dato de mercado de operaciones

equivalentes, de tal forma que los directores puedan determinar

Lo anterior con base en la informacion recopilada de las paginas web de los bancos

que fue alimentada en la hoja de datos.

Para los demés indicadores no se calcularon datos de mercado debido a lo reducido
de los datos disponibles, ya que las asociaciones solidaristas no estan obligadas a
publicar su informacion financiera, y por sus caracteristicas propias no pueden ser
comparadas de forma directa con otro tipo de entidades, ya sea comerciales o

financieras, publicas o privadas.
4.1.4.4. Dato objetivo

Tal y como se indicé en la seccion 4.3, se propone que la administracién defina
periodicamente los valores objetivo para cada uno de los indicadores propuestos,
de tal forma que se pueda llevar un control oportuno de rendimiento y riesgo de la

entidad, comparando los resultados reales con los esperados.

En el caso de la propuesta inicial se utilizaron los siguientes criterios para definir los

valores objetivo:

1. ROE, ROA y Margen de excedentes brutos: Se utilizé el dato del periodo
contable de 15 meses, terminado el 31 de diciembre de 2020, ajustado para

gue reflejara informacion en términos anuales, sumando el crecimiento
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esperado de la economia para el afo 2021, segun el programa

macroeconémico del BCCR.

IAP y Razdn de deuda: Se determind como el equivalente a una razén de
deuda de 0,30 aproximadamente, lo cual se puede considerar como
conservadora y de riesgo bajo, tomando en cuenta que cuanto mas
disminuya este indicador, menor sera la diferencia entre el ROA y el ROE,
y por lo tanto cada vez sera mas dificil mejorar o incluso mantener el

rendimiento del asociado.

En este aspecto es importante recordar que parte importante de la cartera
es a largo plazo, relacionada especialmente con operaciones hipotecarias,
por lo que se requiere financiarlas con pasivos que también sean de largo

plazo para mantener la solidez financiera.

TIP: se mantuvo el monto anualizado del periodo anterior, debido a que se
espera que las politicas publicas para la reactivacibn econdmica

mantengan o incluso disminuyan las tasas de interés.

Rendimientos promedio de las carteras de crédito y titulos: se tomo la tasa
de mercado promedio ya que no se espera que las tasas varien de forma
importante en el futuro cercado, pero fueron multiplicada por un factor de
1,02 para que sea ligeramente superior al mercado, aprovechando la
motivacion que tienen los asociados de financiarse por medio de la
asociacion ya que esto repercuta directamente en sus excedentes, y que

el rendimiento de los titulos se mueva de manera muy similar al mercado.

Costo promedio de las obligaciones: Rendimientos promedio de las
carteras de crédito y titulos: se tomo la tasa de mercado promedio, ya que
no se espera que las tasas varien de forma importante en el futuro cercado,
pero fueron multiplicadas por un factor de 1,02 para que sea ligeramente

superior
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6. Cobertura de intereses: Se utilizé un valor objetivo de 3, lo cual permite
confiar en que aun en escenarios de estrés, se podra pagar a los
acreedores el costo de la deuda, permitiendo en el peor de los casos,

negociar la readecuacion del capital.

7. EBITDA y Variacion de los aportes obrero y patronal: Se mantiene el valor

analizado del ultimo cierre contable.

8. Saldo de efectivo y equivalentes y Saldo de los activos productivos, Saldo
de los pasivos con costo: no se calcularon valores objetivo ya que su valor
nominal sirve principalmente para cuantificar el volumen de los negocios

de la entidad.

9. Razon circulante y Porcién de activos de corrientes financiados por pasivo

a largo plazo: se utiliza el mismo valor del cierre contable pasado.
4.1.4.5 Interpretacion

Para cada uno de los indicadores se incluye una breve descripcion de como se
interpreta, con el fin de facilitar su uso, permitiendo a aquellas personas que estén
menos familiarizadas con la terminologia técnica, poder incluir esta informacién

dentro de sus analisis.
4.1.4.6 Graficos

Ademas de los indicadores individuales, se formularon dos graficos que buscan
mostrar en forma visual, las relaciones que se consideran que son las mas

importantes en términos de rentabilidad.

El Grafico 6 permite al usuario entender como se relaciona el ROE y el ROA con el
IAP. De manera coherente con los resultados de los analisis del Capitulo 3 se
observa como la diferencia entre el ROE y el ROA ha venido disminuyendo en los

ultimos afos, en gran medida, debido a la practica de amortizar las obligaciones con
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entidades financieras tanto como sea posible. Al reducir el apalancamiento
inevitablemente se reduce el efecto multiplicador de este en el rendimiento del
asociado. De continuar esta tendencia, llegara el punto en que el ROE y el ROA

sean practicamente iguales.

Grafico 6 Rendimiento sobre la inversiéon vrs. rendimiento del asociado

Rendimiento sobrela inversionvrs.
rendimiento del asociado
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=
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Setiembre Octubre MNoviembre Diciembre Enero Febrero
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Fuente: Herramienta propuesta de elaboracién propia.

El Grafico 7 permite visualizar la diferencia entre las tasas de las lineas de crédito
mas importantes, la de los titulos de valores y las de las deudas de forma directa.
Lo anterior con el objetivo de ayudar a los directores a gestionar el margen bruto, y
tomar decisiones en cuanto al establecimiento de tasas de interés de la cartera o la

necesidad de renegociar las condiciones del financiamiento.



135

Grafico 7 Rendimiento de las carteras vrs. costo de las deudas
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Fuente: Herramienta propuesta de elaboracién propia.

4.2 Seleccién del software para la herramienta

El contar con un software es de gran importancia a la hora de elaborar una
herramienta que permita agilizar las tareas que se realizan en una entidad y, en este
caso, en la toma de decisiones gerenciales de una asociacion solidarista. Para tales
efectos, el proceso de creacion de la herramienta inicié con una investigacion sobre
cual software es el mas conveniente para la asociacion, considerando sus

necesidades y los recursos con los que cuenta.

La investigacion se basé en la consulta de tres softwares: AppSheet, Power Bl y
Microsoft Excel. A pesar de que la alternativa de confeccién de la herramienta se
bas6 en las facilidades de Excel, a continuacion, se hara una resefia de cada

software y su correspondiente justificacion.

4.2.1. AppSheet

AppSheet es una plataforma de desarrollo sin cddigo, es decir, que no se necesita

conocer de programacién para la creacion de aplicaciones. La plataforma forma
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parte de Google Cloud y fue adquirida por Google en enero 2020. Dentro de los

beneficios que ofrece la plataforma se encuentran:

1. Utiliza base de datos u hojas de calculo basadas en la Nube como lo es

drive de Google.

2. Es funcional para la gestion de proyectos, la gestidon de las relaciones con

los clientes, las inspecciones de campo y los informes personalizados.
3. Sirve para crear aplicaciones maviles, de tableta y web.
4. Utiliza inteligencia artificial.

5. Entre las funciones que pueden integrarse en las aplicaciones se
encuentran: captura de imagenes, ubicaciones de registro, escaneo de
codigo de barras, entrega de notificaciones, generacion de informes, envio
de correo electronico, creacion de paneles, integracion de plataformas,

aplicacién de logica, entre otros.

A pesar de que la plataforma ofrece una amplia gama de opciones de desarrollo
interno dentro de las organizaciones, sin necesidad de vincular de lleno a una
unidad de tecnologias. La asociacién ya cuenta con el uso de un sistema para el
procesamiento de la informacion contable y qué, para crear una aplicacion que
integre todo lo relacionado con el ingreso de informacion y generacion de reporte
de indicadores, quedaria fuera del alcance de este trabajo. Ademas, para disfrutar
de todas las opciones que ofrece AppSheet, la asociacién deberia contar con una
cuenta premium, ya que con la licencia G Suite Business Annual que tiene la

asociacion no le permitiria operativizar la herramienta de manera efectiva.

4.2.2. Power Bl

Como se menciono en el apartado anterior, la asociacion cuenta con una licencia G
Suite Business Annual, por lo tanto, la siguiente opcién para la confeccion de la

herramienta para la visualizacién de indicadores fue Power Bl. Esta plataforma es
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un servicio de Microsoft como una alternativa para el analisis empresarial basada
en inteligencia artificial y en la nube. Dentro de los beneficios que ofrece Power Bi

se encuentran:

1. Extrae informacion desde una amplia gama de herramientas (base de

datos).

2. Permite optimizar, transformar y combinar datos sin importar la base de

datos de donde se extrajo la informacion.

3. Permite una visualizacion de los datos interactiva, a través de la confeccién

de estadisticas e informes gerenciales.
4. Opcidn de informes y estadisticas para dispositivos moviles.
5. Utilizacion de inteligencia artificial para el analisis de los datos.
6. Forma parte de los servicios que integra el paquete de Microsoft Office.

A pesar de que es una plataforma que permitiria a la asociacion visualizar
indicadores de manera interactiva y por ende, la generacion de reportes, la
herramienta necesita la presencia de una base de datos, misma que no se cuenta
para este trabajo, ya que la empresa utiliza el sistema CODEAS, y el contador con
base en la informacion que arroja el sistema, confecciona los estados financieros
de la asociacion, por lo que no fue factible la utilizacion de Power Bi para la

confeccidn de indicadores, su visualizacion y generacion de reporte.

4.2.3. Microsoft Excel

Por dltimo, se encuentra Microsoft Excel, plataforma que se utilizé para la
confeccion de la herramienta, ya que es una herramienta facil de usar y se
encuentra, también, dentro del paquete de Microsoft Office, utilizado en la
asociacion. Dentro de los beneficios que ofrece Excel y que, por lo tanto, se decidio

utilizar para efectos de este trabajo, se encuentran:
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1. Herramienta que cuenta con la facilidad de realizar célculos.
2. Permite elaborar tablas con informacion alfanumérica.

3. Elaboracion de graficas interactivas.

4. Permite visualizar tendencias en una sola celda.

5. Se pueden tener diferente paginas interrelacionadas en un mismo libro, con

formulas y celdas fijadas, predeterminadamente.

6. Elaboracion y disefio de reportes, combinando diferente tipo de

informacion.
7. Herramienta facil de usar y de acceso para la mayoria de interesados.

Dado lo anterior y considerando que la informacién utilizada por la Gerencia como
reporte para presentar ante la Junta Directiva y a los asociados se basa en hojas de
Excel, se considera esta herramienta la mas Optima para continuar con la

generacion de informacion clave para la toma de decision.

Ademas, los estados financieros son confeccionados por el Contador en una hoja
de Excel, lo que permitird a la Gerencia manipular la herramienta de tal manera que
solo sea de actualizar los datos de forma mensual, sin complicaciones de trasladar
la informacién a otros sistemas donde se puedan generar problemas que se
encuentren fuera del alcance de la gerencia como usuario, asi como fuera del

objetivo de este trabajo.

4.3. Prueba de la herramienta

Para probar la relevancia de la herramienta para el proceso de toma decisiones de
gerenciales de la asociaciéon, se procedi6 a realizar analisis de sensibilidad de los

dos factores, que en los apartados anteriores se han definido como especialmente
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relevantes para su gestion financiera, el indice de apalancamiento financiero y el

margen bruto, este Ultimo a través de las inversiones en instrumentos financieros.

4.3.1 Sensibilidad del indice de apalancamiento financiero

Para este analisis de sensibilidad se tom0é los resultados de la herramienta del mes
de febrero 2021 como base, y se procedié a definir como se verian afectados los
indicadores de las secciones de rentabilidad y apalancamiento del mes, si el IAP

variara en £0,20 y 0,40, tal y como se muestra en la Tabla 14.

Tabla 14 Analisis de sensibilidad del IAP (mensual)

Indicador

Rentabilidad

ROE 0,55% 0,58% 0.61% 0.64% 0,67%
ROA 0,52% 0,46% 0,42% 0.38% 0,36%
Margen de excedentes brutos 98.65% 84,13% 73,85% 66.,40% 60.61%
Rendimiento de los activos productivos 0.78% 0,80% 0,81% 0,82% 0.82%
Costo de la deuda 0,29% 0,66% 0,70% 0,71% 0,71%

Apalancamiento

IAP 106,00% 126,00% 145,97% 166,00% 186,00%

TIP 0,01% 0,05% 0,05% 0.06% 0,06%

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.

Se eligieron esos montos debido a que, al aumentar el IAP en un 20 % y 40 % se
estaria reflejando lo valores de los afios 2029 y 2018, respectivamente, mostrando
la tendencia que traia la entidad antes de la pandemia del Covid 2019. Ademas, de
que disminuir el IAP mas de 40 %, resulta un valor muy cercano a 100 % para este

indice, minimizando el efecto potenciador del apalancamiento.

Al realizar el ejercicio de sensibilizacion, para modificar el IAP se aumentd o
disminuyo el rubro de los pasivos para lograr el valor objetivo, ya que modificar el

patrimonio no es una decision gerencial, incluyendo en el escenario el costo
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financiero de estos pasivos utilizando la misma tasa del escenario base. Asimismo,
se aumento los activos productivos en que tedricamente se invertiria el dinero de
este financiamiento, incluyendo también un rendimiento para estos activos,
utilizando la misma tasa del escenario base. Todo lo anterior para que el ejercicio

fuera objetito y coherente con la realidad de la administracion, evitando sesgos.

Se observa claramente que al aumentar el IAP, el ROA y el margen bruto aumentan
debido a que los gastos financieros se reducen, pero el ROE cae, lo cual se puede
observar de mejor manera en el Gréfico 8. El cual refleja que al disminuir el IAP el
ROE y el ROA se acercan mas y mas, ya que toda la inversibn en activos
productivos, es financiada por los asociados, lo cual también implica que la cantidad
de estos actos activos es menor y por lo tanto la utilidad en términos nominales se

ve reducida.

Grafico 8 Rendimiento sobre la inversion vrs. rendimiento del asociado
(sensibilidad del IAP)
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Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.

En términos anuales se observa que por cada 20 % de aumento en el IAP el ROE
aumenta un 0,34 %, lo cual equivale a £23.633.504, tal u como se muestra en la
Tabla 15. Reforzando las conclusiones de los apartados anteriores donde se habla

de la importancia de no continuar reduciendo el I1AP.



Tabla 15 Analisis de sensibilidad del IAP (efecto anual)

ROE (anual)

-0,40 -0,20
6,64% 6,98%

Base

7.32%

+0,20
7.66%
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+0,40
8,00%

Utilidad neta (anual) €461 279318 @484 932 031

@508 565 535 @532277 727 @555 970777

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracién propia.

4.3.2 Sensibilidad del rendimiento de las inversiones en instrumentos

financiero

Al igual que en el caso anterior, se para este analisis de sensibilidad, se tomé los

resultados de la herramienta del mes de febrero 2021 como base, y se procedio a

determinar como se verian afectados

los

indicadores de

las secciones de

rentabilidad si el rendimiento de los titulos valores variara en £0,175 % vy 0,35 %, tal

y COmo se muestra en la

Tabla 16.

Tabla 16 Andlisis de sensibilidad del rendimiento de los titulos valores (mensual)

Tendencia -0,35% -0,175% +0,175% +0,35%
Rentabilidad
ROE / 0.53% 0.57% 0,61% 0.65% 0,68%
ROA / 0,36% 0,38% 0,42% 0.44% 0,47%
Margen de excedentes brutes / 71,96% 72,98% 73,85% 74.81% 75,63%
Rendimiento de los activos productivos / 0,75% 0,78% 0,81% 0,84% 0,87%
Costo de la deuda 0.70% 0.70% 0,70% 0.70% 0.70%
Rendimiento de los activos
Rendimientos pr_omedl.g de.las carteras 1.02% 1.02% 1.02% 1.02% 1.02%
de Desarrollo e inversién sin fiador
Rendimientos pr_omedl.c? de las carteras 1.00% 1,00% 1,00% 1.00% 1,00%
de Desarrollo e inversion con fiador
Rendimientos pr_omedl.c? de.las cangras 0.77% 0.77% 0.77% 0.77% 0.77%
de Desarrcllo e inversion hipotecario
Rendimientos pr_omedl.g de las ca!teras 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%
de Desarrollo & inversién prendaria
Rendimiento de los titulos valores / 0,05% 0,225% 0,40% 0,575% 0,75%

Fuente

: Herramienta propuesta de elaboracién propia.
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Se eligieron esos montos debido a que, al aumentar el rendimiento en un 0,35 % se
logra un rendimiento anual que compensa el costo de las obligaciones con el
publico. Ademas, de que disminuir el rendimiento en mas de 0,35 %, resulta un valor

muy cercano a 0 para este indice.

Al realizar el ejercicio de sensibilizacion, se mantuvo invariable el volumen de
activos y pasivos, con el proposito de que los resultados reflejen Gnicamente el
efecto de mejorar este indicador, lo cual se asocia estrechamente con un tema de
gestion, por lo que no se toman en cuenta costos adicionales, evitando a la vez

sesgos que puedan distorsionar las conclusiones.

Se observa claramente, que al aumentar el rendimiento de las inversiones en
instrumento financieros el ROA, el ROE y el margen bruto aumentan debido a que
los ingresos financieros aumentan, compensando el costo de las obligaciones con
el publico, lo cual se puede observar de mejor manera en el Gréfico 9. El cual refleja
que al disminuir el IAP el ROE y el ROA se acercan mas y mas, ya que toda la
inversion en activos productivos es financiada por los asociados, lo cual también
implica que la cantidad de estos actos activos es menor y por lo tanto la utilidad en

términos nominales se ve reducida.
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Grafico 9 Rendimiento de las inversiones en titulos valores vrs. Costo de las

obligaciones (sensibilizacion de rendimiento de los titulos valores)
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Fuente: Herramienta propuesta de elaboracién propia.

En términos anuales se observa que por cada 0,175 % de aumento en el
rendimiento de los instrumentos financieros, el ROE aumenta un 0,47 %, lo cual
equivale a ¢34.482.145, tal como se muestra en la Tabla 17. Reforzando las
conclusiones de los apartados anteriores donde se habla de la importancia de no

continuar reduciendo el IAP.

Tabla 17 Analisis de sensibilidad del rendimiento de los titulos valores (efecto anual)

-0,35% =0,175% Base +0,175% +0,35%

ROE 6,34% 6,83% 7,32% 7,79% 8,27%
(anual)

Utilidad 440 399 680 @474 083390 @508 565535 @541 450915 @575 134 519
neta (anual)

Fuente: Herramienta propuesta de elaboracion propia.



144

4.4. Mantenimiento de la herramienta

Una vez implementada, se espera que el mantenimiento requerido por la

herramienta en el corto plazo sea minimo.

El primer asunto relacionado con mantener la herramienta vigente es mantener
actualizados los datos de mercado, de tal forma que estos sigan siendo vigentes y

evitando que en lugar de ayudar al analisis mas bien induzcan a error.

Posteriormente, se debe tomar en cuenta que el dato del cierre del afio 2020 incluye
15 meses, por lo que, para los siguientes afnos, a la hora de modificar el dato del
cierre 2021, se debe modificar la casilla “I7” de la hoja de datos para que refleje un

periodo de 15 meses.

También se deben revisar y actualizar los datos objetivos de forma anual, para que
estos sigan siendo valiosos para medir el cumplimiento de metas de entidad, para
lo cual se debe realizar primero, la determinacion de tales metas en términos tanto

de rendimiento como de riesgo.

A mediano plazo, se recomienda volver a ejecutar los analisis financieros del
Capitulo 3, para determinar si los indicadores de la herramienta siguen siendo clave
para toma de decisiones, asi como si es necesario incluir otros. En caso de que se
determine que se identifiqguen indicadores que ya no son relevantes, se recomienda
ocultarlos en lugar de eliminarlos, ya estos podrian ser insumo de otros y por lo tanto

generar errores en el procesamiento.

4.5. Resumen sobre la herramienta

La herramienta esta basada en un archivo en formato Excel, el cual pretende ser un
aliado para apoyar la toma de decisiones en las reuniones mensuales de la Junta
Directiva de Aseconfidencial y en complemento a los reportes que ha venido

preparando la asociacion para tales efectos.
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La herramienta ofrece el andlisis de los movimientos que mes a mes la informacion
financiera va presentando a partir de los indicadores clave identificados en el
capitulo 3 de este trabajo. Por lo tanto, la herramienta permitira transmitir los
resultados del mes, rendir cuentas de su gestion, mostrar los efectos que tuvieron
las decisiones pasadas en la mezcla de rendimiento y riesgo de la entidad, asi como
fundamentar sus recomendaciones en cuanto a los cursos de accion por tomar, a

partir de la relacion de las diferentes variables.

Su confeccidn esta limitada para que se introduzcan ciertos datos que permitiran el
llenado automaético de los resultados, mismos que se encuentran divididos en seis
secciones, a saber: excedentes del periodo, situacion financiera, flujo de efectivo,
detalle de las carteras, datos de mercado y objetivos.

La parametrizacion de los resultados se encuentra en una hoja de calculos oculta,
para evitar que el usuario de la herramienta cometa un error y, por ende, dichos

resultados se reflejen en la hoja de indicadores.
Los indicadores que contempla la herramienta son:
1. Rentabilidad:

a. Rendimiento sobre la inversion (ROE)
b. Rendimiento sobre los activos (ROA)
c. Margen de excedentes brutos

2. Apalancamiento:

a. Indice de apalancamiento
b. Tasa de interés promedio

3. Rendimiento de los activos:

Rendimiento promedio de las carteras de Desarrollo e inversién sin fiador.
Rendimiento promedio de las carteras de Desarrollo e inversion con fiador.
Rendimiento promedio de las carteras de Desarrollo e inversion hipotecario.
Rendimiento promedio de las carteras de Desarrollo e inversion prendaria.
Rendimiento de los titulos valores.

® oo o
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4. Costo de los pasivos:

a. Costo promedio de las obligaciones con el publico.
b. Costo promedio de las obligaciones con entidades financieras.
c. Cobertura de intereses.

5. Flujo de efectivo:

a. EBITDA
b. Razo6n cobertura EBITDA y reservas a servicio de deuda
c. Variacion de los aportes obrero y patronales

6. Solidez:

Saldo de efectivo y equivalentes

Saldo de los activos productivos

Saldo de los pasivos con costo

Razo6n de deuda

Razon circulante

Porcidén de activos corrientes financiados por pasivos a largo plazo

~0 Qo0 oW

La informacién comparativa serd para los Ultimos 6 meses, complementado con dos
Gréficos que reflejan la tendencia en dicho periodo.
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Capitulo 5: Conclusiones y recomendaciones

En este capitulo, se procede a presentar las conclusiones y recomendaciones mas
relevantes, derivadas del trabajo, partiendo de los resultados obtenidos. Lo anterior
con el objetivo de brindar un valor agregado a la entidad que no solo le sirva para
valorar la implantacion o no de la propuesta, sino también con otros que permitan

fortalecer su gestion financiera.

4.1 Conclusiones

Se ha cumplido el objetivo de este trabajo al haber disefiado una herramienta que
se considera adecuada para resumir la informacion financiera clave que requiere

Aseconfidencial, para tomar decisiones gerenciales acertadas y oportunas.

Esta herramienta ha sido formulada de tal forma que también pueda ser utilizada
para realizar andlisis de sensibilidad, tal y como se hizo en el apartado 4.3 para

probar la relevancia de la herramienta.

Al recopilar los aspectos tedricos y conceptuales mas relevantes de las
asociaciones solidaristas se observo, la toma de decisiones gerenciales y el analisis
financiero, se observo una serie de caracteristicas propias de estas entidades que
influyen de manera importante en la determinacion de la situacion financiera actual
de la entidad y que obliga a modificar las técnicas de andlisis financiero expuestas
en la literatura; entre ellas que el giro de negocio de estas entidades se asemeja
mas al de una entidad financiera que al de una entidad comercial, pero a la vez que
la entidad estda legalmente impedida de realizar transacciones meramente

comerciales con terceras personas.

Al estudiar la historia, operaciones, entorno y coyuntura actual de Aseconfidencial,
permitid entender que sus ingresos provienen principalmente de cuatro lineas de
crédito: con fiador, sin fiador, hipotecaria y prendaria, asi como que su principal
pasivo es la operacién de crédito a largo plazo, con una entidad financiera que la

asociacién ha venido amortizando de forma importante en los ultimos afios. Al
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mismo tiempo que permitio comprender que el apetito de riesgo de la administracion

es bajo.

Al realizar el andlisis financiero de la asociacion para los cinco ultimos afios se logro

concluir que:

1. La rentabilidad de la asociacion depende principalmente del margen
bruto, por lo que es vital gestionar las carteras de crédito y las
condiciones de la deuda para lograr que este margen sea lo

suficientemente amplio para cumplir con las metas de la asociacion.

2. Los activos productivos suelen representar mas del 95 % del total de
activos de la asociacion, reflejando un esfuerzo importante por parte

de la administracion de maximizar los excedentes de la asociacion.

3. Los rendimientos netos de la asociacibn muestran una tendencia
sostenida hacia el alza, demostrando que los esfuerzos se han

enfocado en generar valor para los asociados.

4. El nivel de rotacion de los activos a corto y largo plazo se han
mantenido con el transcurso de los afos, por lo que la mejoria en la
rentabilidad tiene méas que ver con el aumento de los activos

productivos que con el rendimiento de estos.

5. Durante los periodos analizados, el rendimiento de las inversiones en
instrumentos financieros es menor que el costo de las obligaciones.
Sin embargo, la legislacion obliga a mantener una reserva legal,
estableciendo a la vez las caracteristicas de los titulo en que esta debe
ser invertida, por lo que hay parte de estas inversiones que no se

pueden invertir de mejor manera.

6. El efecto de los resultados extraordinarios y el diferencial cambiario

son irrelevantes para efectos de andlisis financiero.



10.

149

La estructura de capital de la asociacion se invirtié durante el periodo
de 5 afos desde 2015 a 2019, ya que se ha venido disminuyendo la
deuda de manera importante, siendo ahora los asociados quienes
financian la mayor parte de sus operaciones. Esto ha ocasionado que,
si bien el efecto del financiamiento es positivo, este efecto se

disminuya al reducirse la importancia relativa de las deudas.

Durante todos los afios analizados, la asociacion cumplié con las
reglas de la solidez financiera, segun la literatura consultada, ya que
una parte importante del activo de largo plazo financiada con
patrimonio y el resto con pasivo de largo plazo, y una parte importante
del activo de corto plazo financiada con pasivo de largo plazo.

De la mano con lo anterior, se observa que el flujo de efectivo de la
entidad es practicamente autosuficiente, gracias al elevado nivel de
EBITDA y al constante flujo de efectivo de los aportes de los asociados

y Su patroén.

La entidad se considera solvente, ya que es capaz de cumplir

ampliamente con el servicio de su deuda y otras obligaciones.

Por otra parte, se concluye que la Gerencia de Aseconfidencial, cuenta con una

participacion activa como ente asesor de la Junta Directiva. Sin embargo, no hay

una segregacion con respecto a la toma de decisiones financieras, debilitando la

capacidad de respuesta de la asociacion ante oportunidades de negocio u

amenazas del entorno.

Se identifico que la asociacion no cuenta con sus procesos debidamente

documentados, siendo asi, el reglamento de crédito el tnico documento oficial que

operativice un proceso en especifico.

Se formul6 la herramienta en un archivo con formato Excel de Microsoft, que permite

ser almacenado, usado y compartido sin la necesidad de realizar inversiones
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adicionales en software. Para lo cual se crearon tres hojas, una de datos que facilite
la alimentacion de los datos, otra donde se realizan la totalidad de los célculos y una
la ultima donde se muestran los resultados, de tal forma que puedan ser impresos

en una sola hoja de tamafo carta.

Para enriquecer los andlisis, se incluyeron datos historicos, datos de mercado,
Gréficos de tendencias, datos objetivo e interpretaciones que maximicen el valor de
la herramienta, buscando siempre que esta sea lo suficiente clara y concisa para

evitar inducir a error a los usuarios.

4.2 Recomendaciones

La principal recomendacion de este trabajo es implementar la herramienta
propuesta. Al observar la informacion producida para la herramienta con corte a
febrero de 2021, se logra verificar que esta es coherente con los resultados del
analisis financiero ejecutado en el Capitulo 3, permitiendo hacer un control

financiero agil y oportuno.

Asimismo, se recomienda que la herramienta sea manipulada por la Gerencia de la
asociacion para que la complemente con los reportes que usualmente ha venido
realizando de manera mensual, con el objetivo de potenciar la participacion del
Gerente como asesor en la toma de decisiones ante la Junta Directa y lograr
maximizar los rendimientos para los asociados y con ello, fortalecer la transparencia

de la informacion financiera.

Por su parte, se recomienda desarrollar una estrategia de inversién de titulos
valores, de tal forma que se logre formar una cartera cuyo rendimiento sea mayor
que el costo de las obligaciones con entidades financieras y con el publico. Lo
anterior permitira en primer lugar, mejorar la rentabilidad bruta de la asociacion, a la
vez que desmotiva el seguir amortizando las deudas de forma acelerada, lo cual ha

reducido el efecto positivo del apalancamiento en el rendimiento de los asociados.
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Esta estrategia debe estar acompafiada de cambios administrativos, como delegar
una mayor autoridad en el Administrador, que le permita actuar de forma oportuna
para aprovechar oportunidades, al mismo tiempo que se instaure un comité de
inversiones conformado por asociados con conocimiento en estos temas que

supervise a la gerencia.

Estos cambios administrativos deben estar acompafiados de la formulacion e
implementacion de politicas, procedimientos y controles que garanticen
razonablemente, que las actuaciones de los érganos de la asociacion sean acordes
con el riesgo que estan dispuestos a aceptar los asociados y los rendimientos que
desean. Los cuales deben ser revisados peridodicamente para asegurar que sigan

siendo relevantes y vigentes.

Se recomienda repetir el analisis financiero del Capitulo 3 de forma periddica, de tal
forma que se pueda actualizar la herramienta para que esta contintde brindando

valor para la toma de decisiones gerenciales.

Por ultimo, se recomienda hacer un analisis de costo-beneficio de migrar esta
herramienta a una aplicacién en la nube como lo es por ejemplo Power Bl y ojala
con interfaz al sistema CODEAS, que permita a los directores obtener informacién
en tiempo real en sus dispositivos méviles, lo cual podria no solo mejorar la
capacidad de respuestas de la Asociacion, sino que permitiria delegar un mayor
grado de decisiones financieras a la Gerencia al mantener un monitoreo constante

de las operaciones de la entidad y sus resultados.
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INDICES DE
ESTABILIDAD
indice de
cobertura 1. Razon circulante Activo circulante
Pasivo circulante
indices de , Pasivo total
endeudamiento 1. Razon de deuda Activo total

Excedente neto - gastos

3. Cobertura de financieros totales
intereses Gastos financieros
totales

2. Prueba acida

2. indice de
endeudamiento

4. indice de
exposicion neta en
moneda extrajera

Activo circulante -
Inventario

Pasivo circulante

Pasivo total

Patrimonio

Activo en moneda
extranjera

Pasivo en moneda
extranjera

INDICES DE
GESTION

1. Rotacion de Costo de ventas

inventario - -
Inventario promedio

2. Periodo medio de Cuentas por cobrar * 360

cobro Ventas a crédito

4. Rotacion de Ventas

Periodo medio de
inventario

3. Periodo medio de
pago

5. Rotacion de

Inventario promedio *
360

Costo de ventas

Cuentas por pagar * 360

Compras a crédito

Ventas

activo circulante Activo circulante activo fijo Activo fijo neto
6. Rotacion de Ventas 7. Rotacién de Ventas
activo a largo plazo Activo a largo plazo activo total Activo total
iNDICES DE
RENTABILIDAD Utilidad bruta 2. Margen de Utilidad de operacion
1. Margen de ilidad d
utilidad bruta utilidad de
Ventas operacion Ventas
3. Maraen de Utilidad neta 4, Rendimiento de Utilidad de operacién
u.tili da?i neta operacion sobre los
Ventas activos Activo total
5. Rendimiento Utilidad neta 6. Rendimiento Utilidad neta
sobre la inversion Activo total sobre el patrimonio Patrimonio




iNDICES DE EBITDA

Anexo 2: indices de EBITDA

1. Cobertura EBITDA a
carga financiera

2. Cobertura EBITDA a
servicio de deuda

3. Cobertura EBITDA y
reservas a servicio de
deuda

4. Cobertura EBITDA a
obligaciones a corto
plazo

5. Cobertura deuda
financiera a EBITDA

EBITDA

Gastos financieros

EBITDA

Gastos financieros + deuda
financiera a corto plazo

EBITDA + efectivo y equivalentes

Gastos financieros + deuda
financiera a corto plazo

EBITDA

Gastos financieros + pasivo
circulante

Deuda financiera total

EBITDA
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Anexo 3: Composicion, funciones y responsabilidades de la Junta

Miembro de la Junta
Directiva

Presidente

Posee atribuciones

como director.

Directiva

Funciones

1. Representacion judicial y extrajudicial de la Asociacion con
facultades de apoderado generalisimo sin limite de suma, segun
el articulo 1253 del Codigo Civil, pudiendo actuar conjunta o
separadamente con el vicepresidente, quien también contard con
tal representacion. Sin embargo, para vender, alquilar, hipotecar
0 enajenar los bienes de la Asociacion, necesita el aval de la Junta
Directiva adoptado por mayoria calificada.

2. Dirigira los debates de las sesiones, procurard conservar la
ecuanimidad en las discusiones y dara la mas amplia libertad a
los presentes sin hacer presion alguna sobre ellos, a cuyo fin sera
el dltimo que emita su voto sobre cualquier asunto en discusion.
Llamara al orden por dos veces al asociado o director que se
separe del punto de discusion o que use términos inconvenientes
u ofensivos en el debate o prolongue su discurso de manera
indebida y si no obedeciese, podra suspenderle el uso de la
palabra.

3. Elaborar la agenda de reunién ordinaria y extraordinaria de
Junta Directiva, asi como de las Asambleas Generales.

4. Firmar& con el secretario las Actas de Asambleas Generales y
de la Junta Directiva.

5. Convocara a sesion extraordinaria de la Junta Directiva cada
vez que lo crea necesario.

6. En caso de imposibilidad de asistir a cualquier reunion lo
comunicara al vicepresidente o en su defecto a un vocal para que
lo sustituya.

7. Firmar conjuntamente con el vicepresidente o Tesorero los
cheques que se giren contra las cuentas corrientes de la
Asociacion.

8. Convocar a las Asambleas Generales.

9. Presentar a la Asamblea Ordinaria Anual informe de las
actividades desarrolladas durante el periodo para el que fue
nombrado.

Vicepresidente
Posee atribuciones
como director

1. Aparte de sus atribuciones como director, tiene representacion
judicial y extrajudicial de la asociacion con facultades de
apoderado generalisimo sin limites de suma segun el articulo
1253 del Codigo Civil, pudiendo actuar conjunta o separadamente
con el presidente. Sin embargo, para vender, alquilar, hipotecar,
o enajenar los bienes de la Asociacion, necesita el aval de la Junta
Directiva adoptado por la mayoria -calificadas siguientes
atribuciones

Secretario
Posee atribuciones
como director

1. Firmar con el presidente las actas de Asambleas Generales y
las Actas Ordinarias, la correspondencia, informes a los




Miembro de la Junta
Directiva
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Funciones

asociados, hacer el computo de los votos si fuera necesario, en
las sesiones de Junta Directiva.

2.Tener actualizado el Libro de Actas de Junta Directiva,
Asambleas y Registro de Socios. En caso de ausencia temporal
lo sustituird un vocal en las mismas obligaciones y atribuciones.

Tesorero
Posee atribuciones
como director

1. Rendir a la Junta Directiva un informe mensual del ejercicio
propio de su cargo.

2. Rendir un informe anual a la Asamblea General Ordinaria el
cual comprendera el movimiento fiscal anual de la Tesoreria. En
este informe, hard todas las observaciones que estimare
convenientes en relacidn con la situacibn econdmica de la
Asociacion.

3. Firmar conjuntamente con el presidente o el vicepresidente
todos los cheques que se giren contra las cuentas corrientes de
la Asociacion.

4. Otras funciones propias del cargo.

Vocales (Tres)
Poseen atribuciones
como directores

1. Asistir a las sesiones de Junta Directiva y a las Asambleas
Generales Ordinarias y Extraordinarias que se convoquen
legalmente.

2. Sustituir en forma temporal las ausencias definitivas del
vicepresidente, secretario y Tesorero.

3.Conocer a fondo los Estatutos y Reglamentos de la Asociacién,
y velar por su fiel cumplimiento.

4. Integrar las comisiones de trabajo que sean necesarias, asi
como rendir un informe sobre la labor de dichas comisiones, en
los plazos que para cada caso le sefiale la Junta Directiva.

5. Otras labores propias de su cargo.

6. En caso de requerirse, el Vocal | debera autorizar con su firma,
conjuntamente con la del presidente, el Tesorero o la del
vicepresidente, los cheques, las transferencias y las 6rdenes de
compra, girados por la Asociacion.
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Anexo 4: Funciones y responsabilidades de la Fiscalia

Miembro

Fiscalia

Funciones

1. La inspeccion y vigilancia de todas las actividades de la

Asociacién. Deberé inspeccionar todos los estados, balances y
liquidaciones que presenta el Tesorero y tendra amplia libertad
para contrastes y comprobaciones de cuentas, arqueos de caja
y cuantas revisiones estime necesarias.

2. Realizar las inspecciones que considere pertinentes al
secretario.

3. Informara a la Junta Directiva acerca de cualquier
irregularidad que notare. Pedir4 al presidente que convoque a
Junta Directiva para que esta a su vez convoque a una
Asamblea General Ordinaria o Extraordinaria, pero si el
presidente se negare, él directamente convocara a la Junta
Directiva, y si hubiere negativa de ésta ultima, convocara a la
Asamblea directamente. Si el acusado fuere el presidente, la
convocatoria la haré directamente la Fiscalia.

4. Otras funciones propias de su cargo. El cargo de Fiscal es
incompatible con cualquier otro de la Asociacion. El Organo de
Fiscalia debera rendir un informe anual ante la Asamblea
General Ordinaria.
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Anexo 5: Funciones y responsabilidades del personal administrativo

Personal
administrativo
Gerencia

Funciones
1. Planear, programar, organizar, dirigir y evaluar el
funcionamiento de las areas o unidades de la asociacion
solidarista, solucionando los conflictos y situaciones que se
puedan presentar para garantizar la buena gestion y
cumplimiento de proyectos y responsabilidades

2. Supervisar y desarrollar a todo el personal administrativo de
la asociacion solidarista, incluyendo el analisis, la autorizacion
autorizar, y el control de las solicitudes de permisos, vacaciones
y otros del personal a cargo

3. Coordinar y administrar el flujo de caja de la Asociacion.
Asegurando entre otras cosas, la disponibilidad de recursos para
el pago de las obligaciones y presentar propuestas de
racionalizacion de gastos en el marco de las decisiones vigentes
y aprobadas por la Junta Directiva.

4. Revisar y aprobar los Estados Financieros de la Asociacion
emitidos mensualmente por el contador. Y presentar a la Junta
Directiva un reporte mensual de los estados financieros,
colocaciones crediticias, mora de la cartera, inclusiones y
exclusiones de asociados, flujo de caja proyectado a un afio.

5. Revisar y aprobar, en forma conjunta con un Directivo
autorizado, que los pagos de las facturas a proveedores, otras
erogaciones, y los desembolsos de los créditos, liquidaciones de
ahorros (en cualquier modalidad) y liquidaciones de asociados
cuando se jubilan o retiran de la Asociacion.

6. Realizar negociaciones y nuevos convenios con aliados
comerciales, considerando las politicas internas, el precio,
calidad y beneficios para los asociados, asi como dirigir y
coordinar ferias, actividades y asambleas que la Asociacion
decida realizar.

7. Establecer y conducir las politicas de administracion interna
gue se encuentren aprobadas, incluyendo formular y someter a
la aprobacion de la JD los manuales, reglamentos, politicas y
procedimientos administrativos de la asociacion, asi como
modificaciones necesarias para mantenerlos actualizados.

8. Realizar, previo acuerdo de la Junta Directiva, los tramites
relativos a  adquisiciones, arrendamientos, nuevas
contrataciones de servicios, productos o personal observando
las disposiciones aplicables.

9. Elaborar y remitir mensualmente a los asociados un boletin
informativo referente a los temas relevantes presentados en el
mes que antecede.

10. Coordinar con las entidades bancarias y Puestos de Bolsa,
todo lo relacionado con apertura de cuentas corrientes e
inversiones. Incluyendo realizar las inversiones necesarias para
cumplir con la Reserva de Liquidez establecida por la SUGEF.
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Funciones
11. Revisar y aprobar los documentos de formalizacién de
créditos prendarios e hipotecarios que las abogadas y/o notarias
externas elaboran, incluyendo revisar y autorizar los avallos
para créditos prendarios e hipotecarios.

12. Revisar, analizar y aprobar semanalmente la agenda de los
casos a ser conocidos por el Comité de Crédito. Y participar
como miembro de tal comité al aprobar o rechazar las solicitudes
de crédito que los asociados presentan.

13. Monitorear el comportamiento de las tasas de interés
pasivas (ahorros a la vista, a tractos y a plazo) en el mercado
financiero local y proponer a la Junta Directiva los ajustes
correspondientes para su valoracion y aprobacion.

14. Realizar otras funciones o tareas que la Junta Directiva le
designe.

Ejecutiva de Negocios

1. Realizar actividades de servicio al cliente de la Asociacion:
atender solicitudes de los asociados, asi como consultas
presenciales, llamadas telefénicas o correos electronicos,
incluyendo el recibo de solicitudes de afiliacion, desafiliacion y
coordinar con el Contador para lo que correspondiente a
liquidaciones.

2. Actualizar diariamente en el drive el archivo de programacion
de pagos de la Asociacion.

3. Ingresar las transferencias bancarias referentes a créditos
aprobados, ahorro a la vista y pago a proveedores y solicitar
aprobacion de dichas transferencias a los autorizados.

4. Preparar y remitir a la Gerencia el cuadro de cuota a pagar
del mes siguiente segun las operaciones de la Asociacién con el
Banco Nacional.

5. Redaccién y envio de cartas y otro tipo de correspondencia o
comunicacion por escrito.

6. Realizar la coordinaciéon interinstitucional del Fidecomiso
(inclusiones y exclusiones).

7. Realizar las convocatorias a Asamblea Extraordinaria y
Ordinaria u otra reuniéon que se requiera, asi como el apoyo
logistico para que dichas reuniones se lleven a cabo cumpliendo
los estatutos de la Asociacion.

8. Realizar tramites ante el INS por reclamos u otras gestiones
de los Asociados, relacionados con las poélizas que maneja la
Asociacion.

9. Solicitar al Departamento Financiero de la institucion la
confirmacion del monto de Aporte Patronal de los asociados que
Se pensionan o renuncian.

10. Desplazarse a la institucion para participar los segundos y
cuartos miércoles de cada en el Stand informativo de la
Asociacion en conjunto con alguno de los proveedores, asi como
para recoger firmas de documentos, cuando sea requerido.
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Funciones
11. Generar a finales de cada mes el reporte con los
vencimientos de certificados del siguiente mes y enviar la
semana previa al vencimiento el aviso de vencimiento a cada
asociado.

12. Actualizar y enviar mensualmente el reporte de las
renovaciones y liguidaciones de los Certificados.

Oficinista

1. Realizar actividades de servicio al cliente de la Asociacion:
atender solicitudes de los asociados, asi como consultas
presenciales o llamadas telefonicas.

2. Revisar y preparar los documentos para tramitar las
solicitudes de crédito: realizar la hoja de admisibilidad (resumen
y preparacion de carpeta en el drive para cada uno de los casos).

3. Ingresar en el sistema CODEAS la informacién pertinente
para la respectiva formalizacién del crédito.

4. Controlar, ordenar y realizar el archivo general de documentos
y expedientes de la Asociacion, segun procedimientos de folio y
ubicacién correspondiente.

5. Archivar y ordenar libros legales.

6. Digitar en Codeas los recibos de los pagos de los préstamos
de la Asociacion y enviar al correo electronico del asociado el
comprobante de pago.

7. Realizar en sistema GTI la facturacién de intereses a los ex
asociados que mantienen operaciones con Aseconfidencial.

8. Administrar y realizar los cierres de caja chica en forma
semanal y realizar el reintegro mensual con el reporte de los
gastos y coordinar con la secretaria para la emisién del cheque
y el reintegro.

9. Envio de los estados de cuenta.

10. Ingresar nuevas afiliaciones en el sistema.

11. Administrar el maestro clientes y asociados, créditos,
Productos: ahorros a tractos, de extraordinarios, Previplan.

12. Realizar el envio de encuestas de los ahorros a tactos por
vencimiento y realizar las liquidaciones y cambios.

13. Realizar informes y reportes segun se detallan: Informe
mensual de los créditos del Fideicomiso con el Banco Nacional
de Costa Rica.

14. Realizar los reportes para el INS del Sicama, poliza saldos
deudores y péliza de vida.
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Anexo 6: Historico de Estado de Situacion Financiera 2015-2019

Activo
Disponibilidades
Inversiones en valores

Cartera de crédito

Cuentas y productos por
cobrar

Activos disponibles para
la venta

Mobiliario y equipo neto
Gastos pagados por
anticipado

Activos intangibles
Total activos

Pasivo y patrimonio

Pasivo

Obligaciones con el
publico

Obligaciones con
entidades financieras

Gastos acumulados por
pagar

Otras cuentas por pagar

Aportes en custodia

Total pasivos

Patrimonio

Aporte laboral

Aporte patronal

Reservas patrimoniales

Excedentes capitalizados

Excedentes por distribuir

Excedentes del periodo

Total patrimonio
Total pasivo y
patrimonio

Estado de Situacién Financiera - Aseconfidencial
Al 30 de setiembre de

2019

2018

2017

2016

2015

22 869 548
@1 316 006 050
@8 659 177 368

#32 575 493
€1 789 235 223
8 593 427 160

¥132 395 887
€1 026 133 468
€8 798 491 231

@195 647 991
€983 923 425
€9 147 719 359

¢158 613 576
¢1183612 022
€8 960 714 384

#62 520 062 @39 727 001 @#93 525 763 ©49 026 011 @52 558 170
@92 000 000 135 846 993 ®174 397 971 #82 397 971 #82 397 971

@6 492 882 @8 583 199 @7 878548 @6 916 987 @6 940 222
#1075 890 #1004 067 #1797 369 @¥3 724 697 @9 020 314

- - @714 934 @3 458 126 @7 417 321

©10160 141800 (10600399136 @10235335171 @10472814567 €10 461 273980

#1078 751 398

@1 351 694 395

@1 387 946 692

@1 346 740 339

@1 188 841 920

©2865165841 (3470610532 @¢3550227226 @4317332615 (€5 002909 746
#32 091 244 @15 478 135 #22 472 433 #19 036 718 @15 003 735
@21 490 380 ©44 013 226 @50 948 040 #11 006 175 @72 458 045
@55 240 397 @21 969 253 - -

@4 052739260 (@4903765541 @#5011594391 (¢5694 115847  (¢6 279 213 446

#2409 836 936
#3068 242 058

#1597 312

©627 726 234

@2 350 873 172
®2 830 433 658
@1 597 312
(€19 890 309)
¢533 619 762

#2 133218619
@2 556 985 972

@1597 312

@531 938 877

@1 954 866 455
@2 330 000 258
¢493 832 007

#1715 227 319
@2 064 834 250
#12 756 204

¢389 242 761

#6107 402 540

@5 696 633 595

@5 223 740 780

@4 778 698 720

@4 182 060 534

¢10 160 141 800

@10 600 399 136

¢10235335171

¢10472 814 567

¢10 461 273 980




Anexo 7:

Historico de Estado de Resultados 2015 - 2019

Estado de Resultados - Aseconfidencial
Por el afo terminado el 30 de setiembre de
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Ingresos financieros
Por disponibilidades

Por inversiones en instrumentos

financieros

Por cartera de crédito
Por diferencial cambiarios

Otros ingresos financieros

2019 2018 2017 2016 2015
¢11 663 @73 265 #29 399 - -
¢87 781 632 @65 374 297 @45 735 985 36 352 638 ©13 529 493
#1060397335 (1025386159 (¢1070122254 (1094 202 825 996 606 502
#115 859 ¢33 860 ©109 916 - -
@14 550 544 #11 955172 @10 207 957 ?14 681 061

Total ingresos financieros

1162857 033

1102822 753

1126 205511

€1 145 236 524

€1 010135995

Gatos financieros

Por obligaciones con el pablico
Por obligaciones con entidades
financieras

Por diferencial cambiario

(€105 347 520)

(€319 415 771)
(€51 553)

(€136 146 440)

(€339 030 055)
(€3 525)

(@121 710 203)

(€367 085 171)
(€135 963)

(2136 266 349)

(€433 900 670)
(L46 894)

(2108 041 283)

(@430 852 880

Total gastos financieros

(€424 814 844)

(€475 180 020)

(Z488 931 337)

(€570 213 913)

)
(€538 894 163)

Resultado financiero

@738 042 189

627 642 733

@637 274 174

@#575 022 611

@471 241 832

Otros ingresos de operacion
Otros ingresos de operacion

Total otros ingresos de operacion

Resultado operacional bruto

Gastos administrativos

Gastos de personal

Gastos de servicios externos

Gastos de movilidad y
comunicaciones

Gastos de infraestructura

Gastos por incobrables

Gastos generales

Total gastos administrativos

Gastos operativos diversos
Gastos operativos diversos

Total gastos operativos diversos

@5 052 045 @11 218 016 ¢881 619 @38 399 020 @18 739 542
@5 052 045 ¢11 218 016 ¢881 619 38 399 020 ¢18 739 542
@743094 234 (0638860 749 1638 155 793 (613 421631 (489 981 374
(€36 132226)  (T41383351) (€24 179949) (€30 078203) (@29 731 188)
(@24 045975) (21207 616) (@36 970294)  (€40282 146) (@30 621 407)
(€25 000) - (€267 567) (€16 425) -

(¢4 082 762) (€6 423 563) (€1 490 415) (€1 673 587) (€621 408)
(€16 966 471) (€2 430 648) - - -
(33986 820)  (€33781457)  (€33308691)  (©#31464768) (€28 133 965)
(115239 254) (105226 635) (€96 216 916) (€103 515 129) (€89 107 968)
(€128 746) (14 352) (€10 000 000) - (€123 470)
(€128 746) (€14352) (€10 000 000) - (€123 470)

Excedentes del periodo

€627 726 234

€533 619 762

531 938 877

@509 906 502

€400 749 936
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Anexo 8: Proceso de reporte financiero de Aseconfidencial

Proceso de reporte financiero de Aseconfidencial

Contador

Administrador

Junta Directiva

Asociado

Revisa la informacion
financiera de CODEAS
a fin y principio de
cada mes

A 4

Elabora Estados )

Estados Financieros
Preliminares

Financieros

Y

|

Revisa y da visto bueno a
los estados financieros para
dar por finalizado el cierre
del mes

|

Fin de

Si

Estados Financieros

periodo

No

h 4

Elabora reportes
mensuales

Y

\/‘L’\

- N

Aprueba Estados
Financieros

- Reporte de mora
- Reporte de afiliaciones y
desafiliaciones
- Reserva de liquidez

.| - Boletin mensual

- Resumen de estados financieros
- Colocaciones de crédito




1

(2}

7

Anexo 9: Esquema integral de rentabilidad 2015 - 2019

MUB
2019 2018 2017 2016 & 2015
63,47% [56,91% [56,59% [50,21% [ 46,65%

MUO
2019 2018 2017 2016 & 2015

53,56% | 47,37%|48,04%|41,17%|37,83% | | Gastos operativos

l MUN 2019 2018 2017 2016 | 2015

2019 2018 2017 2016 | 2015 9,91% [ 9,54% | 8,54% | 9,04% | 8,82%
53,98% [48,39% | 47,23% | 44,52% | 39,67%

Resultados no operativos
2019 2018 2017 2016 2015
0,42% | 1,02% [-0,81% | 3,35% | 1,84%

p Rotacion de la cartera circulante
RSI 2019 2018 2017 = 2016 | 2015

2019 2018 2017 2016 | 2015 2,41 2,30 2,14 1,85 1,56

6,18% | 5,03% | 5,20% | 4,87% | 3,83%

RAC Rotacion de las inversiones circulantes
2019 2018 2017 = 2016 | 2015 2019 2018 2017 = 2016 | 2015
0,83 0,61 0,63 0,62 0,49 1,39 0,88 1,10 1,16 0,85

Cambio en otros activos circulantes
2019 2018 2017 = 2016 | 2015

ROE RAT 13,45| 1504 | 4,95| 4,61| 4,59
2019 2018 2017 = 2016 | 2015 2019 2018 2017 = 2016 | 2015
10,28% | 9,37% [10,18%[10,67% | 9,58% 0,11| 0,10| 0,11 0,11| 0,10 Rotacion de la cartera no circulante

2019 2018 2017 = 2016 | 2015
0,14 0,14 0,14 0,13 0,12

RLP Rotaciéon de las inversiones no circulantes
2019 2018 = 2017 & 2016 | 2015 2019 2018 2017 = 2016 | 2015
0,13 0,13| 0,13| 0,13| 0,12 2,44 | 2,06 - - -
1AP Cambio en otros activos alargo plazo
2019 2018 2017 = 2016 | 2015 2019 2018 2017 @ 2016 | 2015

1,66 1,86 1,96 2,19 2,50 11,81 7,64 6,15 12,34 10,44




ROE
2019
10,28%

2018
9,37%

2017

2016

10,18%(10,67%

2015
9,58%

Anexo 10: Esquema de factores de rentabilidad

ROAF
2019 2018 @ 2017 = 2016 | 2015 [
6,19% | 4,99% | 5,38% | 4,54% | 3,68%
FAF
2019 2018 2017 @ 2016 | 2015
1,66 1,86 1,96 2,19 2,50
FRE
2019 2018 & 2017 = 2016 | 2015 [
1,00 1,01 0,97 1,07 1,04

ROF
2019 2018 2017 2016 & 2015 R
0,12 0,11 0,11 0,11 0,10
MUO
2019 2018 2017 2016 | 2015 R

53,56% |47,37% (48,04% | 41,17% | 37,83%
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RAC
2019 2018 2017 | 2016 & 2015
0,83 0,61 0,63 0,62 0,49

RAF
2019 2018 & 2017 2016 | 2015
0,13 0,13 0,14 0,13 0,12

MUB
2019 2018 | 2017 = 2016 | 2015

63,47% |56,91% | 56,59% [50,21% | 46,65%

Gastos operativos

2019
9,91%

2018
9,54%

2017
8,54%

2016
9,04%

2015
8,82%

IRI
2019 2018 @ 2017 2016 | 2015
1,01 1,02 0,98 1,08 1,05

IAE

2019

0,99

2018
0,99

2017
0,98

2016
0,99

2015
0,99
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Anexo 11: Estado de fuentes y empleos de fondos 2016 - 2019

Ao 2019
Fuentes Empleos
Importancia Importancia Importancia Importancia
Monto relativa relativa relativa relativa
(colones) Concepto individual acumulada  acumulada individual Concepto Monto(colones)
43 846 993 Disminucion de activos disponibles para la venta 2,95% 2,95% 34,56% 34,56%  Excedentes pagados 513 729 453
60 070 404 Disminucion de las inversiones en valores a largo plazo 4,04% 6.99% 74,54% 39,99%  Disminucion de obligaciones con entidades financieras a largo plazo 594 478 907
413 158 769 Disminucién de las inversiones en valores a corto plazo 27,79% 34,78% 75,28% 0,74% Disminucién de obligacienes con entidades financieras a corto plazo 10 965 784
296 772 164 Aportes de asociados 19,96% 54,74% 93,64% 18,36%  Disminucion de obligaciones con el publico 272 942 987
627 726 234 Excedentes del periodo 42,.22% 96,97% 94,04% 0,40% Disminucién de gastos acumulados y otras cuentas por pagar 5909 737
2090 317 Depreciaciones y amortizaciones de activos 0.14% 97.11% 98,34% 4,31% Aumento de la cartera de crédito a largo plazo 64 002 527
33 271 144 Aumento en otros pasivos 2.24% 99,35% 98,46% 0.12% Aumento de la cartera de crédito a corto plazo 1747 681
9 705 945 Disminucidn de efectivo 0,65% 100,00% 98,47% 0,00% Aumento de gastos diferides y otros activos 71823
100,00% 1,53%  Aumento de cuentas y productos por cobrar 22 793 061
1486 641 970 100,00% 100,00% 1486 641 970
Fuentes largo plazo  97,11% 98,34%  Empleos largo plazo
Fuentes corto plazo 2,89% 1,66% Empleos corto plazo

Afio 2018
Fuentes Empleos

Importancia Impertancia Importancia Importancia
Moento relativa relativa relativa relativa Mento

(colones) Concepto individual acumulada  acumulada individual Concepto (colones)
38 550 978 Disminucion de activos disponibles para la venta 2,63% 2,63% 36,28% 36,28% Excedentes pagados 532 627 084
158 189 199 Disminucién en la cartera de crédito a largo plazo 10,77% 13,40% 43,13% 6,86% Disminucién de obligacicnes con entidades financieras a largo plazo 100 668 996
46 874 872 Disminucion en la cartera de crédito a corto plazo 3.19% 16,58% 45,60% 247% Disminucién de obligaciones con el publico 36 252 297
1508 236 Disminucion de gastos diferidos y otros activos 0,10% 16,69% 47.,86% 2,26% Disminucién de gastos acumulados y otras cuentas por pagar 33131214
53 798 762 Disminucién de cuentas y productos por cobrar 3,66% 20,36% 48,03% 0.17%  Aumento de mobiliario y equipo 2465741
491 102 239 Aportes de asociados 33,45% 53,81% 84,57% 36,54%  Aumento de las inversiones en valores a largo plazo 536 553 386
533 619 762 Excedentes del periodo 36,34% 90,15% 100,00% 15,43%  Aumento de las inversiones en valores a corto plazo 226 548 369
1761090 Depreciaciones y amortizaciones de activos 0.12% 90,27%
219869 253 Aumento en ofros pasives 1,50% 91,77%
21052 302 Aumento de obligaciones con entidades financieras a corto plazo 1,43% 93,20%
99 820 394 Disminucion de efectivo 6,80% 100,00%
1468 247 087 100,00% 100,00% 1468 247 087
Fuentes largo plazo  91,77% 84,57%  Empleos largo plazo
Fuentes corto plazo 8,23% 15,43%  Empleos corto plazo




Monto
(colones)

Fuentes

Concepto

Importancia
relativa
individual

Afio 2017

Importancia

relativa
acumulada

Importancia

relativa
acumulada

Importancia
relativa
individual
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Empleos

Monto
(colones)
471 507 482

Concepto

257 094 586 Disminucion en la cartera de crédito a largo plazo 18,07% 18,07% 33,15% 33,15% Excedentes pagados
92 133 542 Disminucion en la cartera de crédito a corto plazo 6,48% 24,55% 86,79% 53,64%  Disminucién de obligaciones con entidades financieras a largo plazo 763 023 168
4 670 520 Disminucién de gastos diferidos y otros activos 0,33% 24,88% 87,08% 0.29% Disminucién de obligacicnes con entidades financieras a corto plazo 4082 221
405 337 878 Aportes de asociados 28,50% 53,38% 87.44% 0.36%  Aumento de mobiliarie y equipo 5126 171
531 938 877 Excedentes del periodo 37.40% 90,77% 93,90% 8.47% Aumento de activos disponibles para la venta 92 000 000
4 164 610 Depreciaciones y amortizaciones de activos 0,29% 91,06% S6,87% 2,97% Aumento de las inversiones en valores a corto plazo 42 210043
22 650 367 Aumento de gastos acumulados y otras cuentas por pagar 1,59% 92,66% 100,00% 3,13% Aumento de cuentas y productos por cobrar 44 499 752
41 206 353 Aumento de obligaciones con el publico 2,90% 95,55%
63 252 104 Disminucion de efectivo 4,45% 100,00%
1422 448 837 Total 100,00% 100,00% Total 1422 448 837
Fuentes largo plazo  91,06% 93,90%  Empleos largo plazo
Fuentes corto plazo 8,94% 6,10% Empleos corto plazo

Ao 2016
Fuentes Empleos
Importancia  Importancia Importancia Importancia
Monto relativa relativa relativa relativa Monto
(colones) Concepto individual acumulada  acumulada individual Concepto (colones)
199 688 597 Disminucion de las inversiones en valores a corto plazo 14,02% 14,02% 28,43% 28,43%  Excedentes pagados 405 038 931
28 196 232 Disminucion en la cartera de crédito a largo plazo 1,98% 16,00% 29,33% 0,90% Disminucién de reservas patrimoniales 12 756 204
3532 159 Disminucion de gastos diferidos y otros activos 0,25% 16.24% 78,20% 48,88%  Disminucion de obligaciones con entidades financieras a largo plazo 696 322 357
9254 812 Disminucidn de cuentas y productos por cobrar 0,65% 16,89% 82,25% 4,05% Disminucién de gastos acumulados y otras cuentas por pagar 57 696 212
504 805 144 Aportes de asociados 35,43% 52,33% 82,29% 0.04%  Aumento de mobiliario y equipo 598 173
509 906 502 Excedentes del periodo 35,79% 88,12% 97,40% 15,11%  Aumento de la cartera de credito a largo plazo 215 201 207
621 408 Depreciaciones y amortizaciones de activos 0,04% 88,16% 100,00% 2,60% Aumento de efectivo 37 034 415
157 898 419 Aumento de obligaciones con el publico 11,08% 99,25%

10 745 226 Aumento de obligaciones con entidades financieras a corto plazo 0,75% 100,00%
1424 648 499 Total 100,00% 100,00% Total 1424 648 499

97,40%
2,60%

Empleos largo plazo
Empleos corto plazo

Fuentes largo plazo
Fuentes corto plazo

88,16%
11,84%




Anexo 12: Analisis horizontal de los estados financieros de
Aseconfidencial

Ingresos Financieros
Gastos financieros
Excedentes brutos
Gastos administrativos
Excedentes de operacién
Otros ingresos y gastos
Excedentes netos

Variacion interanual relativa
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2019 2018 2017 2016
544%  (2,08%) (1,66%)  13,37%
(10,60%)  (2,81%) (14,25%) 5,81%
17,59%  (1,51%)  10,83%  22,02%
9,52% 9,36%  (7,05%)  16,17%
19,22%  (3,45%)  14,75%  23,39%
(56,06%) (222,87%) (123,75%) 106,27%
17,64% 0,32% 4,32%  27,24%

Disponibilidades

Inversiones en valores

Cartera de crédito (porcidn corriente)
Cuentas y productos por cobrar

Gastos diferidos y otros activos corrientes
Activo corriente

Inversiones en valores

Cartera de crédito

Activos disponibles para la venta

Mobiliario y equipo neto

Gastos diferidos y otros activos no corrientes
Total activo

Obligaciones con el publico

Obligaciones con entidades financieras (porcion
corriente)

Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Pasivo corriente

Obligaciones con entidades financieras
Otros pasivos no corrientes

Pasivo no corriente

Aportes

Reservas

Excedentes acumulados

Patrimonio

Pasivo y patrimonio

Variacion interanual relativa

2019 2018 2017 2016
(29,80%) (75,40%) (32,33%)  23,35%
(32,98%)  22,08% 4,29% (16,87%)
0,36%  (8,90%) (14,89%)  (4,36%)
57,37% (57,52%)  90,77%  (6,72%)
7,15% (44,14%) (51,74%) (58,71%)
(22,05%) 1,42%  (3,81%)  (9,74%)
(11,20%) - - -
0,79%  (1,91%)  (3,01%) 2,59%
(32,28%) (22,11%) 111,65% -
(24,35%) 8,94%  13,90%  (0,33%)
- (100,00%) (79,33%) (53,38%)
(4,15%) 357%  (2,27%) 0,11%
(20,19%)  (2,61%) 3,06%  13,28%
(14,54%)  38,73%  (6,99%)  22,53%
(9,93%) (18,97%) 144,39%  (65,65%)
(19,50%)  (1,92%) 5,61% 8,40%
(17,51%)  (2,88%) (17,92%) (14,05%)
151,44% - - -
(16,42%)  (2,25%) (17,92%) (14,05%)
573%  10,47% 9,46%  13,35%

- - - (100,00%)

22,12%  (3,41%) 8,04%  26,87%
7,21% 9,05% 9,31%  14,27%
(4,15%) 357%  (2,27%) 0,11%



Anexo 13: Analisis vertical de los estados financieros de
Aseconfidencial

Ingresos Financieros
Gastos financieros
Excedentes brutos
Gastos administrativos
Excedentes de operacion
Otros ingresos y gastos
Excedentes netos

Variacion interanual relativa
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2019 2018 2017 2016
(15,21%)  (0,75%) (12,81%)  (6,67%)
11,52% 0,58%  12,70% 7,63%
3,86%  11,68%  (5,48%) 2,46%
13,06%  (1,40%)  16,69% 8,83%
(58,33%) (225,47%) (124,15%)  81,94%
11,56% 2,44% 6,08%  12,23%

Disponibilidades

Inversiones en valores

Cartera de crédito (porcion corriente)
Cuentas y productos por cobrar

Gastos diferidos y otros activos corrientes
Activo corriente

Inversiones en valores

Cartera de crédito

Activos disponibles para la venta

Mobiliario y equipo neto

Gastos diferidos y otros activos no corrientes
Total activo

Obligaciones con el publico

Obligaciones con entidades financieras (porcién
corriente)

Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Pasivo corriente

Obligaciones con entidades financieras
Otros pasivos no corrientes

Pasivo no corriente

Aportes

Reservas

Excedentes acumulados

Patrimonio

Pasivo y patrimonio

Variacion interanual relativa

2019 2018 2017 2016
(26,75%) (76,24%) (30,76%)  23,21%
(30,08%)  17,87% 6,71%  (16,96%)

471% (12,04%) (12,91%)  (4,46%)

64,19% (58,99%)  95,19%  (6,82%)

11,80% (46,06%) (50,62%) (58,75%)
(18,68%)  (2,07%)  (1,58%)  (9,84%)

(7,35%) - - -
516%  (5,29%)  (0,76%) 2,48%
(29,34%) (24,79%) 116,56%  (0,11%)
(21,08%) 519%  16,54%  (0,44%)
- (100,00%) (78,85%) (53,43%)
(16,73%)  (5,97%) 5,45%  13,16%
(10,84%)  33,95%  (4,83%)  22,39%
(6,03%) (21,76%) 150,06% (65,69%)
(16,01%)  (5,30%) 8,06% 8,28%
(13,93%)  (6,22%) (16,01%) (14,15%)
162,34% - - -
(12,80%)  (5,62%) (16,01%) (14,15%)
10,31% 6,67%  12,00%  13,23%

- - - (100,00%)

2741%  (6,74%)  10,55%  26,73%
11,86% 530%  11,85%  14,14%
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Excedentes del Periodo

Ingresos financieros

Gastos financieros

Excedentes brutos

Gastos administrativos

Excedentes de operacion

Otros ingresos (neto de otros gastos)
Excedentes antes de impuestos
Impuesto a las ganancias
Excedentes netos

Febrero Enero Diciembre Noviembre Octubre Setiembre . Cierre 2020
15 meses

¢80 291 464 €88 317 4396 80 922 849 €79 311607 €85 433 372 90 643 582 @1 321847 068
20 918 458 €22 514 593 €24 057 770 €25 343 106 €26 178 787 28 962 514 €404 350 432
€59 373 006 €65 802 903 €56 865 079 €53 968 502 €59 254 586 61 681 068 €917 496 636
14 479 242 @15 470 366 -3 540 452 @9 754 384 9693 525 @10 252 358 €152 976 144
44 893 764 €50 332 537 €60 405 530 €44 214 117 €49 561 061 €51428710 €764 520 492

229785 233 833 2118628 -@1 595 386 -¢32 700 @446 581 4074 217
€45 123 549 €50 566 370 €60 617 158 €42 618 731 €49 528 360 €51 875 291 €768 594 709
€2743 088 24696 011 17 995 865 @1 525 500 @1 525 500 225 500 @20 970 366
€42 380 461 €45 870 359 42 621 293 €41 093 231 €48 002 860 €51 849 791 €747 624 343

Situacion Financiera

Disponibilidades

Inversiones en valores

Cartera de crédito (porcion corriente)
Cuentas y productos por cobrar

Gastos diferidos y otros activos corrientes
Activo corriente

Inversiones en valores

Cartera de crédito

Activos disponibles para la venta

Mobiliario y equipo neto

Gastos diferidos y otros actives no corrientes
Total activo

Obligaciones con el publico

Obligaciones con entidades financieras (porcion corriente)
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Pasivo corriente

Obligaciones con entidades financieras
Otros pasivos no corrientes

Pasivo no corriente

Aportes

Excedentes acumulados

Patrimonio

Pasivo y patrimonio

Febrero
@17 405 681
€1 194 167 713
¢466 531 580
@50 410 902
¢4 116 019
¢1732 631 896
@409 818 470
€7 849 539 373
@144 272 022
¢4 196 448
¢o
€10 140 458 207
¢1 297 889 517
@74 849 432
€118 069 568
€1 490 808 517
¢1634 041 718
@68 776 484
€1 702 818 202
€6 167 322 129
@779 509 359
€6 946 831 488
€10 140 458 207

€104 704 481
€1 230 828 359
€464 114 101
€18 944 802
¢4 608 138
1823 199 882
€422 399793
@7 808 864 528
€144 272 022
¢4 336 866
¢o
€10 203 073 091
T1249 349 242
82 826 824
@67 244 032
€1 399 420 098
1808 196 564
¢80038 035
1 888 234 600
€6 120 326 378
¢795092 014
€6 915 418 393
€10 203 073 091

Diciembre
€5 217 669
@1 217 566 009
@467 939 892
@20 196 753
¢4 194 809
¢1715115132
@417 848 375
@7 873 234 646
@144 272 022
¢4 477 285

€10 154 947 460
¢1173798 975
82 946 405
$220 437 296
€1 477 182 676
¢1810 807 128
58 654 380
€1 869 461 508
€6 059 081 622
¢749 221655
{6 808 303 277
€10 154 947 460

Noviembre
@105 898 820
©1 288 770 265
©471 142 562
€23 963734
@5 030 011
@1 894 805 392
©442 284 490
@7 927 120 567
@144 272 022
@4 617 705

€10 413 100 176
¢1441 102 044
€93 319 744
€36 183 007
€1 570614 794
¢2 037 268 008
@57 744 046
€2 095 012 055
6 040 872 966
706 600 362
{6 747 473 327
€10 413 100 176

Octubre
€20 755 254
@1 266 999 517
©470 059 311
€28 022 009
@7 837 588
€1794 673 679
©434 813132
@7 908 894 531
@144 272 022
¢4 758 125

€10 287 411 489
1416 539 906
€93 508 704
€30 685 631
€1 540 735 242
€2 041 415 047
€58 348 679
€2 099 763 726
€5 980 507 631
€666 404 891
6 646 912 521
£10 287 411 489

Setiembre
@34 198 831
€1 198 808 155
€471 184 928
@32 013750
@7 083 211
€1 743 268 874
@411 410 991
@7 927 833 404
€144 272 022
¢4 898 545
¢o
€10 231 683 836
€1 404 178 297
$93 707 489
@50 627 861
€1 548 513 627
@2 045 732 468
@60 248 738
€2 105 981 206
€5 958 786 973
@618 402 030
€6 577 189 003
€10 231 683 836

Cierre 2020
@5 217 669
©1 238 914 384
€246 944 538
@44 362 913
©4 154 810
@1 539 634 314
€396 500 000
@7 907 079 543
¢144 272 022
@4 477 285
2o
€9 991 963 164
@1 169 338 686
@82 436 094
@67 755 537
€1 319 530 317
©1801 014 902
@63 114 668
€1 864 129 570
@6 059 081 622
§.749 221 655
€6 808 303 277
€9 991 963 164
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Flujos de efectivo
Gastos que no son efectivo (depreciaciones, amortizaciones e incobrables)
Aportes obreros y patronales

Febrero
¢4 511 923
@46 995 751

Enero
@5 903 251
@61 244 756

Diciembre
¢4 200 191
©18 208 656

Noviembre
©1814 345
@60 365 335

Octubre
¢2 989 819
@21 720 658

Setiembre
@3 237 286
@40 665 092

Cierre 2020
©39 320 595
¢581 002 628

Febrero

Diciembre

Noviembre

Octubre

Setiembre

Cierre 2020

Detalle de las carteras

Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion sin fiador ¢1 126 599 132 ¢1 151104 154 €1 169 865 098 ¢1 188 294 933 @1 194 518 847 €1 189 195 263 €1 169 865 098
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion sin fiador €11 463713 ¢11 824 751 ¢11813662 ¢11823 074 €12 041 245 ¢11908 224 €194 002 705
Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversién con fiador €1 405 695 833 ¢1422094874 ¢€1385631171 €1 385659 453 €1 362 907 003 @1 372770 457 ¢1385631171
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion con fiador €14 057 574 €13 801 740 ¢13 891879 ¢13614 109 €14 012 365 14 204 862 ¢201858 710
Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversién hipotecario €3 875 507 871 $3777503840 ¢3811060093 €3 807 729 264 €5 629 744 375 €5 620 708 454 €3 811060093
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversion hipotecario €29 651092 ¢25743 089 ¢34 560 096 €45 176 194 €46 295 125 52 193 458 {684 746 551
Saldo de la Cartera de Desarrollo e Inversion prendaria ¢205 921 633 €208 056 780 €194 281 053 ¢189 223 925 ©169 146 009 €144 750 496 €194 281 053
Ingresos de la Cartera de Desarrollo e Inversién prendaria €1 560 426 21472 891 ¢1455 928 €1 361 462 €1151 342 ¢1011 496 €16 579 307
Ingresos de los titulos valores 6 482 481 6 544 462 ¢6611076 @7 003 899 ©9 149 377 ¢9 126 052 ©94 617 344
Gastos de las obligacicnes con el publico €5 997 367 €6 396 476 €6 623 004 €8 390 302 ¢8 288 412 ¢7974 313 €108 954 274
Gastos de las obligaciones con entidades financieras ¢12 511689 ¢13 660 561 $14 680 794 ¢14 883 8397 ¢15 262 706 €15 468 181 $266 243 130
Datos de mercado Febrero Enero Diciembre Noviembre Octubre Setiembre Cierre 2020

Tasa activa de capital de trabajo BCR 8.49% 8,49% 8,49% 8,49% 8,49% 8.49% 8.49%
Tasa activa de capital de trabajo BNCR 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55%
Tasa activa de capital de trabajo BPDC 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55%
Tasa activa de capital de trabajo Scotiabank 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55%
Tasa activa de consumo BAC 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Tasa activa de consumo BCR 9,15% 9,15% 9,15% 9,15% 9,15% 9,15% 9,15%
Tasa activa de consumo BNCR 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Tasa activa de consumo BPDC 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Tasa activa de consumo Scotiabank 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00%
Tasa activa de vehiculos BAC 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Tasa activa de vehiculos BCR 8,68% 8,68% 8,68% 8,68% 8,68% 8,68% 8,68%
Tasa activa de vehiculos BNCR 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55% 9,55%
Tasa activa de vehiculos BPDC 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95% 9,95%
Tasa activa de vehiculos Scotiabank 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
Tasa activa de vivienda BAC 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Tasa activa de vivienda BCR 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58%
Tasa activa de vivienda BNCR 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Tasa activa de vivienda BPDC 12,75% 12,75% 12,75% 12,75% 12,75% 12,75% 12,75%
Tasa activa de vivienda Scotiabank 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
Tasa pasiva a un afio BAC 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65%
Tasa pasiva a un afio BCR 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65%
Tasa pasiva a un afio BNCR 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65%
Tasa pasiva a un afio BPDC 4,31% 4,31% 4,31% 4,31% 4,31% 4,31% 4,31%
Tasa pasiva a un afio Scotiabank 4,65% 4,65% 4.65% 4,65% 4,65% 4.65% 4.65%
Tasa de interés de subasta BEM cero cupon 3,16% 3,37% 3,60% 3,70% 4,39% 4.44% 3,67%
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Objetivo Anual

Rentabilidad

ROE

ROA

Rendimiento de los activos productivos

Costo de |a deuda

Margen de excedentes brutos

IAP

TIP

Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversion sin fiador
Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversion con fiador
Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversion hipotecario
Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversién prendaria
Rendimiento de los titulos valores

Costo promedic de las obligaciones con el publico

Costo promedio de las obligaciones con entidades de financieras
Cobertura de intereses

Flujo de efectivo

EBITDA

Razoén cobertura EBITDA y reservas a servicio de deuda

Variacion de los aportes obrero y patronal

Solidez

Razén de deuda

Razén circulante

Porcion de activos de corto plazo que son financiados por pasivo a largo plazo

10,55%
6,34%
0.77%
0.84%

83,47%

145,00%
1,06%

21,38%
21,38%
18,10%
9,39%
5,01%
8,33%
5.43%

300,00%

@79 419 691,33
100,00%
€581 002 628,00 |

99,31%
116,68%
14,30%

minimo
minimo
minimo
maximo
minimo
minimo
maximo
minimo
minimo
minimo
minimo
minimo
maximo
maximo
minimo

minimo
minimo
minimo
minimo
minimo
minimo

*k*k




176

Anexo 15: Hoja de indicadores de la Herramienta

Asociacion Solidarista de Empleados Confidencial
Indicadores financieros

Mes de Febrero 2021

valeres

Desarrollo e Inversion prendario.

Indicador Tendencia Setiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Cierre 2020 Mercado Objetivo Interpretacién

Rentabilidad

ROE \/\ 0,79% 0,72% 0,61% 0,63% 0,66% 0,61% 0,73% - 0,88% minmo | ~ondimiento mensual de los aportes de los
asociados.

ROA 0.51% 0.47% 0,39% 0.42% 0,45% 0,42% 0,50% . 0,53% minimo | cndimiento mensual de las inversiones
realizadas (Activos).
Porcentaje de exdentes antes de restar los

Margen de excedentes brutos 68,05% 69,36% 68,05% 70,27% 74,51% 73,95% 69,41% - 63,47% minmo |gastos administrativos, extraordinarios e
impuestos.

Apalancamiento

IAP 155.56% 154.77% 154.33% 149.16% 147 54% 145.97% 146,76% - 145,00% minmo |"14e €l efecto multiplicador del apalancamiento
en el ROE con respecto al ROA.
Es la tasa de interés promedio las deudas,

TIP 0,07% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0,05% 0.07% - 0,09% maximo |debe ser menor que el ROA para que el efecto
del apalancamienoto sea positivo.

Rendimiento de los

activos

Rendimientos promedio de las -

carteras de Desarrollo e 1,00% 1,01% 0,99% 1,01% 1,03% 1,02% 1,11% 1,62% 1,78% minimo | Rendimiento del mes de la cartera de

. I Desarrollo e Inversion sin fiador.

inversion sin fiador

Rendimientos promedio de las o

carteras de Desarrollo & 1,03% 1,03% 0,98% 1,00% 0,98% 1,00% 0.97% 1,62% 1,78% minimo | Rendimiento del mes de la cartera de

. L Desarrollo e Inversion con fiador.

inversién con fiader

Rendimientos promedio de las L

carteras de Desarrollo e 0,93% 0,82% 1,19% 0,91% 0,68% 0,77% 1,20% 1,34% 1,51% minime | Rendimiento del mes de la cartera de

. I : Desarrollo e Inversion hipotecario.

inversion hipotecario

Rendimientos promedio de las

carteras de Desarrollo & 0,70% 0,68% 0,72% 0,75% 0.71% 0.76% 0.57% 0,62% 0,78% minimo |Rendimiento del mes de los titulos valores

inversién prendaria

Rendimiento de los titulos L 0.57% 0.54% 0.40% 0.40% 0.40% 0.40% 0,39% 0.25% 0,42% minimo Rendimiento del mes de la cartera de




Costo de los pasivos

Costo promedio de las

Costo porcentual del mes de las obligaciones

o - 0.57% 0.59% 0,58% 0,56% 0,51% 0,46% 0.63% 0,31% 0,69% maxima N ) :
obligaciones con el publico que se mentienen con entidades financieras.
Costo promedio de las Costo porcentual del mes de las obligaciones
obligaciones con entidades de 0.72% 0.71% 0,70% 0,78% 0,72% 0,73% 0,94% 0,62% 0,45% maximo P . L 9

. que se mentienen con el publico.
financieras
Porcentaje que representan los excedentes de
Cobertura de intereses 277.57% 289,32% 274,46% 351,09% 323,56% 314,61% 289,07% - 300,00% minimo |los gastos financieros. Capacidad para cubrir la
carga financiera.
Flujo de efectivo
Utilidad obtenida antes de intereses, impuestos
EBITDA 84 049 592 L7171 466 268 250 682 70879 254 @74 288 203 @67 810 843 &79 419 691 - €6 618 308 minimo |y gastos que no son en efectivo (depreciacion y
amortizacion).

. Porcentaje que representa el EBITDA de las
Razon cobertura EBITDA y 86,26% 88,85% 93,79% 101,00% 104,07% 91,80% 79.92% N 100,00% minimo |cuctas de las obligaciones (amortizacion e
reservas a servicio de deuda .

intereses).
Variacion de los aportes 40 665 092 21720658 {80 365 335 {18 208 656 61244 756 46 995 751 38 733 509 - 48 416 886 minimo Variacién de un periodo a otro sobre el saldo

obrero y patronal

de los aportes cbrero y patronal.

Solidez

Saldo de efectivo y
equivalentes

@1 233 006 986

@1 287 754 771

@1 394 669 085

@1 222 783678

@1 335 532 841

@1211 573 394

@1 244 132 053

Saldo de la cuenta de efectivo y equivalentes.

Saldo de los activos
productivos

@10 009 237 478

@10 080 766 491

@10 129 317 884

@9 976 588 921

@9 926 206 781

@9 920 057 136

@9 789 438 465

Suma de los saldos de la cartera de crédito y
las inversiones en valores.

Saldo de los pasivos con
costo

3543618 234

(3 551 464 657

3571689 795

(3 067 552 507

@3 140 372 631

@3 006 780 667

@3 052 789 682

Suma del saldo de las obligaciones con el
publico y con entidades financieras.

Refleja la porcion de los activos totales que han

Razon de deuda 35,72% 35,39% 35,20% 32,96% 32,22% 31,49% 31,86% - 99,31% . .
sido financiados con deuda.
Razén circulante 112,58% 116,48% 120,64% 116,11% 130,28% 116,22% 116,68% - 116,68% Refleja el porcentaje de los activos corrientes
que cubren los pasivos corrientes.
Porcién de activos de Refleja el porcentaje de los activos de corto
corrientes financiados por 11.17% 14,15% 17.11% 13.87% 23,24% 13,96% 14,30% - 14,30% plazo que han sido financiados con pasivo de

pasivo a largo plazo

LY0S 3 e/

no corriente.
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Rendimierto

0,90%
0,80%
0,70%
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%
0,00%

o
;\\z‘r&

%6

Rendimiento sobrela inversionvrs.
rendimiento del asociado

s & &
o ‘;6‘\ Q\c}

——ROE ——ROA —IAP

& & 2 ] o
S ES

1,58

1,56

1,54

olslWeoueede [9p 0j08)3

Renimidimiento / costo

1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%

0.20%

0,00%

Rendimiento de las carteras vrs.
costo de las deudas

/\

—_

Setiembre

Octubre Naoviembre Diciembre Enero
—Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversion sin fiador
——Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversion con fiador
——Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversién hipotecario
—Rendimientos promedio de las carteras de Desarrollo e inversion prendaria

Rendimiento de los titulos valores
—Costo promedio de las obligaciones con el plblico
—Costo promedio de las obligaciones con entidades de financieras

Febrero
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	DENNIS ARTURO VARGAS BOLAÑOS (FIRMA)


	

		2021-08-09T21:28:38-0600
	DENNIS ARTURO VARGAS BOLAÑOS (FIRMA)


	

		2021-08-10T17:14:07-0600
	LUIS FERNANDO ARAYA HERRERA (FIRMA)


		2021-08-12T12:07:12-0600
	JORGE ALEJANDRO VARGAS SALAZAR (FIRMA)


		2021-08-12T17:40:01-0600
	RODOLFO PIÑA CONTRERAS (FIRMA)


		2021-08-16T23:27:32-0600
	CARLOS ENRIQUE CASTRO UMAÑA (FIRMA)


	

		2021-09-11T10:03:36-0600
	ALEXANDER SANDOVAL LORIA (FIRMA)




