UNIVERSIDAD DE COSTA RICA
Sistemas de Estudios de Posgrado

“Disefio de un modelo de evaluacion y de proyeccion financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica”

Trabajo final de graduacion sometido a la consideracion de la Comisidn del Programa de
Estudios de Posgrado de Administracion y Direccion de Empresas para
optar al grado y titulo de Maestria Profesional en Administracion
y Direccion de Empresas con énfasis en Finanzas

Jorge Bustos Vargas
Carneé: 735005

Ciudad Universitaria Rodrigo Facio

2015


http://www.ucr.ac.cr/

Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

DEDICATORIA

A Dios, a mi madre que partio al Cielo y que se sacrifico por mis

estudios.

A mis hermanos, que estan también estan con Dios.

A mis hijos, que siempre me apoyaron.




i
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

AGRADECIMIENTOS

A Judith Leandro Chinchilla y Marilyn Chaves Avila que siempre me han
apoyado; a Dofia Xinia Jiménez Marin, a Carlos Lépez Chavarria, a Dofia
Iveth Umaria Urefia, a Tania Prado Madrigal y a los demés compafieros de
la Auditoria Interna, que conociendo por la etapa de mi vida que estaba

pasando, siempre fueron mi soporte y apoyo continuo.




Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

“Este trabajo final de investigacion aplicada fue aceptado por la Comision del
Programa de Estudios de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas de la
Universidad de Costa Rica, como requisito parcial para optar por el grado y titulo de
Maestria Profesional en Administracion y Direccion de Empresas con énfasis en

Finanzas”.

Profeso(, Gustavo Bado Zl.'xﬁ\fga, MBA
Profesor Guia

/ /,

'. /7 s
Lic. Mario}n?”ﬁ nez, MBA
// ¥écton
J

——

Licda. Judith Leandro Chinchilla, MBA
Lector de la Empresa

Dr. Anibal Barquero Chacén
Director Programa de Posgrado en Administracién
y Direccién de Empresas

7
it /
/jést??tos argas




Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

TABLA DE CONTENIDO

DEDICATORIA ...ttt bbb bbb i
AGRADECIMIENTOS ...ttt sttt sre e enae e i
RESUMEN ..ottt bbbt iX
INDICE DE CUADROS ......oooveieeiieieseeieeee st sss s sssss s s sensasss s s s Xii
INDICE DE GRAFICOS ...ttt xiii
INTRODUGCCION .....ooiiuriiiiaiieiseisese ettt 1
OBUIETIVOS ...ttt et bbb b e ettt bbb eabeenes 3
OBJETIVO GENERAL ......oviie ittt sne e 3
OBJETIVOS ESPECIFICOS ...ttt seeas st esssnes s nen s 3
CAPITULO T oot 4
MARCO CONCEPTUAL ...ttt sttt bbbt 4
1.1 EStrategia fINANCIEIA .......cooviiiieiesierie e 4
1.2.  La Medicidn y proyeccion financiera y su utilidad ...........ccooooceieiiinninicnenns 5
1.3.  Introduccion al concepto de ProYECCIONES.......ccccvevvveeeireeieeieseese e sree e 6
1.4. Modelo de proyeccion fINANCIEra .........cccovieieiiiieieece e 8
1.5.  Sistema de proyeccion fiNANCIEra ..........couoereiiriieieice e 9
1.6.  Metodologia del sistema de proyeccidn financiera.............ccccceeeeveeeeviecneenne. 10
1.7.  Ventajas de la proyeccion finanCiera..........cococvvereinereneiineieee e 13
R TRV £ 4 -1 ] LSS 14
1.8.1 Variables independientes ..........cccvcieiieiecieieece e 15
1.8.2 Variables dependientes ..o s 15

1.9, PIESUPUESTO ...ttt 16
1.9.1 Funciones de 10S PreSUPUESTOS ......ccuuieiuieiieeriee e esieesie et e st sre e nnee s 17
1.9.2 Objetivos de 10S PreSUPUESTOS........oiuiiiriirieieierie ettt 19
1.9.3 Finalidad de 10S PreSUPUESTOS .........ooeiiiiiiieieieie e 19
1.9.4 USO del PreSUPUESTO .....uviiiieiiie ettt st sae e eeena e 20
1.10. EStimacion de teNUENCIAS ........c.cvverieeiereeie e e e e sie e et e e ee e neas 23
1.11. Analisis de indiCes fINANCIEIOS ........ccuevverieiiieiiee e 23
1.12.  Indices de eStabilidad............co.ccvveevceerriireeiceessee e 23

1.13. INCICES B GESTION. ... ittt 24




vi
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

1.14. Indices de rentabilidad ............ccooieiiiiiiiiii e 24
1.15. RIeSQOS Ul NEGOCIO ....cvveieeieciie et 25
1.16. EIl andlisis financiero como herramienta que permita determinar alertas
LE=] 0] 0T =V o O ORI RRUPRUPRN 25
1.17. Elflujo de cajay SU @naliSiS........ccccviiiiieieiiiiieie e 25
1.18. Balance de Situacion y SU @NAlISIS........c.ccueruerieriererenisiseseereesee e 26
1.19. Estado de resultados Y SU @nAliSiS.........cceveiieiieieiiieie e 27
1.20. Lastasas de interés en labanca ........ccocooveieieieieieniiseeee e 28
1.21.  Intermediacion fINANCIEIa ........ccceveiiiieiieieees e 28
CAPITULO ottt 30
ANTECEDENTES DE LA JUNTA ADMINISTRADORA DEL FONDO DE
AHORRO Y PRESTAMO DE LA UNIVERSIDAD DE COSTARICA .......ccccevenene. 30
2.1 Antecedentes de 18 JAFAP ..o 30
2.1.1 ObjJetivos de 18 JUNTA........oiveiiiiiiiieicieee s 32

2 A /1] o o P 33

P R T V4 T o] o SRR 33
2.1.4 Estructura 0rganizaCional ..........c.coceieiiieneic i 33
2.1.5 La Junta Directiva y la conformacion de COmités...........ccceovrereiierennnnnne 35

2.2 Servicios que presta la JUNTA...........cocveiiieiie e 35
A R O 1< [ (o TSROSO 35
2.2.2 CAPLACION ...ttt s 36
2.2.3 SEIVICIOS. ... ettt ettt sttt ettt bbbt e be e st e st et e b ettt eereereenes 36

2.3 ENtOrN0 de 12 JUNTA .....ooviiiiieie e 37
2.3.1 COMPELEINCIA ..ottt bbbttt bbbt 38
2.3.2 Analisis comparativo del Mmercado..........cccocvevieieiiieiiciecc e 38
2.3.3 Crecimiento econdmico y estabilidad............ccceoveviiicii e 40
2.3.4 Fuentes de financiamiento de [a JAFAP ... 40
2.3.5 Aspectos legales Y regulatorios..........cccveiieiieiiieesie e 41
2.3.6 Organos de Control de 1a JAFAP .........covieeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 41
2.3.7 AVANCES tECNOIOGICOS ...ttt 41

2.3.8 L0OS CHENtES de 1a JUNTA ... 42




vii
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

2.4 Principales Actividades de 12 JUNta ...........cooeiiiiiiniiiiicccee e 43
2.4.1  CODErturade SErVICIOS .......ccceiveiieeieiie e e see et 43
2.4.2 Actividades SUSTANTIVAS. .......cccuviiieiieeciie e 43
2.4.3 ACHIVIHAOES 08 POYO ......oeiiiiiitiiiieiieie et 44

CAPITULO oottt 45

ANALISIS Y DIAGNOSTICO DE LA INFORMACION O INDICADORES CON LOS
QUE CUENTA LA JUNTA ADMINISTRADORA DEL FONDO DE AHORRO Y

PRESTAMO ..ottt 45
3.1 Planeamiento estratégico de 1a JUNLA ........ccoovieieieiieiee e 46
3.2 Proceso de planificacidn financiera para el afio Siguiente ..........c.coccceveveiieieennns 46
3.3 RIESPOS 0E 18 JUNTA.......eeiiieiieiieiee s 49
3.4 Andlisis del sistema de informacion y sus diferentes reportes ..........ccococeveevnennns 50
35 Informacion financiera historica de los Gltimos cinco afios ..........ccccceeeveeveenee. 50

S0 L ACLIVOS ..ottt e et e et e e nrne s 50
3.5.2 INAicadOres FINANCIEIOS .......ccveeieiierieeie e sie et te e e e neesreenreenee s 62
3.6 Oportunidades de mejora de la organizacion.............ccccceeeeveiieseecesieseens 63

CAPITULO IV oot 66

Metodologia apliCAGA. ..........oieeeiieee e 66
4.1 MEtodos teOricos UtHHZAAOS ........c.ccvveiiiiieiiccieece e 66
4.2 Variabhles BXEEINAS.......ccuveiiirieiteeie ettt et e e s raeste e e e sraesreenee s 66
4.3 Serie de af0S NISEOMICOS. .......cveierieie ettt ereens 67
4.4 Organizacion y manipulacion de la informacion............cccccoevviieieve e 67
4.5 Relaciones entre Partidas .........ccccvoeeieeiecie i 67

A.5.1 INQIESOS ...ttt ettt n e 67
4.5.2 Rentabilidad ...........cooiiiiiii i 68
4.5.3 FINANCIAMIENTO.....ccviiiiie ettt re e 68
A O T [ (o PSP USSP PP 68
TG G- 1 (01 J SRR 68
4.6 Analisis de los estados financieros histOriCoS..........coevveveiieeiecie e 68
4.6.1 Proyeccion del estado de resultados ..........cccooeiieiveieiiienieese e 69

4.6.2 Proyeccion del balance de Situacion ............ccccoovvevveieiiece e 71




viii
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

4.6.3 Estado de flujo de efeCtiVO.........cccooiiiiiiicce e 74

4.7 Beneficios o0 ventajas del modelo de proyecciones propuesto..........ccceeveeverveennnns 77
4.8 Estados financieros: series historicas y proyectadas...........c.ccoceoerereieienennicnennns 77
4.8.1 EStado de reSUItAdOS. .......cceeiueiieiieiieie e 77

4.9 Balance de SITUACION ........ccviiiiiieiiesiesie e bbb 87
4,91 ACHIVOS ...ttt ettt ettt sttt ente e et e be et ane e reenteeneenre et 87
4,92 PASIVOS ....vveveeieatiesieesieasiesteesteastesteesteaseesteesteaseesseesaeenteaseeeteenbeaneenteeneeaneenreente s 92
4.9.3 PATIMONIO.....uitiiiiitieiieieie ettt ettt sb e b b ne e 94
4.10 Estado de flujo de efECTIVO........coiiiiiiiiieicee s 96
4.10.1 Flujos netos de actividades de OperaCion..........cccoverereeneneienienieneeseeene 97
4.10.2 Flujos netos de actividades de INVErSION..........c.cccvevveiieieeiesie e 97
4.10.3 Flujos netos de actividades de financiamiento ............cccceveveneiencncninnnnnn 98
4.11 Costo de automMatiZACION ..........cceieiieiiee e 99
CAPITULO Voot 100
Conclusiones Y reCOMENTACIONES ..........ccveiieieeriieiesteeste e seesre e sreesre e sreesresseesreeeeas 100
5.1 CONCIUSIONES ...ttt ettt sttt b ettt ettt sbesnenneas 100
5.2 RECOMENUACIONES .....eoveeeieerieieeesieesiesiee e ente e e e e s e steentesneesraesteeneesre e seaneesneeneas 102
BIBLIOGRAFIA .....ooovieieeeeeeeeseee et nes st 103
LIDIOS A8 TEXLO .eovveiiie ittt e 103

FUBNEES 08 INTEINBL ...ttt e e e e e e aaeens 105




Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccion Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

RESUMEN

“Diseiio de un modelo de evaluacién y de proyeccion financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica”,
como herramienta para facilitar la planeacion a mediano y a largo plazo. Programa de
Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas. San José, Costa Rica.: J. Bustos
V., 2015.

El objetivo general de esta investigacion es el disefio de una propuesta de modelo para
evaluar y efectuar proyecciones, con un horizonte de mediano y largo plazo para
facilitar las labores planeacion, control, la toma de decisiones y logro de los objetivos
de la Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa
Rica (JAFAP).

La JAFAP fue creada con la promulgaciéon de la Ley Organica de la Universidad de
Costa Rica, el 26 de agosto de 1940. En diciembre de 1968, por medio de la Ley No.
4273 se le otorga personeria juridica propia. Como funcién principal, la Junta es la
entidad encargada de recaudar y administrar los fondos recibidos de sus afiliados; cabe
destacar que toda persona que empiece a laborar para la Universidad de Costa Rica
automaticamente es afiliado a la JAFAP vy lo serd hasta que deje de laborar para esa

Institucion.

Durante el desarrollo de este trabajo se estudio la JAFAP, en cuanto a sus labores de
planificacion y control, asi como en lo referente a las diferentes labores que se realizan
para transformar esos planes en proyecciones que permitan dirigir el rumbo de
Institucion. Es asi como se estudiaron los diferentes componentes del presupuesto y

plan anual de operaciones, que se llevard a cabo para el afio siguiente; asimismo, se
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analizaron los mecanismos de informacion que se elaboran para medir la ejecucion

presupuestaria y el grado de avance en la atencion, incluidos en el plan anual operativo.

Adicionalmente se analizaron los estados financieros historicos de los ultimos cinco
afios de la JAFAP. Esto, como un insumo importante para el trabajo a realizar y

desarrollo de la propuesta.

Entre las principales conclusiones, estd el determinar la planeacién y proyeccion
financieras de las actividades de la JAFAP, como acciones a corto plazo. Basicamente
constituyen un presupuesto a un afio plazo y un plan anual operativo para ser ejecutado

en el afio siguiente.

Es bueno indicar que por el volumen de activos y de operaciones de la JAFAP, ademas
por la responsabilidad que se tiene con las personas afiliadas, la Junta Directiva y el
Consejo Universitario, la JAFAP requiere de un modelo de proyecciones de mediano y
de largo plazo, para anticiparse a cambios que puedan ocurrir en el futuro. Ademas,
para fijar objetivos estratégicos y su medicion futura, entre otros beneficios que se

pueden lograr con el presente trabajo.

Este Trabajo Final de Graduacién contiene varias recomendaciones para obtener mayor
provecho de ellas. En vista de se esta llevando a cabo el desarrollo de una nueva
plataforma tecnoldgica, se implementa un modulo que permita automatizar el modelo.
Ademas, se pueden efectuar proyecciones rapidamente. También tiene la ventaja de
que se pueden hacer simulaciones, ante diferentes escenarios que se planteen e

identificar qué impactos se tienen en determinado numero de afios futuros.

Finalmente, para la implementacion de esta propuesta es necesario el apoyo de la
Gerencia y la Junta Directiva.
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INTRODUCCION

El entorno en el que se desenvuelven las empresas en la actualidad, este tiene incidencia
en las actividades correspondientes a su propio giro s, como por ejemplo: inflacion,
comportamiento del tipo de cambio, la competencia, los cambios en los gustos,
preferencias y comportamiento de los clientes, cambios en la tecnologia y el
comportamiento del sistema financiero nacional, por citar algunos factores. Por ello, se
vuelve muy ventajoso contar con una serie de herramientas que permitan anticiparse y
tomar las decisiones que mejor se ajusten a las nuevas condiciones, para que las entidades

logre los objetivos estratégicos a lo largo del tiempo.

En la actualidad, se esta inmersos en nuevas formas de hacer negocios y de como se
operan y se manejan las empresas. Las entidades financieras compiten unas con otras y la
Junta, aunque es tiene un mercado cerrado, no es un mercado cautivo, por cuanto si las
personas afiliadas tienen o encuentran mejores condiciones en otros agentes financieros,

estan en toda su libertad de realizar sus operaciones en esas otras entidades.

Por lo expuesto anteriormente, las altas autoridades de la Institucion deben estar
permanentemente evaluando el entorno y su accionar, asi como sobre qué base de

informacion tomar las decisiones.

Es comun pensar que los estados financieros son la base para la toma de decisiones. Sin
embargo, esta es una verdad a medias. EI fundamento de esto reside en la informacion
sobre eventos que ya pasaron, De hecho, la alta direccidon ya sabe lo que ocurrié en el
negocio, porque esta enterado del dia a dia. De alli es donde cobra importancia, tomar
decisiones con base en informacion proyectada, con la cual pueden evaluar diferentes

escenarios y determinar qué resultados se podrian obtener.
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Es por ello que los sistemas de informacion deben ser capaces de reportar este tipo de
informacion. De alli la importancia y ventajas de la evaluacion y proyeccion financiera de
las actividades de la JAFAP.
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

“Diseiiar un modelo de evaluacion y proyeccion financiera para la Junta

Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica.”

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Identificar los componentes del modelo de evaluacion y de proyeccion financiera, asi

como el marco conceptual mediante el cual se desarrolla el presente trabajo.

2. Describir la naturaleza de la Junta y el entorno en el que se desenvuelve.

3. Analizar la situacion actual de la Junta tomando en consideracion las diferentes

variables para el modelo de evaluacion y de proyeccion financiera.

4. Proponer un modelo de evaluacion y de proyeccion financiera de la Junta, como

herramienta para facilitar la identificacion y administracion de riesgos financieros.

5. Plantear las conclusiones generales del trabajo realizado.
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CAPITULO 1

MARCO CONCEPTUAL

1.1 Estrategia financiera

Una estrategia es un conjunto de acciones planificadas sisteméaticamente en el tiempo que
se llevan a cabo para lograr un determinado fin o mision. El término proviene del griego

stratos, «ejército», y agein, «conducir», «guiar».

Chandler (1962), propuso este concepto de estrategia: "Determinacion de objetivos y
planes a largo plazo, acciones a emprender y asignacion de los recursos necesarios para
alcanzar lo propuesto”. Con este concepto se abarca la concepcion bésica y a la vez muy
completa de estrategia; ademas, la estrategia comprende varios aspectos interesantes como
son: Entra a jugar un papel determinante el concepto del largo plazo; este elemento este de
suma importancia; se tiene en cuenta el como de la estrategia, no solamente los resultados;
concibe que para alcanzar metas propuestas es necesario adelantar ciertas acciones y que
estas necesitan consumir ciertos recursos para lograr los objetivos. Envuelve las partes de

una estrategia y las convierte en un todo.

El mismo autor agrega: “Estrategia es la determinacion de los objetivos a largo plazo y la
eleccion de las acciones y la asignacion de los recursos necesarios para conseguirlos”.
Sobre el tema, Ansoff (1965) sefiala: “Estrategia es la dialéctica de la empresa con su

entorno”.

Por su parte, Diez y Lopez (2001), menciona “La estrategia en toda organizacion se define

como la eleccion de los caminos por seguir para el logro de los objetivos financieros”
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Cabe agregar que la planeacion es el proceso mediante el cual se analiza la situacion
externa e interna de la empresa, se establecen los objetivos generales y se formulan las
estrategias a seguir para lograr los objetivos que se han planteado. Debe ser pensada y
realizada por los altos directivos de las empresas que son los que conocen y tienen un nivel

mas general de la empresa.

1.2. La Medicion y proyeccion financiera y su utilidad

Segin Ross. Westerfield y Jaffe (2009) “Como es claro, una meta importante de los
contadores es reportar informacion financiera al usuario en una forma que sea Util para la
toma de decisiones. Ironicamente, a menudo la informacion no llega al usuario de tal

forma”

Segun se indica en la revista Madrid.org, El andlisis financiero adquiere su verdadera
relevancia a la hora de tomar decisiones. Como gestores o directivos una de las funciones
principales es la toma de decisiones, y ello ha de hacerse basandonos en el conocimiento
ajustado de la realidad empresarial, del presente y del potencial de la empresa. De alli la

importancia del andlisis financiero como base de las proyecciones financieras.

Una correcta planificacion financiera ha de comenzar al mas alto nivel de la organizacion
con la planificacién estratégica. Dado que las decisiones estratégicas tienen consecuencias
financieras, el proceso presupuestario debe comenzar desde el mismo proceso de
planificacion estratégica. La falta de relacion o conexion entre los presupuestos con la

planificacion estratégica resultara en presupuestos carentes de sentido.

Es de suma importancia para la empresa la planificacion y proyeccion tanto en el corto,
como en el mediano y largo plazo, porque le permite ir tomando las previsiones con la

anticipacion necesaria de tal forma que cuando se cumple el tiempo al cual se planed y
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proyectd la compaiiia, los aspectos relevantes para el adecuado crecimiento, estan

razonablemente controlados.

Segun Higgins (2009) El crecimiento es bueno siempre y cuando exista a la par una
adecuada planificacion financiera. Existen empresas que han pasado por alto este aspecto y
han llegado a la quiebra. Toda compafiia tiene una tasa maxima sostenible con la que puede
crecer sin agotar los recursos financieros. El crecimiento sostenible no implica una deuda
constante, se crece bajo el principio de que la deuda aumenta en proporcion al crecimiento
de los fondos propios. Si la tasa de crecimiento efectivo de la compafia difiere
temporalmente de su crecimiento sostenible, la variacion de la deuda de la compafiia
probablemente cuadrard en desequilibrio. Cuando esto ocurre durante un tiempo
prolongado se debe tomar las estrategias necesarias que le permitan volver al crecimiento

sostenible.

1.3. Introduccion al concepto de proyecciones

Segun se indica en la revista Madrid.org, Las proyecciones financieras son prondsticos de

los resultados econdémico-financieros futuros de la empresa respecto a sus operaciones.

Ademas, a través de las proyecciones financieras se pueden generan diversos escenarios en
los que el negocio puede variar; se tienen asi diferentes estimaciones de los resultados,
permitiéndole al emprendedor identificar los posibles riesgos que pueden impactar en su

negocio e implementar estrategias que minimicen los efectos negativos.

Segun Gallagher (2001), después de completar el prondstico de ventas, los gerentes
financieros determinan si la firma puede soportar financieramente esa proyeccion de ventas.

Lo hacen al proyectar los estados financieros proyectados a periodos futuros. Los estados
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financieros muestran como sera la firma si en verdad los prondsticos de ventas se llegan a

cumplir y se llevan a cabo los planes de la gerencia.

Las proyecciones financieras tienen entre otras funciones y usos, los siguientes:

a. Demostrar la fiabilidad y estabilidad del proyecto de cara a la financiacion por parte de
terceros (bancos, entidades de crédito, estado, etc). La proyeccion de estados
financieros es fundamental en el mundo empresarial y, especialmente en las pequefias y
medianas empresas, porque cuando se demuestra que existe una oportunidad de

negocio, resulta méas factible adquirir los recursos necesarios para acometer el proyecto.

b. Bulsqueda de otros socios para acometer nuevos proyectos o expandirse.

c. Busqueda de subvenciones del estado o de entidades privadas.

d. La duracion de las proyecciones financieras depende del tipo de negocio y de los

mercados, en el que se desarrolle la actividad.

En mercados maduros y estables, los periodos de proyeccidn son méas extensos, puesto que
tienen que abarcar un periodo tan amplio que dé una imagen completa del negocio y de su
actividad. Por ejemplo, una empresa energética considera periodos de proyeccion de entre
8-10 afios.

Por su parte, los mercados mas flexibles o ciclicos deben considerar periodos de

proyecciones mas cortos entre tres, cinco y siete afios.




Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccidn Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

1.4.  Modelo de proyeccion financiera

Segun Hossein (1994), los modelos econométricos son fundamentales en las finanzas y en
el andlisis de series de tiempo financieras. EI modelado es simplemente la creacién de
representaciones de la realidad. Es importante ser consciente de que a pesar de la
importancia del modelo, esto es de hecho solo una representacién de realidad y no la
realidad en si misma. En consecuencia, el modelo debe adaptarse a la realidad; es
simplemente vano intentar adaptar la realidad al modelo. Como simples representaciones,

los modelos no pueden ser exactos.

Los modelos implican que la accion es tomada solo después del razonamiento y la
cuidadosa reflexion. Esto podria tener consecuencias principalmente en el area de las
finanzas. Un elemento clave para planificacion financiera y el pronostico financiero es la
capacidad de construir modelos mostrando los datos financieros interrelacionados. Los
modelos mostrando correlacion o causalidad entre variables pueden ser usados para mejorar

la toma de decisiones financieras.

Sin embargo, el modelado esta lleno de peligros. Un modelo que antes era vigente puede
perder la validez, debido a cambios en las condiciones. En estos casos, hace una
representacion inexacta de la realidad y afecta negativamente la capacidad de los gerentes

para tomar la mejor decision disponible.

Los ejemplos de variantes aleatorias y de regresiones aleatorias multivariantes,
autorregresion de vector, y la cointegracion del valor actual ilustran algunas de las
aplicaciones del modelado, lo cual es una dimension vital en la toma de decisiones
gerenciales, en la econometria y, expresamente, en el estudio de series de tiempo

financieras.
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La naturaleza demostrable de modelos econométricos es importante; porque mas que
ofrecer soluciones a problemas financieros basados en intuicion o convencion, se podria
demostrar mateméticamente si un modelo es o no es valido, o si requiere alguna

modificacion.

Adicionalmente, puede ser observado que el modelamiento es un proceso iterativo, dado
que los modelos deben cambiar continuamente para reflejar la realidad, la cual no es
constante. La capacidad de realizar estas tareas tiene ramificaciones asombrosas en el
aspecto financiero, donde la posibilidad de los modelos para predecir, exactamente. series
de tiempo financiero, esta directamente relacionada con la capacidad del individuo o firma

para obtener beneficios en diferentes escenarios financieros.

1.5.  Sistema de proyeccion financiera

Segun Ross, Wsterfiel y Jaffe (2009) La planeacién financiera a largo plazo representa otro
importante uso de los estados financieros. La mayoria de los modelos de planeacion
financiera producen estados financieros proforma, palabra que significa ‘“como
aproximacion de la forma”. En este caso, significa que los estados financieros son la forma

gue se usa para resumir un estado financiero futuro proyectado de una compafiia.

Las proyecciones financieras permiten estimar la evolucién futura de una empresa en el
horizonte temporal del medio y largo plazo, con base en los cambios del entorno y sus
estimaciones sobre las variables criticas de su negocio; se cuantifica asi su impacto en la

situacion econdmica y financiera de la empresa.

Ademas, las proyecciones financieras constituyen un elemento critico en el inicio de la

actividad de la empresa o ante la toma de cualquier decision estratégica o de inversion.
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Permiten anticipar efectos no deseados y, en consecuencia, realizar las acciones correctoras

oportunas.
1.6. Metodologia del sistema de proyeccion financiera

Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2009) “De hecho, en la mayoria de las corporaciones la
planeacion financiera a largo plazo se basa en que la administracion de los niveles mas
altos tienen una meta en mente, y depende del personal de planeacion reprocesar en

entregar en ultima instancia un plan factible que satisfaga esa meta”

Como ya se indica anteriormente, en general, lo que hacen las empresas es ejercer controles
sobre lo sucedido. Con el método de proyecciones financieras, se avanza un paso mas, ya
que las empresas se ven asistidas en un area generalmente poco explotada: la planificacion.
Con un Sistema de proyeccion financiera (SPF), las personas de la empresa con capacidad
de decision pueden armar un modelo que incorpore todas las variables relevantes del
negocio y jugar con ellas, investigando qué pasa si se modifican algunos de los parametros

de célculo.

A partir de las hipdtesis basicas, se obtienen los estados financieros proyectados, de los que
se sacan conclusiones, fundamentalmente respecto a la coherencia, rentabilidad,

sensibilidad y riesgo del negocio.

Las finanzas son algo fundamental para las actividades de planificacion en una compaiiia,
al menos por dos motivos. En primer lugar, una gran parte del lenguaje de la prevision y
planificacion es financiero. Los planes se presentan en términos de estados financieros y
muchas de las medidas utilizadas para evaluar los planes, son financieras. En segundo
lugar, y aln mas importante, el directivo financiero es responsable de un recurso critico: el

dinero. Dado que préacticamente cada accidn corporativa tiene implicaciones financieras,
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una parte esencial de cualquier plan consiste en determinar si este es alcanzable con los

recursos limitados de la compaifiia.

La competitividad de las empresas esta basada en muchos factores como pueden ser el uso
de la tecnologia, procesos de produccion de vanguardia, entre otros, los cuales constituyen
fortalezas para enfrentarse al mercado. Una ventaja que no muchos administradores

incorporan a su gestion es la planeacion financiera.

La era de la informacion, basada en recolectar datos histricos y procesarlos mediante
esquemas  de contabilizacién que generen reportes oportunos y confiables, ya no es
suficiente. Ver escenarios de negocios futuros y valorarlos mediante proyecciones

financieras es en realidad una ventaja competitiva.

Para un tomador de decisiones, sin duda es importante tener un juego actualizado de
informes financieros con lo que ha sucedido en afios pasados; pero estaria en una posicion
mas ventajosa para tomar mas y mejores decisiones si tuviera los mismos reportes

financieros para los proximos tres afos.

Es sin duda una necesidad actual el administrar el presente, no solo con lo que nos ha

pasado, sino administrarlo con lo que nos puede pasar.

La proyeccion de informacion financiera también es util para la valuacion de proyectos,
pues es necesario proyectar los flujos de efectivo futuros que el proyecto generara a lo

largo de su vida.

Generalmente, las compafiias preparan un amplio abanico de planes y presupuestos.
Algunos de ellos, como es el caso de los planes de produccion y los presupuestos de

personal, se centran en un aspecto particular de la compariia, mientras que otros, como los
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estados proforma, tienen un alcance mucho mas amplio. Aqui se va a empezar con las
técnicas mas amplias y, mas adelante, se tratan brevemente los procedimientos mas

especializados, al abordar el tema de la planificacion en las grandes corporaciones.

Los estados financieros proforma son los vehiculos mas extensivamente utilizados en la
prevision financiera. Un estado proforma es, simplemente, una prediccion de como serén
las cuentas financieras de una compafiia al final del periodo de prevision. Estas previsiones
pueden ser la culminacién de planes y presupuestos operativos intensivos y detallados, o
solo proyecciones aproximadas. En cualquier caso, el formato proforma muestra la

informacion de una manera l6gica e internamente consistente.

Un objetivo importante de las previsiones proforma es estimar las necesidades futuras de
financiacion externa de una compafiia. Este es un primer paso critico en la planificacién

financiera.

El primer paso en una prevision, segun el porcentaje de las ventas, deberia ser la revision de
los datos histéricos para determinar qué partidas de las cuentas financieras han variado en
el pasado de forma proporcional a las ventas. Esto permitird al planificador decidir qué
partidas pueden ser estimadas tranquilamente como porcentaje de las ventas y cuéles habra
de estimarse usando otro tipo de informacion. El segundo paso consiste en estimar las
ventas. Son tantas las partidas que se vincularan mecanicamente a esta prevision de ventas,
que es critico que la estimacion de las ventas sea o mas precisa posible. El ultimo paso en
la prevision, como porcentaje de las ventas, consiste en estimar partidas individuales de los
estados financieros, extrapolando las tendencias historicas en funcion de la nueva

estimacion de ventas.
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1.7. Ventajas de la proyeccion financiera

Las ventajas de proyeccion financiera constituyen un mecanismo de planificacion y control,
ya que permiten plasmar la situacién economica y financiera proyectada de la empresa a

mediano y largo plazo, posibilitando la fijacion de objetivos y el control de estos.

Son un medio de evaluacion de las decisiones estratégicas y de inversion en la empresa.

Permiten marcar objetivos de crecimiento y ver la sostenibilidad del mismo.

Permiten apoyar y defender un plan de viabilidad para una o varias lineas de negocio de la

empresa.

Una buena proyeccion financiera da respuesta a interrogantes de suma importancia en una

empresa ya que permite:
-Simulacién o creacion de distintos escenarios para comprender y manejar riesgos
potenciales. Esto permitira medir el impacto de la alteracion de una determinada variable

sobre la posicion futura de la empresa.

-Medicién de los distintos factores de sensibilidad y sus variaciones (sobre la rentabilidad,

tesoreria)

-Evaluacién de las condiciones comerciales futuras.

-Definicion de las hipdtesis basicas (precio, lineas de producto, horizonte temporal)
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-Apoyo de manera coherente a la negociacion en el ambito financiero (ampliaciones de
capital, préstamos, descuento comercial, leasing, cartas de crédito, subvenciones, etc..) ya
que reducen la incertidumbre de los decisores.

-Creacion de un plan de negocio estratégico.

Es importante no perder de vista que las proyecciones financieras adquieren su mayor

sentido enmarcadas dentro de un plan de negocio.

La gran mayoria de planes de negocios fallan al recibir financiacion. Esto sucede porque
la mayoria de los emprendedores no comprende totalmente el propdsito del plan de

negocios.

Un plan de negocios no es solamente un documento escrito que explica una idea. Méas que
eso, deberia ser una presentacién completa, sucinta y facil, que demuestre cémo un

inversor obtendra beneficios al participar en el crecimiento de su empresa.

Algunas de esas preguntas son: ;Cudl es la oportunidad del mercado? ;Cudl sera su
segmento del mercado objetivo? ¢Por qué necesitan su producto? ;Qué cantidad de ventas
son necesarias para sostener su modelo de negocios? ¢Cuales son esas ventas? ¢Cuanto
tiempo se tardara en materializarlas y cémo deberan ser protegidas? ¢Por qué la empresa
esta especialmente cualificada para tener éxito en un determinado negocio? ¢Con quién

tiene la empresa alianzas estratégicas?

1.8. Variables

Segin Tamayo, M. (1981), la variable es “un aspecto o dimension de un fenémeno que
tiene como caracteristica la capacidad de asumir distintos valores, ya sea cualitativa o
cuantitativamente”
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1.8.1 Variables independientes

Una variable independiente es aquella cuyo valor no depende de otra variable. La variable

independiente se representa en el eje de abscisas.

Son las que el investigador escoge para establecer agrupaciones en el estudio, clasificando
intrinsecamente a los casos de este. Un tipo especial lo constituyen son las variables de
control, que modifican al resto de las variables independientes y que de no tenerse en

cuenta, adecuadamente, pueden alterar los resultados por medio de un sesgo.

Es aquella caracteristica o propiedad que se supone ser la causa del fenémeno estudiado. En

investigacion experimental se llama asi a la variable que el investigador manipula.

1.8.2 Variables dependientes

Una variable dependiente es aquella cuyos valores dependen de los que tomen otra
variable. La variable dependiente en una funcion se suele representar por y. La variable
dependiente se representa en el eje ordenadas. Son las variables de respuesta que se
observan en el estudio y que podrian estar influidas por los valores de las variables
independientes.

Hayman (1974) la define como propiedad o caracteristica que se trata de cambiar mediante

la manipulacion de la variable independiente.

La variable dependiente es el factor que es observado y medido para determinar el efecto de

la variable independiente.
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1.9. Presupuesto
Segun Burbano (2005), el presupuesto es una expresion cuantitativa formal de los objetivos
que se propone alcanzar la administracion de la empresa en un periodo con la adopcion de
las estrategias necesarias para lograrlas, de igual forma, este autor indica que es una
estimacion programada, de manera sistematica, de las condiciones de operacion y de los

resultados a obtener por un organismo en un periodo determinado.

De conformidad con lo anterior, se llama presupuesto (budget en inglés) al calculo y
negociacion anticipada de los ingresos y egresos de una actividad econdémica (personal,
familiar, un negocio, una empresa, una oficina, un gobierno) durante un periodo, por lo
general en forma anual. Es un plan de accidn dirigido a cumplir una meta prevista,
expresada en valores y términos financieros que debe cumplirse en determinado tiempo y
bajo ciertas condiciones previstas; este concepto se aplica a cada centro de responsabilidad
de la organizacion. El presupuesto es el instrumento de desarrollo anual de las empresas o

instituciones cuyos planes y programas se formulan por término de un afio.

Otra forma de conceptualizarlos es mencionando que el presupuesto es un plan de accion
dirigido a cumplir una meta prevista, expresada en valores y términos financieros que
deben cumplirse en determinado tiempo y bajo ciertas condiciones previstas; este concepto
se aplica a cada centro de responsabilidad de la organizacion. En si, es un documento en el
gue se contiene una prevision generalmente anual de los ingresos y gastos relativos a una
determinada actividad econdmica. El presupuesto constituye, por lo regular, un plan

financiero anual.

Elaborar un presupuesto permite a las empresas, los gobiernos, las organizaciones privadas
o las familias establecer prioridades y evaluar la consecucion de sus objetivos. Para

alcanzar estos fines, puede ser necesario incurrir en deficit (que los gastos superen a los
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ingresos) o, por el contrario, puede ser posible ahorrar, en cuyo caso el presupuesto

presentara un superavit (los ingresos superan a los gastos).

En el &mbito del comercio, presupuesto es también un documento o informe que detalla el
coste que tendra un servicio en caso de realizarse. El que realiza el presupuesto se debe

atener a él y no puede cambiarlo, si el cliente acepta el servicio.

1.9.1 Funciones de los presupuestos

Segun Gallagher (2001), “Los gerentes financieros utilizan una variedad de presupuestos
para ayudar a elaborar los estados financieros proforma. Los presupuestos contienen

estimados de futuros recaudos y gastos por diversas actividades”

Las siguientes funciones son las mas importantes cuando se habla en términos generales de

presupuesto:

a. La principal funcion de los presupuestos se relaciona con el control financiero de la

organizacion.

b. El control presupuestario es el proceso de descubrir qué es lo que se estd haciendo,
comparando los resultados con los datos presupuestados correspondientes para

verificar los logros o remediar las diferencias.

C. Los presupuestos podran desempefiar tanto roles preventivos como correctivos

dentro de la organizacion.
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Los presupuestos son utiles en la mayor parte de las organizaciones como:
utilitaristas (compafias de negocios), no utilitaristas (agencias gubernamentales),
grandes (multinacionales, conglomerados) y pequefias empresas.

Los presupuestos son importantes porque ayudan a minimizar el riesgo en las

operaciones de la organizacion.

Por medio de los presupuestos se mantiene el plan de operaciones de la empresa en

unos limites razonables.

Sirven como mecanismo para la revision de politicas y estrategias de la empresa y

direccionarlas hacia los objetivos estratégicos.

Cuantifican en términos financieros los diversos componentes de su plan total de

accion.

Las partidas del presupuesto sirven como guias durante la ejecucion de programas
de personal en un determinado periodo y constituyen una norma de comparacion, una

vez que se hayan completado los planes y programas.

Los presupuestos sirven como medios de comunicacion entre unidades a
determinado nivel y, verticalmente, entre ejecutivos de un nivel a otro. Una red de
estimaciones presupuestarias se filtran hacia arriba a través de niveles sucesivos para su

ulterior analisis.

Las lagunas, duplicaciones o sobreposiciones pueden ser detectadas y tratadas
cuando los gerentes observan su comportamiento en relacion con el desenvolvimiento

del presupuesto.
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No obstante lo mencionado anteriormente, la principal funcion de los presupuestos se
relaciona con el control financiero de la organizacion. El control presupuestario es el
proceso de descubrir qué es lo que se estd haciendo, comparando los resultados con sus
datos presupuestados correspondientes para verificar los logros o remediar las diferencias.
Los presupuestos pueden desempefiar tanto roles preventivos como correctivos dentro de la

organizacion.

1.9.2 Objetivos de los presupuestos

Planear integral y sistematicamente todas las actividades que la empresa debe desarrollar en
un periodo determinado. Controlar y medir los resultados cuantitativos, cualitativos v, fijar
responsabilidades en las diferentes dependencias de la empresa para lograr el cumplimiento

de las metas previstas.

Segun Gallagher (2001), los gerentes utilizan una variedad de presupuestos para ayudar a
elaborar estados financieros pro forma. Los presupuestos contienen estimados de los
ingresos futuros y gastos por diversas actividades. Ellos se encargan de generar estados pro
formas que suponen que de hecho, se obtendran cifras de presupuesto.

1.9.3 Finalidad de los presupuestos

Coordinar los diferentes centros de costo para que se asegure la marcha de la empresa en
forma integral. Planear los resultados de la organizacion en dinero y volimenes. Controlar
el manejo de ingresos y egresos de la empresa. Coordinar y relacionar las actividades de la

organizacion. Lograr los resultados de las operaciones periodicas.
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1.9.4 Uso del presupuesto

El presupuesto es la planificacion fundamentada de muchas estrategias, por lo cual
constituye un instrumento importante como norma, utilizado como medio administrativo de
determinacion adecuada de capital, costos e ingresos necesarios en una organizacion, asi
como la debida utilizacidn de los recursos disponibles, acordes con las necesidades de cada
una de las unidades y/o departamentos. Este instrumento también sirve de ayuda para la
determinacion de metas que sean comparables a traves del tiempo, por lo que coordina las
actividades de los departamentos a la consecucion de estas, evita costos innecesarios y mala
utilizacion de recursos.

De igual manera, permite a la administracion conocer el desenvolvimiento de la empresa,
por medio de la comparacion de los hechos y cifras reales con los hechos y cifras
presupuestadas y/o proyectadas para poder tomar medidas que permitan corregir 0 mejorar
la actuacién de la organizacion y ayudar en gran medida para la toma de correctivos o
aclarativos. Un presupuesto para cualquier persona, empresa 0 gobierno, es un plan de
accion de gasto para un periodo futuro, generalmente de un afio, a partir de los ingresos

disponibles. A un afio calendario para un gobierno se le denomina "afio fiscal".

-Elementos de un presupuesto

Un presupuesto es un plan integrador y coordinador que se expresa en términos financieros
respecto a las operaciones y recursos que forman parte de una empresa para un periodo
determinado, con el fin de lograr los objetivos fijados por la alta gerencia.

Los principales elementos de un presupuesto son:

a. Es un plan: quiere decir que el presupuesto expresa lo que la administracion tratard de

realizar, de tal forma que la empresa logre un cambio ascendente en determinado

periodo.
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Es integrador: indica que toma en cuenta todas las areas y actividades de la empresa.
Es un plan visto como un todo, pero también esta dirigido a cada una de las areas, de
forma que contribuya al logro del objetivo global. Es indiscutible que el plan o
presupuesto de un departamento de la empresa no es funcional si no se identifica con el
objetivo total de la organizacion. A este proceso se le conoce como presupuesto

maestro, formado por las diferentes areas que lo integran.

Es coordinador: significa que los planes para varios de los departamentos de la empresa
deben ser preparados conjuntamente y en armonia. Si estos planes no son coordinados,

el presupuesto maestro no sera igual a la suma de las partes y creara confusion y error.

En términos financieros manifiesta la importancia de que el presupuesto sea
representado en la unidad monetaria para que sirva como medio de comunicacion, ya

que de otra forma surgirian problemas en el analisis del plan maestro.

Operaciones: uno de los objetivos fundamentales de un presupuesto es determinar los
ingresos que se pretende obtener, asi como de los gastos que se van a producir. Esta

informacion debe elaborarse en la forma mas detallada posible.

Recursos: no es suficiente determinar los ingresos y gastos del futuro; la empresa
también debe planear los recursos necesarios para realizar sus planes de operacion, lo
cual se logra basicamente con la planeacion financiera, que incluye al presupuesto de
efectivo y al presupuesto de adiciones de activos (inventarios, cuentas por cobrar,

activos fijos).

Dentro de un periodo futuro determinado un presupuesto siempre tiene que estar en

funcién de cierto periodo.




22
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccidn Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

De acuerdo con estudios realizados, las compafiias que usan presupuestos llevan a cabo

cuatro aspectos:

a. Se comprometen con el presupuesto.

b. Conectan la planeacion de corto plazo con la de mediano y largo plazos.

c. Adoptan procedimientos detallados y comprensibles para realizar los presupuestos.

d. Analizan las variaciones presupuestales y toman acciones correctivas.

-Métodos cuantitativos

a. Meétodos causales

b. Series de tiempo

-Métodos causales

Se fundamentan en la posibilidad de confiar en el comportamiento de una variable que

puede explicar los valores que asumiria la variable a proyectar.

Series de tiempo

Pronostican el valor futuro de la variable que se desea estimar, extrapolando el

comportamiento histérico de los valores observados para esa variable.
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1.10. Estimacioén de tendencias

Para proyectar la variable se necesita conocer o estimar como evolucionaran las variables

explicativas del modelo.

Se requieren series histéricas (no siempre disponibles) y buenos ajustes del modelo.
1.11. Andlisis de indices financieros

Segun Salas (2012), los indices financieros se dividen en tres grandes grupos: Indices de
estabilidad, de gestion y de rentabilidad). Cada grupo presenta resultados que ayudan a
examinar el comportamiento de la empresa, bien sea en el afio de operaciones o bien
comparando con una serie de afios histdricos. A continuacion se presenta un detalle de las

principales indices utilizadas por los gerentes financieros.

1.12. Indices de estabilidad

a. Razon circulante

b. Prueba de &cido

c. Razon de deuda

d. Indice de endeudamiento
e. Cobertura de intereses

f. Exposicion neta.

Indices de estabilidad, son aquellos que miden elementos que afectan la estabilidad de la
empresa en la actualidad y hacia el futuro, tales como el nivel de endeudamiento, la
cobertura y respaldo de las deudas de corto plazo con los activos circulantes, el nivel de
pasivos en moneda extranjera y el impacto de la carga de gastos financieros. Estos aspectos
pueden influenciar el buen desarrollo de las operaciones futuras, favorecer o atentar contra
la solidez y el sano y apropiado financiamiento del negocio e inciden en su grado de riesgo,
lo que afecta su continuidad y crecimiento.
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1.13. Indices de gestion

a. Rotacion de inventario

b. Periodo medio de Inventario

c. Periodo medio de Pago

d. Periodo medio- Cobro

e. Rotacion de cuentas por cobrar
f. Rotacion de activo a largo plazo
g. Rotacidn activo fijo

h. Rotacion activo circulante

Rotacion activo total

Los indices de gestidn evaluan el grado de efectividad y eficiencia con que son utilizados
los activos. Constituyen una medicion de la forma en que los activos cumplen con sus
propdsitos dentro de las operaciones de la compafiia. Cada activo desempefia un papel y
posee una mision que contribuye, de manera directa o indirecta, a la actividad central del

negocio y al logro de sus objetivos estratégicos.
1.14. Indices de rentabilidad

a. Margen de utilidad bruta
b. Margen de utilidad bruta

c. Margen utilidad neta

d. Margen de utilidad de operacion.
e. Margen de utilidad neta.

f. Rendimiento sobre inversion total
g. Rend. Operacion sobre activos

h. Rentabilidad del patrimonio
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Las razones de rentabilidad evalGan el grado de éxito alcanzado en las operaciones e
inversiones de la empresa y, por lo tanto, son de interés para accionistas, acreedores y

administradores. Relacionan las utilidades con los niveles de venta e inversiones.

1.15. Riesgos del negocio

Toda empresa estd expuesta a un conjunto de riesgos, pero los riesgos en si no son
problemas. El problema es no identificarlos, medirlos, administrarlos y controlarlos.
Existen riesgos estratégicos, riesgos financieros, riesgos operativos u operacionales, y

riesgos tecnoldgicos

Segun Bodie (1998) “La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que
ocurrird en el futuro. El riesgo es la incertidumbre que “importa’” porque incide en el
bienestar de la gente..... Toda situacion riesgosa es incierta, pero puede haber
incertidumbre sin riesgo”. De alli la importancia de la administrar los riesgos a que esta

expuesto el negocio.

1.16. EI analisis financiero como herramienta que permita determinar alertas
tempranas

Es de suma importancia para la empresa el analisis financiero y de las tendencias que se

derivan de dicho analisis, pues permite tomar las medidas oportunas y corregir el rumbo

que esta tomando el negocio. No se trata de tener una cantidad excesiva de razones o

indices financieros y analizarlos, sino los que interesan son los que representan a factores

criticos de éxito del negocio.
1.17. El flujo de cajay su analisis

Segun, Ross, Westerfield y Jaffe J. (2010), el flujo de efectivo es el uno de los estados de

mayor utilidad para el analisis financiero de la empresa. Esto, por cuanto los otros estados
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basicos lo que presentan son cifras contables. Este estado es gran utilidad para comprender
el flujo financiero y su comportamiento, para identificar donde o qué origina el efectivo y
en qué partidas se requiere uso de efectivo.

Este estado tiene tres grandes componentes son que son: flujos de efectivo de las
actividades de operacion, flujos de efectivo de las actividades de las actividades de
inversion, y los flujos de efectivo de las actividades de financiamiento. Este estado, a su
vez, se puede ordenar para obtener partidas o subtotales que permiten analizar, de una
mejor forma, la empresa en cuanto a si esta produciendo o requiriendo efectivo. Por
ejemplo, el flujo de caja libre de la empresa, es un dato muy importante. Se obtiene de
tomar el flujo de efectivo de las operaciones y deducirles el flujo de efectivo de las
actividades de inversion. Como resultado final se obtiene si la empresa tuvo incremento o

disminucion neta de efectivo en el afio de operaciones.

1.18. Balance de situacion y su analisis

Segun, Ross, Westerfield y Jaffe J. (2010), el balance general es similar a una fotografia
instantanea. Esto significa que refleja, en un momento dado, el valor contable de una
entidad. En el lado izquierdo se presentan los activos (activo circulante, activos de uso y
otros activos) de la empresas clasificados desde partidas liquidas a las menos liquidas (la
liquidez se refiere a la facilidad y a la rapidez con la cual los activos se pueden convertir en
efectivo, dentro de un afio, a partir de la fecha del balance general). En el lado derecho se
presentan las fuentes de financiamiento (pasivo), en primero lugar el endeudamiento con
personas fisicas y juridicas, ordenado por su grado de exigibilidad, y el patrimonio (capital
contable) que representa el capital aportado por los duefios del negocio y otras partidas
relacionadas. También se describe como lo que queda para los accionistas después de que

la empresa cumple con sus obligaciones.
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El balance se analiza de varias formas, dependiendo de los propositos de informacion y del
uso de los datos para diferentes fines, pero principalmente se utilizan para facilitar la toma
de decisiones.

Una manera de analizar el balance es verticalmente. En este caso, las diferentes partidas se
comparan en relacion con el total de activos o bien del pasivo y patrimonio. Se obtienen,
asi, cifras porcentuales que debidamente interpretadas, son de mucha utilidad para los

diferentes interesados.

También se puede analizar en forma horizontal. Este andlisis es apropiado para la
comparacion histérica entre partidas del balance, en una serie de dos o mé&s afos;
igualmente, la comparacion presenta resultados cuatitativos y porcentuales, para ser

interpretados por los usuarios de la informacion.

1.19. Estado de resultados y su analisis

De igual forma, el estado de resultados, se puede analizar de varias formas, dependiendo
de los propositos de informacion y del uso de los datos para diferentes fines, pero
principalmente se utilizan para facilitar la toma de decisiones.

Igual que el balance, se puede analizar verticalmente, de manera que las diferentes partidas
se comparan en relacion con el total de ingresos. Se obtienen asi, cifras porcentuales que
debidamente interpretadas, son de mucha utilidad para los diferentes interesados en la

empresa.

También se puede analizar en forma horizontal. Este analisis es apropiado para la
comparacion histérica entre partidas del balance, en una serie de dos o mas afos;
igualmente, la comparacion presenta resultados cuantitativos y porcentuales, para ser

interpretados por los usuarios de la informacion.
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1.20. Las tasas de interés en la banca

En el contexto de la banca se trabaja con tasas de interés distintas:

a. Tasa de interés activa: Es el porcentaje que las instituciones bancarias, de acuerdo con
las condiciones de mercado y las disposiciones del banco central, cobran por los
diferentes tipos de servicios de crédito a los usuarios de estos. Son activas porque son
recursos a favor de la banca.

b. Tasa de interés pasiva: Es el porcentaje que paga una institucion bancaria a quien
deposita dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen.

1.21. Intermediacion financiera

La principal funcién de las instituciones financieras es servir de intermediarias entre
ahorrantes (personas con exceso de liquidez y pobres oportunidades de inversién) y
prestatarios (personas con necesidades de liquidez y eventualmente mejores oportunidades
de inversion). Los ahorrantes colocan sus recursos liquidos (depdsitos) en una institucion
financiera con la expectativa (motivacién) de que en el futuro la institucion financiera les

devuelva dichos recursos mas los intereses devengados.

Los recursos de los ahorrantes (depdsitos) constituyen un pasivo para la institucion y por
ellos, la institucion se compromete a pagar a los ahorrantes una tasa de interés pasiva,
ojala, competitiva. Esta tasa de interes pasiva constituye para el ahorrante el mejor costo de
oportunidad de sus recursos. La institucion, a la vez, utiliza estos recursos para conceder
créditos a distintos prestatarios con la expectativa de que en el futuro, estos le devuelvan
los recursos mas los intereses correspondientes por el tiempo en que los tomen en calidad
de préstamo. Estos préstamos otorgados por la institucién financiera constituyen un activo

para esta y por ellos, la institucion cobra una tasa de interés activa.
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Por definicidn, para que una institucion financiera sea rentable y sostenible en el largo
plazo, la tasa de interés activa tiene que ser mayor que la tasa de interés pasiva, de tal
manera que la institucion obtenga un margen financiero positivo (la diferencia entre la tasa
de interés activa y pasiva) que le permita primero cubrir sus costos fijos y luego generar
utilidades. Las utilidades pueden ser utilizadas para repartir dividendos o reinvertirlas en la

institucion para financiar su crecimiento.

Mediante el cumplimiento de esta importante funcion de intermediacion financiera, las
instituciones financieras contribuyen al desarrollo econdémico de los paises, al permitir una
asignacion mas eficiente de los recursos, de lugares donde eventualmente se encuentran
ociosos a lugares donde tienen un mejor uso productivo. Mediante esta funcién,
ahorrantes, prestatarios y la sociedad, en general, se ven beneficiados: los ahorrantes, al
recibir un rendimiento apropiado por sus recursos y los prestatarios, al recibir, en calidad
de préstamo, recursos que les permiten emprender sus actividades productivas, que de otra
manera se desperdiciarian. Finalmente, la sociedad se ve beneficiada al mejorarse la
productividad de los recursos disponibles a traves de una mayor eficiencia en su asignacion
y al incrementarse los flujos de ahorro e inversion con los cuales se generan mayores

fuentes trabajo e ingreso, con el consecuente bienestar econémico para el pais.
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CAPITULO Il

ANTECEDENTES DE LA JUNTA ADMINISTRADORA DEL FONDO DE
AHORRO Y PRESTAMO DE LA UNIVERSIDAD DE COSTA RICA

2.1 Antecedentes de la JAFAP

La Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica,
en adelante denominada JAFAP, fue creada mediante la promulgacion de la Ley Organica
de la Universidad de Costa Rica, el 26 de agosto de 1940 y por la necesidad de que sus

funcionarios tuvieran acceso a un régimen de seguros, en el momento de jubilarse.

Esta Ley establecio que los funcionarios de la Universidad tienen derecho a una jubilacion
voluntaria cuando alcancen los sesenta afios de edad y, forzosa, a los setenta afios. Con ese
proposito, se contratd un seguro para cada empleado con el Instituto Nacional de Seguros.
Las primas, aportes y beneficios se basaron en las disposiciones de la Ley de Seguros de
Vejez y Retiro de Empleados y Obreros de la Imprenta Nacional, por lo cual la Universidad

asumié las obligaciones que esa ley indicaba para el Estado.

En octubre de 1942, el Consejo Universitario aprobd el Reglamento de Seguros de Vejez y
Retiro del Personal Docente y Administrativo y cred la “Junta Administradora del Fondo
de Seguros Universitarios”. Entre sus obligaciones estaba llevar una cuenta del patrimonio
acumulado para cada trabajador, constituido por una contribucion de la Universidad y otra

deducida del salario de los funcionarios.

En sus inicios, contaba con 172 socios, los cuales al cabo de dos meses habian aportado un
capital de ¢8.229.10 (Ocho mil doscientos veintinueve colones con diez céntimos). A partir
del 15 de diciembre de 1952, el Consejo Universitario aprobd el Reglamento de Préstamos
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para aquellos asociados, quienes tuvieran como minimo un afio de laborar activamente en la

Institucion.

En noviembre de 1956, cambi6 su nombre por el de “Junta Administradora del Fondo de
Patrimonios y Jubilaciones” y se le otorg0d personeria juridica propia, para su manejo
independiente de la Universidad y poder contraer derechos y obligaciones, en forma

auténoma.

En marzo de 1964, la Junta tomé el nombre de “Sistema de Patrimonios y Jubilaciones de
la Universidad de Costa Rica”. En ese momento, se debieron incluir algunas nuevas
disposiciones, pues el entorno juridico y otras entidades competian con el accionar del

sistema.

Cuando entra en vigencia la Ley de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional,
aprobada el 21 de agosto de 1964, que obligaba a todos los empleados de la Universidad a
cotizar para este régimen, la Junta dejé de funcionar por un corto plazo. En respuesta, 10s
funcionarios universitarios cotizaron en ambos sistemas, se elaboré un proyecto que
modificé la Ley No. 2076 que dio origen al Fondo y en diciembre de 1968, por medio de la
Ley No. 4273 se cred la “Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la

Universidad de Costa Rica”.
La JAFAP es un organo de la Universidad con administracion descentralizada.
La Junta Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica,

JAFAP, es la institucidn encargada de recibir y administrar los aportes de las funcionarias y

los funcionarios de la Universidad de Costa Rica.
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Toda persona que empieza a laborar para la Universidad automaticamente se convierte en
afiliado de la JAFAP y dejara de ser afiliado el dia que cese sus labores con la Universidad,

independiente de si sunombramiento es en propiedad o interino.

Cada afio, la JAFAP revisa su plan estratégico y alineado con ello, se elabora el

presupuesto para el afio siguiente y el Plan anual operativo.

Cada mes la Gerencia General presenta en Sesion de Junta Directiva el informe de gestion
que incluye, entre otra informacidén, los estados financieros para mantener asi, la
colocacidn crediticia, el estado de la cartera de inversiones, la ejecucion del presupuesto de

operacion, el estado de los sistemas de ahorro y el perfil del afiliado.

2.1.1 Objetivos de la Junta

Los objetivos de la JAFAP son:

a. Estimular el ahorro y facilitar el crédito solidario y personal entre sus afiliados.

b. Procurar a estas facilidades de crédito, ademés de ofrecerles orientacion sobre el
mejor uso de esos créditos.

c. Realizar la gestion financiera tendiente a solucionar los problemas habitacionales de
sus afiliados.

d. Promover, definir y otorgar financiamiento para otros programas gque beneficien a sus

afiliados, previa autorizacion del Consejo Universitario.




33
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccidn Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

2.1.2 Misién

La Mision de la Junta es:  Contribuir a mejorar la calidad de vida de todas las personas
afiliadas; promoviendo el ahorro, el crédito solidario y otros servicios, para fortalecer el

desarrollo humano integral.

2.1.3 Vision

Ser el principal proveedor de servicios financieros y de apoyo social, para las personas

afiliadas.

2.1.4 Estructura organizacional

De acuerdo con el Reglamento de la Junta, existe una Junta Directiva integrada por cinco
miembros: el Rector o Rectora de la Universidad, quien es el Presidente’, y cuatro
miembros mas que son electos por el Consejo Universitario, por mayoria absoluta del total

de sus miembros.

La estructura organizacional esta conformada por los siguientes departamentos, distribuidos

en las siguientes areas funcionales:

a. Gerencia General
b. Auditoria Interna
c. Tecnologia de Informacién
d. Departamento de Tesoreria

e. Departamento de Credito y Cobro.

!De acuerdo con la Ley No. 4273 de diciembre de 1968.
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En la Junta laboran un total de 67 empleados. Adicionalmente se cuenta con asesoria legal
externa y anualmente se lleva a cabo la evaluacion de los estados financieros, por medio de

un despacho de auditores externos seleccionados por la Junta Directiva.

Seguidamente, en el grafico No. 1 se presenta la estructura funcional de la Junta:

Grafico No. 1 Organigrama Funcional JAFAP

Junta
Directiva

Auditorialnterna

AuditoriaExterna,
Legal

Gerencia

Comités

Tecnologia de
Informacion

Tesoreria

Crédito y Cobro

Administracion Contabilidad

Fuente: Actas de la Junta Directiva
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2.1.5 La Junta Directiva y la conformacién de comites

La Junta Directiva se retune de forma semanal y como parte de las estrategias que se han
implementado, se aprob6 la conformacion de diferentes comités para el anélisis y discusion

de temas estratégicos, previo a su presentacion a la sesiones de Junta Directiva.

Los comités actualmente conformados son:

+ Comité de Comunicacion.
+ Comité de Finanzas.
+ Comité de Crédito.

Estos Comités estan conformados por los miembros de Junta Directiva y el Comité de
Gerencia (conformado por los jefes de las diferentes areas y el Gerente General) asi como
la Auditoria Interna. Se cred la conformacion de un Comité de Gerencia para el andlisis y
discusién de diferentes temas de tipo administrativo, el cual se rene martes y viernes de

cada semana.

2.2 Servicios que presta la Junta

2.2.1 Crédito

Mediante los recursos captados, se realizan en operaciones de crédito a favor de las
funcionarias y los funcionarios de la Universidad de Costa Rica. Lo que no se coloque de
momento, debe de invertirse en titulos del estado, buscando siempre los mejores

rendimientos entre las diferentes opciones de inversion.

Las familias de préstamos son tres:
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1. Sobre aportes.
2. Especiales.
3. Vivienda.

La colocacion de créditos se manejan con caracter solidario y existe toda una oferta de
créditos de acuerdo con el presupuesto que se elabora cada afo, el cual afio con afio va en

aumento.

2.2.2 Captacién

Ademas de estos fondos, cuenta con un sistema de captaciones, dinero que depositan los
afiliados, con horizontes de corto, mediano y largo plazo, asi como con diferentes tasas de
interés, cuyo rendimiento se acreditan en las cuentas individuales. Algunos de estos
programas de ahorro son capitalizables. Aproximadamente, 5.000 afiliados tienen al

menos una cuenta en los sistemas de ahorro voluntarios.

2.2.3 Servicios

a. Con el propésito de facilitar a los afiliados el pago de servicios publicos, por medio de

BN Servicios del Banco Nacional de Costa Rica, se pueden realizar diversos pagos.

b. Existe la posibilidad de que los estudiantes pueden pagar recibos de marchamo
universitario en las instalaciones de la JAFAP.

c. Se realizan deducciones automaticas de salario, para los exafiliados, quienes quedaron
debiendo algun tipo de crédito, cuando se jubilaron con la Universidad de Costa Rica.
La Direccion General de Informatica del Ministerio de Hacienda aplica la deduccion

directa a pensiones.
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d. Acreditacion automatica de salarios a los diferentes tipos de sistema de ahorro, que

ofrece la Junta a los afiliados.

e. También, la Junta les ofrece realizar transferencias de fondos a los afiliados, con los

siguientes bancos:

Banco Nacional de Costa Rica.
Banco de Costa Rica.

Banco Popular y de Desarrollo Comunal.

-+ + ¥

Banco Crédito Agricola de Cartago

f. Tarjeta de débito con el Banco Crédito Agricola de Cartago

g. Servicio 2222, se trabaja en un plan piloto para que mediante un mensaje de texto al
2222, se realicen consultas de estados de cuenta y retiros automaticos del Sistema de
Ahorro a la Vista.

2.3 Entorno de la Junta

El entorno estd formado por un conjunto de factores que influyen en mayor o menor
medida la actividad empresarial, de ahi que conocerlo y saber interpretar los signos, se
convierten en herramientas vitales para cualquier empresa que desea desarrollarse con
éxito.

El entorno es complejo, dinamico, en el que actdan factores externos. Entre otros, estan
los cambios en la economia y de ambiente financiero cambiante, intermediarios financieros
en las leyes, el sistema politico, demografia, la competencia, los cambios tecnoldgicos, los
comportamientos, gustos y preferencias de los clientes, canales de distribucion,

infraestructura, proveedores.
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2.3.1 Competencia

La JAFAP funciona dentro un mercado cerrado. Es decir, este lo constituyen los
funcionarios universitarios; no obstantes, en cuanto a los servicios que brinda es una
entidad financiera que compite con el resto de entidades financieras del pais; de alli que

tiene la obligacion de satisfacer una serie de necesidades a los afiliados.

Durante los Gltimos afios es notable el incremento en el nimero de entidades financieras de
capital externo o bien interno, o incluso un mix, bancos, cooperativas, fondos, entre otras
entidades que existen en el pais, por lo que extiende sus servicios, no solamente en el
Area Metropolitana, sino en las demas provincias del pais, ademas de San José. Existe una
fuerte competencia por aumentar los clientes, y constantemente se ofrecen nuevos y
novedosos servicios. La atencién que se brinda es tanto a nivel fisico como a nivel

tecnoldgico, a través de la web e incluso aplicaciones para aparatos maviles.

Dentro de esta busqueda de nuevos clientes, se hace mucho énfasis en la calidad y en la

eficiencia de los diferentes servicios que las entidades estan autorizadas a ofrecer.

2.3.2 Analisis comparativo del mercado

Cuadro No. 1 Comparacion de las tasas de interés de las captaciones

SISTEMAS DE AHORRO

JAFAP B. B.
UCR NACIONAL BCR POPULAR | BANCREDITO

Ahorro a la

vista 9,75% 2,25% 2,00% 1,50% 2,00%
Ahorro anual 11,50% 5,65% 4,53%
Ahorro

capitalizable 12,00% 6,20% 5,30%
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SISTEMAS DE AHORRO

JAFAP B. B. )

Plazo UCR NACIONAL BCR POPULAR | BANCREDITO
30 dias 10,00% 3,57% 3,57% 3,34% 3,45%
60 dias 10,25% 3,79% 3,79% 3,56% 3,65%
90 dias 10,50% 4,39% 4,39% 4,13% 4,25%
120 dias 10,50% 4,55% 4,55% 4,34% 4,40%
150 dias 10,75% 6,88% 6,88% 6,37% 6,80%
180 dias 10,75% 7,10% 7,10% 6,63% 7,05%
210 dias 11,00% 7,20% 7,20% 6,74% 7,15%
240 dias 11,00% 7,20% 7,20% 6,79% 7,20%
270 dias 11,25% 7,20% 7,20% 6,94% 7,20%
300 dias 11,25% 7,20% 7,20% 6,94% 7,20%
330 dias 11,50% 7,20% 7,20% 6,94% 7,25%
360 dias 11,50% 7,20% 7,20% 7,14% 7,25%
Fuente:

Banco Nacional (2015). Tasas e indicadores.
Banco de Costa Rica(2015). Oficina virtual.

Banco Popular (2015). Sociedades Andnimas

BanCrédito (2015). Banca Empresarial

Cuadro No. 2 Comparacion en relacion con los préstamos

Junta Diferencia tasa | Diferencia tasa
) ) (Desc. |promedio Junta| promedio Junta .
. . Tasa promedio | Junta sin . . Tasa minima
Linea de Préstamo . Aprobados | & Interbancaria | & Interbancaria )
Interbancaria |descuento . ) Interbancaria
Sesion Tasa con Tasa sin
1592) descuento descuento
Educacion 14,54% 13,00% 9,00% -5,54 -1,54 §,00%
Hipotecario Ordinario 11,04% 12,00% 8,75% -2,29 0,96 9,35%
Vivienda Solidaria 9,68% 8,00% 5,00% -4,68 -1,68 9,35%
Hip-Extraordinario 11,50% 15,00% 10,00% -1,50 3,50 10,00%
Corriente 21,19% 18,00% 18,00% -3,19 -3,19 16,00%
Salud (Gastos Médicos 8%) 13,84% 8,00% 5,00% -8,84 -5,84 10,00%
Refinanciamiento Hipotecario 17,73% 19,00% 19,00% 1,27 1,27 12,20%
Vehiculo Nuevo 11,48% 12,00% 9,00% -2,48 0,52 7,50%
Tecnologia 17,23% 15,00% 10,00% -7,23 -2,23 15,00%
Especial 20,95% 22,00% 22,00% 1,05 1,05 14,00%
Refinanciamiento Fiduciario 17,00% 21,00% 21,00% 4,00 4,00 17,00%

Fuente: JAFAP (Informe de gestion, noviembre 2014)



http://www.bncr.fi.cr/BN/tasasindi/tasas.pdf
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2.3.3 Crecimiento econdémico y estabilidad

Los activos de la JAFAP son aproximadamente 118.000 millones de colones con corte al
31 de diciembre de 2014, de los cuales una suma cercana a 101.000 millones de colones;

dentro de los activos, un 86% corresponde a la cartera crediticia.

Segun del Banco Central (2015), se inicia la flotacion administrada del dolar frente al
colon; esta informacion es de importancia relativa para la JAFAP, por cuanto una parte de

la cartera de inversiones esta colocada en dolares.

Referente a la economia local, la inflacion para el presente afio se encuentra entre 4+-1y la
tasa basica pasiva se ubica en 7.25%; por otro lado el barril del petréleo ha mostrado una
baja significativa en relacién con el afio pasado. El déficit fiscal es alrededor de un 6% del
Producto Interno Bruto. Se espera que las tasas de interés no muestren crecimiento en el
presente afio. EI Banco Central de Costa Rica esta tomando las previsiones necesarias para

que haya una reduccién de las mismas.

2.3.4 Fuentes de financiamiento de la JAFAP

Mediante los aportes de todos los funcionarios universitarios, es como se ha creado un
Fondo que permite realizar operaciones crediticias en condiciones muy favorables a cada

funcionaria o funcionario, de acuerdo con el Reglamento y las politicas vigentes.

La Universidad aporta un 2.5% del salario mensual devengado y un 2.5% lo aporta el

servidor universitario.

Al aporte anterior, al finalizar el afio de operaciones, la JAFAP acredita en las cuentas
individuales los rendimientos o utilidades obtenidas, proporcionalmente a su ahorro

individual.
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2.3.5 Aspectos legales y regulatorios

Mediante Ley 2076, la Junta cuenta con Personeria Juridica. La Junta Directiva esta
compuesta por cinco miembros, de los cuales el Rector de la Universidad de Costa Rica es
el Presidente. La Junta fue creada en noviembre de 1942, segln el articulo 15 de la Ley
362 de 1940 (Ley Organica de la Universidad de Costa Rica), reformado en el articulo 235
del Estatuto Orgéanico de la Universidad de Costa Rica (en marzo de 1974). “La
Universidad de Costa Rica mantiene como régimen de ayuda complementaria, un sistema
de Ahorro y Préstamo al cuidado de una Junta nombrada por el Consejo Universitario

conforme a la Ley N° 4273.”

Al Consejo Universitario de la Universidad de Costa Rica le corresponde aprobar el
reglamento y nombrar a cuatro miembros de Junta Directiva. Dos por el Sector Docente y
dos por el Sector Administrativo. Cada miembro de Junta Directiva es nombrado por dos

afios, pudiendo ser reelecto por dos afios mas.

2.3.6 Organos de Control de la JAFAP

La JAFAP cuenta con un Departemento de Auditoria, el cual debe reportarse a la Junta
Directiva y a la Oficina de Contraloria Universitari. Puede llevar a cabo auditorias que le
solicite el Consejo Universitario. Ademas, todos los afios se practica una Auditoria
Externa, la cual es contratada por la Junta Directiva.

2.3.7 Avances tecnoldgicos

En la actualidad se cuenta con un sistema de informacion recién desarrollado, el cual esta
hecho a la medida de las necesidades para el funcionamiento de las diferentes areas
organizativas de la Junta; esta desarrollado con tecnologia de punta. Dentro de los mddulos

que forma este sistema, se encuentran:
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a. Bancos

b. Cajas

c. Contabilidad

d. Cuentas por pagar
e. Seguros

f. Auditoria

g. Presupuesto

h. Inversiones

i. Gestor documental
J. Recursos Humanos
K. Nomina

I. Seguridad

m. Crédito

n. Andlisis de Credito
0. Activos fijos

p. Socios

g. Personas

r. Deducciones

s. Informacion gerencial
t. Sistema de Autogestion
u. Excedentes

v. Gestor de Cobro

w. Servicios Electrénicos

2.3.8 Los clientes de la Junta

Los clientes de la Junta son las funcionarias y funcionarios universitarios. La cantidad de

afiliados varia afio con afio, y oscila entre 8.000 y 9500 afiliados. Entre todos los afiliados,
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existen aproximadamente unas 17.000 operaciones de crédito en la base de datos de

personas afiliados activos también de saldos de operaciones de ex afiliados.

2.4 Principales Actividades de la Junta

Las principales actividades de la JAFAP, son el Ahorro, el crédito, y brindar actividades

enfocadas a brindar calidad de vida a los afiliados.

2.4.1 Coberturade servicios

Aproximadamente un 80% de los afiliados estan destacados, en la Ciudad Universitaria
Rodrigo Facio. El resto de afiliados se encuentra en las Sedes y Recintos universitarios. En
los dltimos afios la Junta se ha planteado la necesidad de dar mayor cobertura a la
comunidad universitaria, y es asi como se han establecidos sucursales en las Sedes y
Recintos universitarios. Esto es una gran ventaja para el funcionario pues ya no tiene que
trasladarse a la Ciudad Rodrigo Facio, y ademéas ha provocado que se generen mas

transacciones, lo cual definitivamente contribuye al crecimiento de la JAFAP.

2.4.2 Actividades sustantivas.

a. Ofrecer programas de ahorro, crédito y servicios de acuerdo con las necesidades de las
personas afiliadas con mayor valor agregado: tiempos de respuesta, atencion

geografica, adecuada comunicacion y disponibilidad de los sistemas de informacion.

b. Informar y orientar financieramente a la persona afiliada, para el mejor uso de los
programas Yy servicios que se ofrecen. Como parte de estas actividades se ofrecen

cursos a las personas afiliadas de presupuesto familiar y finanzas sanas.

c. Desarrollar programas orientados a la funcion de indole social, actualmente se trabaja

como parte del Plan Anual Operativo, en programas de rentabilidad social, retribucion
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de beneficios a las personas afiliadas, responsabilidad social y aspectos eco

ambientales.

d. Identificar el nivel de satisfaccion de las personas afiliadas.

2.4.3 Actividades de apoyo

a. Profundizar en el conocimiento de las necesidades de las personas afiliadas.
b. Revision constante de las normativas vigentes.
c. Reforzar la capacitacion del personal de acuerdo con las necesidades de cada

funcionario y que permita cumplir con los planes de la Junta, segun los objetivos

definidos en su misién y la vision.
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CAPITULO 11l

ANALISIS Y DIAGNOSTICO DE LA INFORMACION O INDICADORES CON
LOS QUE CUENTA LA JUNTA ADMINISTRADORA DEL FONDO DE AHORRO
Y PRESTAMO

La informacién que se desarrolla en este capitulo fue recopilada mediante entrevistas
realizadas a los funcionarios que poseen acceso y manejo de la informacion;
adicionalmente se examinaron diferentes documentos e informes de la Junta para llevar a

cabo el presente diagnostico.

Primeramente, se efectia un analisis condensado de la gestion financiera de la JAFAP, en
temas como: planeamiento estratégico, proceso de planificacion financiera y operativa,
riesgos de la Junta, analisis de principales indicadores tanto de gestion como de riesgo
financiero, analisis de la estructura de de informes de gestion, asi como del sistema de
informacién y sus diferentes aportes. Posteriormente se analizan las actividades que se

ejecutan, con base en los temas que conforman el modelo de proyeccion.

Cabe agregar que la Junta es la institucién financiera de las funcionarias y funcionarios
universitarios en la cual, sus afiliados encuentran una oferta de préstamos para suplir
diferentes planes de inversion con condiciones muy favorables. Por otra parte, recibe
captaciones de los afiliados y como contrapartida, paga tasas de interés atractivas, que
ademas de procurar salud financiera para las personas afiliadas, procura mejorar la calidad

de vida, por medio de los programas sociales, sin perder de vista la solidez financiera.

El financiamiento del Fondo se origina de dos fuentes: de los aportes obrero patronales que
en conjunto con los rendimientos acumulados conforman el patrimonio y de las captaciones

de los afiliados.
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3.1 Planeamiento estratégico de la Junta

Anualmente se realiza una reunion estratégica en la cual la Junta Directiva analiza su
mision y la vision, para plantear ciertas propuestas a la Gerencia, a fin de que sean
incluidas en el Plan anual operativo de proyectos en conjunto con el presupuesto anual, el
cual contiene las proyecciones y metas de ingresos, gastos y rendimientos para el siguiente

afio.

A pesar de que la Gerencia presenta anualmente el plan anual y el presupuesto, la Junta
carece de un sistema de proyeccion financiera, que le facilite en este campo, a mediano y

largo plazo.

3.2 Proceso de planificacion financiera para el afio siguiente

Todos los afios, la Gerencia presenta a la Junta Directiva un presupuesto y plan anual
operativo para el afio siguiente, para su aprobacion el cual se confecciona posterior a la
reunion estratégica llevada a cabo. Tales documentos se entregan en octubre de cada afio,
para el analisis y discusion por parte de la Junta Directiva y la revision por parte de la

Auditoria Interna.

Luego del analisis y discusion en diferentes sesiones de trabajo, es aprobado para iniciar su
ejecucion a principios del siguiente afio e incluye las acciones para el cumplimiento de los

objetivos estratégicos indicados anteriormente.

En relacion con el analisis financiero, la Junta presenta un informe de gestion mensual,
comparativo con el mismo mes y el acumulado del afio anterior, el cual incluye: cifras
financieras respecto de la gestion del area de crédito, comparacion de las tasas de interes
del mercado tanto activas como pasivas, el perfil de las personas afiliadas, atencion a los

accionistas en las diferentes sedes y recintos universitarios. Otro aspecto importante que
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se analiza en este documento es el valor de la cartera crediticia por antigliedad de saldos,

asi como los rendimientos de la cartera de crédito y su evolucion.

Como parte del informe descrito anteriormente, se presenta el analisis de las inversiones en
titulos valores, su clasificacion y los rendimientos generados en titulos valores, los cuales

deben ser respaldados por el Estado.

En este caso, se incluye el conjunto de estados financieros a saber: Estado de situacion
financiera, Estado de resultados, Estado de variacion en el patrimonio, Estado de flujo de
efectivo, Margen de intermediacion de la Junta, asi como la Ejecucion del presupuesto de

operacion.

Este informe de gestion es sumamente extenso y muestra la informacién de forma mas
descriptiva que analitica. Adicionalmente, se considera que un informe de esta extension es
para realizar andlisis en forma eventual y recomendar acciones por seguir para mejorar
alguna area de la organizaciéon. Asimismo, se realiza una presentacion sobre la gestion

todos los meses, en la cual participan miembros del Consejo Universitario.

Este informe contiene un tema denominado “Interpretacion de los indicadores
economicos”, €l cual contiene un conjunto de indicadores financieros. Cuando se realiza la
exposicion mensual de este informe a la Junta Directiva, se presenta, en algunas
ocasiones, el comportamiento de algun indicador, pero no se refleja de manera integral,
que permita valorar la forma en que el conjunto de estos indicadores aumenta o disminuya

y cuales son las repercusiones de este comportamiento en la salud financiera del Fondo.

Cabe agregar que este informe se expone muy puntualmente el segundo o tercer lunes de

cada mes en la sesion respectiva de Junta Directiva, donde se analiza mas que todo la
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colocacion de la cartera, el estado del presupuesto de efectivo por colocar de la cartera

crediticia, asi como los saldos de cartera de crédito.

Adicionalmente se presenta el comportamiento del activo, pasivo y patrimonio, dentro de
los cuales se da énfasis al estado de crecimiento de las captaciones por medio de los

diferentes tipos de ahorro que se presentan o que ofrece la Junta a las personas afiliadas.

La anterior exposicién incluye un resumen del perfil de las personas afiliadas con diferentes
variables como la distribucion de préstamos, afiliados con y sin salario, el nimero de
personas afiliadas sin préstamos, el nimero de personas afiliadas por tipo de jornada
laboral entre otros aspectos y filminas que se varian mes a mes, para presentar diferentes

aspectos.

Esta informacion le permite identificar diferentes clasificaciones de informacion como por
ejemplo, cuantos afiliados tienen créditos y cuantos no. Asimismo, cuantos afiliados estan

en propiedad y cuantos interinos, por citar alguna informacion.

La Junta Directiva sesiona una vez por semana; adicionalmente, como parte de las
estrategias de accién, se ha implementado la conformacion de diferentes comités, para el
analisis y discusion de los diferentes temas que le competen a la Junta, previos a la
presentacion a sesiones de Junta Directiva. Las reuniones de los diferentes comités se

realizan una vez por semana.

Estos comités estan integrados por los miembros de Junta Directiva y los jefes de
departamentos de la Junta. En estas reuniones se analizan aspectos estratégicos en la
organizacion, los cuales permiten aclarar temas y llegar a conclusiones sobre las propuestas

de la Gerencia.
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También existe el Comité de Gerencia para el analisis y discusion de diferentes temas
administrativos. EI Comité de Gerencia esta conformado por el Gerente, el jefe de Crédito y
Cobro, el jefe de Tesoreria y el encargado de la Plataforma Informatica.

La Junta Directiva y la Gerencia cuentan con asesoria legal, para el analisis de los
diferentes escenarios que eventualmente se deben resolver an nivel organizacional y

contienen diferentes riesgos en nivel estratégico.

La Junta cuenta con un equipo de Auditoria Interna, que tiene como funcién principal la
evaluacion y monitoreo de la efectividad del control interno para mejorar las operaciones y
ayudar, de esta forma, a cumplir con los objetivos organizacionales. Lo anterior, mediante
la recomendacion de medidas de control necesarias para minimizar la exposicion al riesgo.
Adicionalmente, se llevan a cabo diferentes estudios y analisis especiales a solicitud de la

Junta Directiva.

Como parte de las medidas de control establecidas en el Reglamento, se debe realizar una
auditoria de los estados financieros, por lo que anualmente la Junta Directiva selecciona el
despacho de auditores externos. En forma trimestral los auditores externos visitan las
instalaciones de la Junta, para llevar a cabo este trabajo y culmina con un dictamen que se

debe presentar como parte del Informe anual de labores al Consejo Universitario.

3.3 Riesgos de la Junta

La JAFAP, estd expuesta como toda entidad financiera, a diferentes tipos de riesgos; por
ejemplo, riesgos financieros, los operativos, los de sistemas de informacion, estratégicos.
Acerca de este tema, si bien se realizan esfuerzos por administrar los riesgos, todavia
guedan tareas importantes por realizar como, por ejemplo, un modelo de evaluacién de

riesgos.




50
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccidn Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

3.4 Analisis del sistema de informacion y sus diferentes reportes

Como parte de la estrategia de la Junta, se cuenta con un sistema de informacion en linea.
Los afiliados pueden hacer consultas en la pagina Web. Anualmente se llevan a cabo
analisis, para determinar las mejoras que requieren, tanto los quipos como el software. Sin
embargo, actualmente no se aplican formalmente principios de control, desde un marco de

mejores practicas para el area de tecnologia de informacion.

En el afio 2014 se inicié la implementacion del nuevo software, el cual es hecho a la
medida para la Junta, con un lenguaje de programacion moderno y compatible con los
constantes cambios tecnoldgicos que se dan en el mercado. Sin embargo, la aplicacién no
se encuentra estable en un 100% debido a que se encuentran pendientes diversas mejoras

como lo es la reporteria, la cual viene a facilitar la labor en la toma de decisiones.

Desde luego, que para realizar las proyecciones con un horizonte de largo plazo, hay que
tomar en consideracion como una variable importante, el crecimiento que va a tener la
Universidad de Costa Rica con respecto a funcionarios universitarios, por cuanto el

servicio que presta la Junta es a este mercado.

3.5 Informacion financiera histérica de los ultimos cinco afios

3.5.1 Activos

Como se observa en el cuadro y grafico siguientes, el comportamiento de los activos
representaban la cifra de 43.400 millones de colones aproximadamente. Al 31 de diciembre
2014, la cifra total de activos era de 119.300 millones de colones aproximadamente. Un

crecimiento de un 2.75 veces, en esos cinco afnos.
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Cuadro No. 3 Balance de situacion 2009-2014

Qf;g’lj’csﬁvos 41.633 51.372 65.394| 80.621|100.950|  118.246

Otros activos 1.794 2.449 2.663 2.549 904 1.051

5.818 9.429 16.453 23.986| 35.288 46.008
pasivos

37.609 44.392 51.604 59.184| 66.566 73.290
patrimonio

Grafico No. 2 Total de activos 2009-2014

Total de Activos 2009-2014
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Como se presenta en el grafico siguiente, las captaciones que representan el pasivo
mayoritario, son programas de ahorro para los que la JAFAP ofrece diferentes plazos y
tipos de interés dependiendo del sistema que el afiliado decida tomar. El incremento del

2009 al 2014 de la cartera de captaciones se puede decir que es exponencial.

Grafico No. 3 Total pasivo con costo 2009-2014

Total Pasivo con Costo 2009-2014
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El patrimonio esta conformado, por el aporte obrero patronal y por los rendimientos
acumulados; para el afio 2009 la cifra total era de aproximadamente 5.600 millones de
colones y para el afio 2014, el total del patrimonio es de una cifra cercana a los 70.000

millones de colones, lo cual representa un crecimiento exponencial.
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Gréfico No. 4 Total de patrimonio 2009-2014

Total Patrimonio 2009-2014
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Sobre las inversiones en titulos valores que se presenta seguidamente, estan clasificadas en

disponibilidades e inversiones a corto y a largo plazo. Como se puede observar en la serie

historica de afios, el monto de inversiones ha oscilado entre 5.187 millones de colones y

11.865 millones de colones aproximadamente, con una disminucion para el afio 2014.

Grafico No. 5 Total de inversiones 2010-2014

14.000.000.000

12.000.000.000

JAFAP UCR
Total Inversiones
2010-2014

10.000.000.000

W Total inversiones a largo plazo
mTotal inversiones a corto plazo
W Total disponibilidades

8.000.000.000 |
6.000.000.000
4.000.000.000
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1.152.082.584 1639556797 |  1.506.103.182
3.386.662.127 4.679.844.939 6.500.566.313 11.219.631.602
649.517.816 1.308.355.266 560.327.920 645.676.915

2014

10.493.416.138

893.897.372
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El grafico que se presenta a continuacion, muestra el comportamiento de la cartera de
crédito para los ultimos cinco afios. Para el afio 2009 el total de la cartera era de
aproximadamente 37.000 millones de colones y para el el afio 2014, de 104.5 millones de

colones.

Grafico No. 6 Total de Cartera Crédito

Total Cartera Crédito
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El siguiente gréfico presenta las familias de préstamos. Cada familia se conforma por
varias lineas de créditos y reciben los siguientes nombres: créditos sobre aportes, créditos

especiales y créditos hipotecarios o de vivienda.

Graéfico No. 7 Cartera de crédito por familia de préstamos

Carterade Crédito por Familia de
Préstamos
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En el grafico siguiente se muestra el comportamiento del valor principal de cartera de

crédito para los ultimos cinco afios. Para el afio 2009 el total de la cartera era de
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aproximadamente 31.000 millones de colones y para el el afio 2014 es de 58.000 millones

de colones.

Grafico No. 8 Valor principal de los créditos otorgados en millones colones

Valor principal de los créditos otorgados en millones colones
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En el siguiente grafico se puede observar una comparacion para los Gltimos seis afios del
valor principal de cartera de crédito versus el monto girado en efectivo por concepto de

crédito para cada uno de los afios de la serie:

Grafico No. 9 Cartera de crédito 2009-2014

Cartera de Crédito 2009-2014
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El siguiente cuadro muestra el porcentaje de la cartera al dia, con lo cual se puede observar

gue es una cartera sana.

Cuadro No. 4 Cartera al dia a diciembre 2014

Estructura de activos 2010 2011 2012 2013 2014
Cartera (al dial + A 2) 99,10% | 99,01% | 99,38% | 99,12% | 98,39%

Cuadro No. 5 Indice morosidad sobre cartera crediticia con mas de 31 dias de atraso

Descripcion 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Porcentaje de morosidad | 0,90% | 0,99% | 0,62% | 0,88% | 1,21%

El siguiente grafico muestra la comparacion en los ultimos cinco afios del patrimonio en

términos nomimales versus el patrimonio deflatado.

Gréfico No. 10 Patrimonio total - deflatado afios 2010-2014 (millones de colones)

Patrimonio total - deflatado Anos 2010-2014 (millones de colones)
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En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de la liquidacion de afiliados en una serie de
cinco afos. Se presenta la liquidacion de los ahorros versus los préstamos; la diferencia

entre ambos es el efectivo que la Junta giro.
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Graéfico No. 11 Liquidacion de patrimonio a personas afiliadas - Afios 2010-2014

(millones de colones)

Liquidacion de patrimonio a personas afiliadas Anos 2010-2014 (millones de colones)
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El siguiente grafico muestra el comportamiento de los ingresos por intereses originados de

los créditos y de las inversiones en titulos valores.

Grafico No. 12 Ingresos totales — deflatado. Afios 2010-2014 (millones de colones)

Ingresos totales - deflatado. Anes 2010-2014 (millones de colones)
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En el siguiente grafico se presenta una comparacion de los ingresos financieros por
concepto de la cartera de credito y los gastos financieros originados de las captaciones de

los afiliados.

Gréfico No. 13 Ingresos financieros — Gastos financieros a diciembre 2010-2014

Ingresos Financieros - Gastos Financieros a Diciembre 2010-2014
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El siguiente cuadro y grafico presentan, en una serie de cinco afios, el comportamiento de
la rentabilidad en los Gltimos cinco afios que se acreditd en la cuentas de los afiliados. Es
importante aclarar que a partir del 2010, la Junta empezd con la politica de girar a los
afiliados un descuento en efectivo a todos los que tenian créditos. Este descuento se
determina tomando en consideracion la rentabilidad del afio y la inflacion, procurando
como meta que la rentabilidad sea la inflacion mas el 20%, por lo que el restante se

devuelve a las personas afiliadas.

Cuadro No. 6 Porcentaje de rentabilidad acumulada afios 2010 - 2014

Detalle 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilidad acum. (1) 12,23% 9,80% 9,53% 7,65% 7.32%
Inflacién acumulada (2) 582% 4,74% 4,55% 3,68% 5,13%
Diferencia en puntos (1-2) 6,41% 5,06% 4,98% 3,97% 2,1%%
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Gréfico No. 14 Rentabilidad — inflacion anualizada Afios 2010-2014

Rentabilidad - inflacion anualizada Anos 2010-2014
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Los flujos de efectivos que se presentan seguidamente corresponden al 31 de diciembre del
afio 2013 y del afio 2014. Mediante estos estados se determina la capacidad de la
Institucion para operar con solvencia.

Estado de Flujo de Efectivo por el periodo comprendido del 1° enero al 31 de
diciembre del 2014 (en miles de colones)

Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Resultados del pennodo 5.005.791 4.737.89
Partidas aplicadas a resultados que no requieren uso de fondos

Depreciacion y amortizacion 109.136 100.783
Estimacién para imncobrables 14.030 13.785
Superavit por revaluacion de bienes realizables (1.844)

Revaluacion de bienes diversos (20.545) 6.759

Sub-total partidas aplicadas a resultados que no requieren uso de fondos 5.108.412 4.857.378

Variacion de los activos (aumento), o disminucion

Cartera de Crédito (17.453.160) (15.197.819)
Bienes realizables - 20.391
Otras cuentas por cobrar (335.135) (349.775)
Otros activos (37.005) 182.140
Sub-total de variacion de los activos (aumento), o disminucion (17.525.300) (15.345.064)

Variacion neta en los pasivos aumento , o (disminucion)

Obligaciones con el publico 10.738.957 11.483.051
Otra cuentas por pagar y provisiones (19.665) (180.861)
Sub-total de variacion neta en los pasivos aumento, o (disminucion) 10.719.292 11.302.190




Disefio de un Modelo de Evaluacion y de Proyeccién Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

Flujos netos de efectivo de actividades de operacion

Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversion
Adquisicion de propiedad, planta y equipo
Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversion

Flujos netos de efectivo usados en actividades de tinanciamiento
Movimientos y anulaciones de aportes

Liquidaciones anticipadas de excedentes del periodo

Aportes de capital recibidos

Liquidaciones y retiros de aportes de capital

Ajuste de rendimientos

Flujos netos de efectivo usados en actividades de tinanciamiento

Aumento (Disminucion) neto en efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalente al inicio del ano
Efectivo y equivalente al final del ario

Flujos netos de efectivo de actividades de operacion
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Liquidaciones y retiros de aportes de capital

Ajuste de rendimientos
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El gréfico que se muestra a continuacion muestra los puntos donde estan ubicados las
personas afiliadas a la JAFAP. Asimismo, el cuadro 8 muestra, para los ultimos cinco
afos, la cantidad de las personas afiliadas y activas del Fondo.

Cuadro No. 7 Ubicacion geografica de las personas afiliadas a la JAFAP
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Fuente: Propuesta de Modelo de Gestién

Cuadro No. 8 Cantidad de personas afiliadas con o sin créditos afios 2010-2014

Con . Sin .
Afo Crédito | Credito | Total
2010 1705 4976% | 4751 50,24% 9456
2011 1921] 51,05% | 4719] 4895% 9.640
2012 1828| 5096% | 4647 49,04% 9475
2013 5204 5530% | 4279] 4470% 9573
2014 5180] 5593% | 4082] 44,07% 9.262




62
Disefio de un Modelo de Evaluacién y de Proyeccidn Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

3.5.2 Indicadores financieros

El presente anélisis procura cuantificar, mediante el establecimiento de patrones de medida,
diferentes aspectos de la condicion y el desarrollo financiero de la Junta, de acuerdo con los
objetivos y sus areas de interés, con el fin de lograr una mejor comprension del desempefio

de la Administracion.

Adicionalmente, es importante aclarar que la teoria financiera sugiere dos métodos de

medicion con indicadores financieros, a saber:
a. Compararse con los propios datos histdricos de la organizacion.
b. Compararse con los indicadores del sector.
En la Junta se utilizan estos métodos de la siguiente manera:
i. La opcion a. para efectos de la elaboracion del Informe, ya que los datos del sector
financiero se generan tardiamente.
ii.
iii.  El método b. se utiliza como insumo en las reuniones de analisis estratégico.
Para el andlisis de las razones financieras, se utilizan las series de los afios 2010 al 2014, en
procura de establecer la tendencia que afecta directamente a la Junta en cada uno de sus

indicadores y su valoracion con la gestion interna realizada.

En cada grafico se muestra la linea de mejor ajuste con la tendencia lineal, con el propdsito

de determinar si el comportamiento es constante, creciente o decreciente.
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Cuadro No. 9 Resumen consolidado de indicadores. Afios 2010-2014

Estructura de Activos 2010 2011 2012 2013 2014
Activo Productivo / Activo Total 92,79% 84,66% 88,61%) 87.85% 90,38%
Cartera al dia y con atraso hasta 90 dias / Activo Productivo de Intermediacion 9241% 89,46% 97.25% 96,72% 96,24%
Inversiones / Activo Productivo de Intermediacion 759% 10.534% 913% 11,96% 9,06%
Mborosidad mayora 90 dias / Cartera Directa 054% 0,77%) 046%) 0,56% 0,61%
Estimaciones sobre cartera de créditos / Cartera con atraso mayora 90 dias 8742% 30.38% 66,24%) 47,93% 39,03%
Cartera (A + B) / Cartera Total 9946% 99,23% 99,54% 9944% 99,39%
Activo Total / Pasivo Total * 571 414 346 289 259
Activo Corriente / Pasivo Corriente : 248 087 0,63 0,60 047
Activo Productivo de intermediacion / Pasivo con costo t 3,71 3,70 318 258 238
Estructura de Pasivos

Pasivo con costo / Pasivo Total 92.84% 94.77% 96,49%) 98,13% 98,61%
Pasivo total / Patrimonio - Utilidades no distribucion * 0,238 0,350 0444 049 0,674
Pasivo Total / Activo Total 17,52% 2418% 2891%) 34,65% 3857%
Capitl

Patrimonio Total / Activo Total 8248% 7582% 71,33% 63,35% 6143%
Rendimiento Operacional Bruto / Gastos de Administracion X 581 488 325 235 237
Rendimiento Obtenido / Rendimiento Estimado 83,61% 100,02% 11957% 79,34% 95,03%
Administracion de Activos

Afiliados / Cantidad de funcionasios 236 214 143 131 138
Cartera de Crédito / Funcionasios Junta * 1.160.120.308 | 1.272.447.076 | 1.496.541.536 | 1.642.109.679 | 1.558.294.670
Rendimiento Final / Funcionarios Junta * 121.103.900 | 102521570 107429.385| 89394249 74.713.299
1/ cifra en numero de veces

2/ cifra en colones

Fuente: Informe de labores 2014.

3.6 Oportunidades de mejora de la organizacién
Se presentan de seguido, las oportunidades de mejora para la Junta.

a. Luego de presentar la informacion financiera historica de la JAFAP, se observa que esta
no cuenta dentro de sus labores de planificacion, con proyecciones con un horizonte de

largo plazo.
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b. La proyeccion financiera de la JAFAP se realiza a un afio plazo que consiste en un
presupuesto y un plan anual operativo, que va del 1 de enero al 31 de diciembre del afio

siguiente.

c. Luego de examinar el presupuesto mencionado anteriormente se determind que presenta

las siguientes oportunidades de mejora:

1. No existen procedimientos formalmente establecidos para su formulacion.

2. Se presentan indicadores de los cuales algunos no son los idoneos para la
correcta medicion financiera y de gestion.

3. Los estados financieros proyectados para un afio plazo muestran que algunas
cifras se sobreestiman o bien se subestiman; ademas, esta informacion no
guarda congruencia con las cifras proyectadas en el presupuesto original.

4. Cada vez que se realizan modificaciones presupuestarias durante el afio, por lo
general se indica que los recursos se tomaran del saldo de caja cuando lo que
procede es analizar y determinar qué partidas finalizaran el afio con sub-
gjecucion y que, por lo tanto, poseen recursos que pueden ser aprovechados
para la partida a la cual se le pretende dar contenido.

5. Usualmente, los gastos proyectados se sobreestiman por esta razén al final del
afio la ejecucion real es menor.

6. Los ingresos que se esperan percibir por concepto de intereses de la cartera de
inversiones, no guardan una relacion légica aritmetica con los ingresos que
razonablemente se podrian recibir, dado el nivel de la cartera de inversiones y
las condiciones del mercado.

7. Para las partidas que corresponden, se utilizan tipos de cambios de moneda en

ddlares cuyo valor es mayor que la devaluacion prevista para el afio siguiente.
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d. Con respecto al sistema de informacion, actualmente los reportes que emite en su
mayoria son los que se generaban con el sistema de informacion anterior, por lo que
aun no es palpable el valor agregado del sistema. Aln se encuentra en un periodo de
ajustes. Se considera que este sistema de informacion podria emitir insumos de

informacidn y datos que pueden ser aprovechados para las proyecciones.

e. Como se menciono inicialmente, no existe una proyeccién de las operaciones de la
JAFAP a mediano plazo y largo plazo, lo cual es necesario y de mucha utilidad para
facilitar y apoyar la planificacién asi como la toma de decisiones, para definir el
rumbo que se pretende dar a la JAFAP. Por otra parte, le permite analizar diferentes

escenarios para la toma de decisiones de naturaleza estratégica.

f. Dado que la JAFAP no cuenta con un modelo de proyeccion, el autor de este trabajo
considera que se justifica la formulacion e implementacion de un modelo de
proyeccion financiera para la JAFAP, a corto, mediano y largo plazo, el cual se

propone en el siguiente capitulo.
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CAPITULO IV

Metodologia aplicada

Para iniciar la formulacion, se parte de una serie de variables del accionar propio de la
JAFAP y de los Estados financieros histdricos de los ultimos cinco afios, a saber: el estado
de resultados, balance de situacion y el flujo de efectivo. Posteriormente se realiza el
calculo relativo (en proporciones) vertical y horizontal de los primeros dos estados citados

y un analisis horizontal para el flujo de efectivo.

4.1 Métodos tedricos utilizados

Para la elaboracion del modelo se utilizaron métodos cuantitativos, como lo son el método
causal, el de series de tiempos y la estimacion de tendencias, los cuales son explicados en
el marco teorico. Asimismo, durante el trabajo se identifican las variables independientes y
las variables dependientes. Como se sabe, el comportamiento de la variable dependiente es
causado por la variable independiente. Esto significa que el comportamiento de la variable
dependiente se podria predecir sobre la base del comportamiento de la variable

independiente.

4.2 Variables externas

Antes de adentrarse en la explicacion del modelo, no se debe perder de vista que existen
variables externas no controlables por la JAFAP, pero si deben ser tomadas en cuenta en
los procesos de planificacidn, en la toma de decisiones y en la construccion del modelo. Las
variables a citar son las siguientes: la inflacion, el tipo de cambio, la competencia, las tasas
de interés que ofrece el mercado financiero para las inversiones y la oferta de instrumentos

de inversién, por citar algunas de las variables no controlables.
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4.3 Serie de afos historicos

Para la formulacion del modelo de proyeccidn que se presenta en el siguiente trabajo, se
partié del anlisis de los datos historicos de los ultimos cinco afios, a saber, del afio 2010
al afo 2014. También se tomo6 en consideracion el planeamiento estratégico de la

Institucion y el planeamiento de la Gerencia General.

4.4 Organizacion y manipulacion de la informacion

Mediante el programa de Microsoft Excel se organizd la informacion de los estados
financieros histéricos. Se inicia con el estado de resultados, el cual es el estado cuya
utilidad es efectuar una medicion anual de las operaciones efectuadas para, finalmente,

obtener la utilidad o pérdida del periodo cuando es el caso.

En la JAFAP, el periodo anual va del 1 de enero al 31 de diciembre. En segundo lugar se
organizé la informacion del balance de situacion, el cual presenta la situacion financiera a
una fecha dada, en el caso de la JAFAP es el 31 de diciembre. En tercer lugar se presenta la
informacion del flujo de efectivo, el cual se elabora a partir de los estados anteriores. Este
estado elimina los efectos de las partidas que no originan o aplican efectivo, con el fin de
mostrar los flujos reales de dinero. Es importante aclarar que los tres estados se relacionan

directamente.

4.5 Relaciones entre partidas

Entre las relaciones analizadas se destacan las siguientes:

4.5.1 Ingresos

- Relacion de ingresos por intereses de la cartera versus cartera de crédito.

-Ingresos por inversiones versus cartera de inversiones.
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4.5.2 Rentabilidad

-Rendimiento neto versus fondo de ahorro (Rentabilidad).

4.5.3 Financiamiento

-Comportamiento de pasivo y patrimonio.

-Gastos financieros por deudas versus deuda por captaciones.

-Liquidez que se debe mantener en relacion con las obligaciones por captaciones y otros
rubros. (Encaje 15%)

-Porcentaje de relacion deuda sobre el patrimonio.

-Comportamiento del Fondo de ahorro.

4.5.4 Crédito

-Comportamiento de la cartera.

455 Gastos

-Gastos administrativos en relacion con los ingresos financieros.

A partir de los datos obtenidos se analizan las tendencias que sirven de base para la
formulacién de los estados financieros proyectados para la serie de cinco afios del 2015 al
2019.

4.6 Analisis de los estados financieros histéricos

Para los dos primeros estados citados se realiza un analisis porcentual, tanto vertical como
horizontal de los cinco afios, y para el tercer estado indicado se efectia un analisis
porcentual horizontal. Este analisis permite determinar comportamientos, cuantificar

porcentualmente relaciones de una partida respecto a la otra y observar las tendencias de
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estas. Este analisis es muy util para formular las proyecciones de los cinco afios futuros que

se realizan en el presente trabajo que va del afio 2015 a 2019 ambos afios inclusive.

4.6.1 Proyeccion del estado de resultados

A continuacién se realiza una explicacion de como se llevé a cabo la formulacion de la
proyeccion para un horizonte de cinco afios del estado de resultados. Para ello se va a
explicar el mecanismo de proyeccion de las partidas que realmente tienen mayor impacto
en el estado de resultados y las variables que intervienen en el comportamiento o evolucién

de las diferentes partidas.

4.6.1.1 Ingresos financieros

Los ingresos de la JAFAP, se originan por diferentes fuentes. La principal es el ingreso por
intereses de la cartera de crédito. Estos representan cerca del 89% del total de ingresos. El
ingreso por intereses es una variable dependiente del monto total de los saldos de la cartera
de crédito. Cuanto mayor sea el crecimiento de la cartera de crédito, mayor sera el ingreso

por intereses.

El segundo ingreso financiero en importancia es el ingreso por inversiones. El ingreso por
intereses de este rubro es dependiente del total de la cartera de Inversiones y de la tasa de
interés que ofrece el mercado financiero nacional en instrumentos de inversion que, de
acuerdo con la Ley y el Reglamento de la Junta, solo se puede invertir en titulos del sector
publico. En la serie de afios historicos, los ingresos financieros por concepto de intereses
tienen un aumento, afo tras afio, en su peso relativo del total de ingreso. Esto se explica
por cuanto al captar anualmente mas dinero en sistemas de ahorro, consecuentemente y
prudencialmente, se debe contar con una cartera de inversiones a la vista y a corto plazo,
principalmente, para contar con la liquidez que corresponde. Al cerrar el afio 2014, el peso
relativo con respecto al total de ingresos fue de 9.53%.
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4.6.1.2 Gastos financieros

Los gastos financieros por obligaciones con las personas afiliadas son aproximadamente el
98.50% del total de gastos financieros. Son gastos por intereses que se le pagan o acreditan
a las personas afiliadas que mantienen ahorros colocados en la JAFAP en los diferentes
sistemas que se ofrecen. Este gasto es una variable dependiente del comportamiento de la
cartera de captaciones. Cuanto mayor sea el total de la cartera de captaciones, mayor sera
el gasto por intereses.

4.6.1.3 Gastos de administracién

Los gastos de administracion se originan por diferentes tipos de gastos. EI principal lo
constituyen los gastos de personal, (salarios, cargas sociales y otros afines). Estos
representan cerca del 65% del total de gastos de administracion. Los gastos de personal
constituyen una variable dependiente del crecimiento operacional del fondo (como ejemplo,
los activos totales crecen cerca de un 20% por afio) y de la estrategia de incrementar la
cobertura de los servicios en diferentes puntos del pais, donde la Universidad de Costa
Rica, tiene sedes, recintos, centros de actividades y, por ende, en esas locaciones hay

personas afiliadas laborando y se requiere brindarles los servicios de la Institucion.

La segunda partida en importancia son los gastos de infraestructura, la cual es una variable
dependiente del crecimiento operacional de la JAFAP que ha mostrado sostenidamente a lo
largo de los afios historicos observados. Este gasto estd conformado por mobiliario y
equipo de oficina, equipo de computo y la depreciacion. El crecimiento se proyectd con
base en la tendencia del comportamiento del crecimiento observado durante los cinco afios

historicos.
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4.6.1.4 Rendimiento del periodo

El rendimiento del periodo es una variable dependiente. En realidad es el efecto residual, de
tomar el dato de los ingresos financieros del periodo y deducirle, los gastos financieros, los
gastos de administracion y otros gastos de poca importancia relativa, del periodo en

estudio.

4.6.2 Proyeccion del balance de situacion

4.6.2.1 Activos

A continuacion se realiza una explicacién de como se llevo a cabo la formulacion del
balance de situacion. Para ello se va a considerar el mecanismo de proyeccion de las

partidas que realmente tienen mayor impacto en el balance situacion.

4.6.2.2 Carteras de créditos e inversiones

La cartera de crédito es la partida mas significativa del total de activos, la cual representa
aproximadamente el 87.50% de los activos de la JAFAP y la cartera de inversiones, la cual
es la segunda en importancia. Al final del afio 2014 era de 9.55% del total de activos. Si

estos dos pesos relativos se suman, representan el 97% del total de activos.

En el modelo del presente trabajo, el crecimiento de la cartera de crédito se proyecto bajo
el método causal, que se fundamenta en el comportamiento de una variable que explica los
valores que asumiria la variable a proyectar. El crecimiento se proyectd con base en la

tendencia del comportamiento del crecimiento observado durante los cinco afios histéricos.

No obstante, hay otra forma de explicar el comportamiento de ambas carteras y es el que se
indica a continuacion: el crecimiento para el afio 2014, para la serie histérica examinada,
fue de un 20.09%. El crecimiento de la cartera de crédito e inversiones es una variable

dependiente de la demanda por parte de los afiliados y de la disponibilidad de recursos.
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Para ello se debe obtener el flujo neto de efectivo positivo de un periodo dado. El flujo neto
de efectivo positivo tiene dos destinos: uno se utiliza para incrementar la cartera de
préstamos Yy el otro destino es invertir el dinero no demandado en créditos en instrumentos
de inversion. Para el afio 2014 la cartera de inversiones tuvo un crecimiento en ese afio
de9.55%.

El flujo neto efectivo positivo es el resultado de tomar los ingresos por diferentes conceptos

del afio y restarle los desembolsos por diferentes conceptos también anuales.

El remanente o flujo de efectivo neto se utiliza para incrementar la cartera de crédito,
mientras que el efectivo no demandado en créditos se coloca en inversiones, para obtener

un rendimiento por intereses sobre ese dinero.

Las fuentes de ingresos de efectivo son, principalmente, los aportes obrero patronales que
se reciben de la UCR, los ingresos por deducciones de planilla de la UCR por préstamos,
las captaciones de los sistemas de ahorro y otros ingresos de menor cuantia. Los
desembolsos, son, sin que el orden en que se citan signifique que uno es mayor que el otro:
gastos de administracion del fondo, gastos financieros, liquidaciones de personas afiliadas,
devolucién de diferencial de intereses una vez cumplida la meta financiera de

rendimientos.

También el estado del flujo de efectivo al 31 de diciembre de cada afio historico, puede

ayudar a explicar el crecimiento de las carteras de credito y de inversiones.

4.6.2.3 Bienes de uso

También denominados “Activos Fijos”, l0s bienes de uso no representan una importancia
relativa significativa. Equivalen a cerca del 1% del total de activos. Es una variable

dependiente del crecimiento sostenido del Fondo afio con afio; por lo tanto, a medida que
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crece el total de activos, existe un crecimiento de esta partida. Significativamente no es
importante, pero si lo es por la funcion que con ellos se desempefia en la JAFAP. El
crecimiento se proyectd con base en la tendencia del comportamiento del crecimiento
observado durante los cinco afios historicos y contemplando el desarrollo futuro de

sucursales, especificamente durante los afios 2016, 2017 y 2018.

4.6.2.4 Pasivo

Del total del pasivo, las obligaciones con las personas afiliadas representan
aproximadamente el 97.50%. Como se menciond anteriormente, la JAFAP, posee tres
propdsitos: tener una fuente de financiamiento a través de las propias personas afiliadas,
promover la cultura del ahorro y darle una atractiva rentabilidad, lo cual es una fuente de
ingresos para las personas afiliadas.

Las obligaciones con las personas afiliadas es una variable dependiente de la disponibilidad
de recursos de las personas afiliadas y de la disposicion para ahorrar; asimismo, de las
condiciones que brinda la JAFAP, para atraer ahorros. Entre estas condiciones estan la tasa

de interés que se ofrece y los plazos.

Lo cierto es que se ha logrado el objetivo estratégico y al finalizar el afio 2014, la cartera

de captaciones es cercana al 38% del total de pasivo mas patrimonio.

El crecimiento se proyectd con base en la tendencia del comportamiento del crecimiento

observado durante los cinco afos histéricos.
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4.6.2.5 Patrimonio

El Fondo de ahorro es la partida méas significativa del patrimonio. Representa el 78%
(promedio de los dos ultimos afios histéricos) del pasivo mas patrimonio. Esta formado por

el aporte obrero y el patronal acumulado y los rendimientos acumulados.

Es una variable dependiente de: aportes obrero patronales que ingresan durante el afio neto,
luego de restarle las liquidaciones de personas afiliadas que dejan de trabajar para la
Universidad de Costa Rica. También depende del rendimiento acumulado al inicio del
periodo, al cual se le suma el rendimiento del periodo anterior y se le resta la liquidacion
del rendimiento acumulado de las personas que dejan de trabajar para la Universidad de
Costa Rica. EIl crecimiento del Fondo de ahorro se desaceler6 en los tres ultimos afios
historicos. Esto se explica, principalmente, por cuanto en esos afios se ha aplicado la
devolucién anual de parte de los intereses pagados por las personas afiliadas y el cash back,
lo cual ha reducido el crecimiento del rendimiento del periodo, el cual a su vez es una

fuente de recursos que anualmente se suma al Fondo de ahorro.

El crecimiento se proyectd con base en la tendencia del comportamiento del crecimiento

observado durante los cinco afnos historicos.

4.6.3 Estado de flujo de efectivo

Este estado plantea tres agrupaciones de partidas de fuentes o usos de efectivo, a las que se
les puede denominar secciones del estado del flujo efectivo. La seccion | es Flujos de
efectivo proporcionado por las operaciones; la seccion Il es Flujos aplicados en
actividades de inversion y la Ill, Flujo de efectivo proporcionado u originado por las
actividades de financiamiento. Finalmente se obtiene el incremento o disminucion de
efectivo del periodo. La proyeccion se realizé con base en la tendencia del comportamiento

del crecimiento observado durante los cinco afios historicos.
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4.6.3.1 Flujos netos de las actividades de operacion

Las partidas de importancia relativa mas significativas son los flujos de efectivo
operacionales antes de los cambios de activos y pasivos. Estos flujos dependen
principalmente del estado de resultados, luego de eliminar el efecto de aquellas que no
significan uso de efectivo; asi que cuanto mayor sea el resultado (rendimiento) del periodo,

mayor seré la contribucion de efectivo.

Cambios en activos

Del total de cambios en activos, la partida que mayoritariamente impacta el cambio es la
aplicacion de efectivo (disminucion de efectivo) para colocacion de la cartera crediticia al
finalizar el afio 2014; en relacion con el total de cambios en activos, fue de
aproximadamente el  98%. EI comportamiento de esta variable depende de la

disponibilidad de efectivo para colocar en créditos.

Cambios en pasivos

Del total de cambios en pasivos, la partida que mayoritariamente impacta el cambio la
constituyen las obligaciones con las personas afiliadas, que comprenden un aumento de
efectivo por captaciones de los sistemas de ahorro al finalizar el afio 2014, en relacidn con
el total de cambios en pasivos que fue de casi 100%. El cambio en obligaciones con las
personas afiliadas es una variable dependiente de la capacidad y disposicion de las personas
afiliadas para ahorrar, aspecto que ya fue abordado anteriormente.

Finalmente, el resultado del flujo neto de actividades de operacién se obtiene de la

interaccidn de los tres componentes citados anteriormente.
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4.6.3.2 Flujo neto de efectivo usado en actividades de inversion

La partida de importancia relativa mas significativa en la aplicacion de recursos es la
adquisicién de bienes de uso, la cual es una variable dependiente del crecimiento
operacional de la JAFAP, el cual es un crecimiento sostenido que se observa a lo largo de
cinco afos histdricos. Existe otra partida que también es el uso en actividades realizables,
el cual ocurre cuando la JAFAP invierte en urbanizar alguna propiedad. Esta variable no es
controlable por la Institucion, pues depende de la autorizacion del Consejo Universitario.

4.6.3.3 Flujo neto de efectivo provisto por actividades de financiamiento

En esta seccion del estado de flujo de efectivo, la partida que proporciona los recursos la
conforman los aportes de capital y la partida que provee los flujos de las actividades de
financiamiento. Esta variable depende del monto total de la planilla de la Universidad de
Costa Rica; como se explicd, el 2.5% de la planilla es el aporte patronal y el otro 2.5% es
el aporte obrero. Cuanto mayor sea la planilla de la Universidad, mayores son los aportes

de capital.

Existe otra partida que mas bien es un uso de efectivo; es la partida de liquidaciones de
afiliados. Todos los afios se liquidan personas afiliadas que dejan de laborar para la
Universidad de Costa Rica. Esta partida representa una salida de efectivo que depende de:
namero de personas que dejan de trabajar para la Universidad, monto de sus ahorros
individuales a liquidar, menos los saldos de los préstamos que deban a la JAFAP. La
diferencia de lo anteriormente explicado es la salida neta de efectivo por liquidaciones.

Como se mencion6 al principio del tema Estado de flujo de efectivos, la proyeccion se
realizd con base en la tendencia del comportamiento observado durante los cinco afios

historicos.
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4.7 Beneficios o ventajas del modelo de proyecciones propuesto

Son muchas las ventajas para facilitar las labores de planeacion, ejecucion y control. A

continuacion se citan las que este autor considera importantes:

a. Facilita planear y estimar la situacion financiera de la JAFAP que potencialmente
podria obtener, al planear la inversion de capitales, al proyectar la rentabilidad que se
desea obtener y el financiamiento que se requiere. Ello, para mejorar la eficiencia de la
Junta en todas las areas de su accionar a fin de incrementar los ingresos y controlar los

costos y gastos que permitan un mayor rendimiento del fondo.

b. Promueve la administracién proactiva, al identificar los signos y anticiparse a las

condiciones futuras de la Institucion.

c. Facilita el analisis y medicion del impacto ante diversas decisiones que se podrian
tomar, respecto a la posicion futura financiera de la JAFAP.

d. Permite estimar si la utilidad proyectada es congruente con los objetivos trazados por la

alta direccion.

4.8 Estados financieros: series historicas y proyectadas

4.8.1 Estado de resultados

Seguidamente se presenta las diferentes secciones del estado de resultados; por lo tanto se
inicia el presente trabajo con los ingresos financieros para los cinco afos historicos

mencionados y la proyeccion de los cinco afios subsiguientes:
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4.8.1.1 Proyeccion de ingresos

La JAFAP recibe los ingresos financieros que se detallan a continuacion:

Cuadro No. 10 Ingresos financieros

Ingresos financieros
Por disponibilidad

Por inversiones
Por créditos vigentes

Por otras cuentas por cobrar
Otros ingresos financieros

Del total de ingresos financieros que percibe la JAFAP, la cantidad principal es aportada
por la cartera de crédito y, en segundo lugar, por la cartera de inversiones. Seguidamente
se presenta la serie historica y proyectada de ingresos financieros, la cual muestra un

crecimiento durante los 10 afios, datos que se observan en el mismo grafico.

Gréfico No. 15 Ingresos financieros 2010-2019
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4.8.1.2 Ingresos financieros por créditos vigentes

Gréfico No. 16 Ingresos por cartera de créditos vs ingresos financieros

Ingresos por Cartera de Crédito vs Ingresos Financieros
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85,00% |— —
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Total Ingresos Financieros | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
== Por créditos vigentes 91,99% | 92,92% | 91,28% | 92,57% | 90,23% | 89,58% | 88,43% | 85726% | 87,44% | 86,89%

Como se evidencia en el anterior grafico, en los cinco afios historicos, los ingresos
financieros por préstamos en relacion con el total de ingresos, se encuentran en una rango
de 91.99% a 90.23% y los subsiguientes afios proyectados, entre un rango de 89.58% a
86.89%.

4.9.1.3 Ingresos financieros por inversiones
Gréfico No. 17 Ingresos por inversiones vrs ingresos financieros

JAFAP UCR
Ingresos por Inversiones vs Ingresos Financieros
2010-2019

120,00%

100,00%

8000% — |—F — —F — 1 1

6000% — —F —— —— —— —— — — — — —

4000% 1 —

2000%

0,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
‘I:ITota\ Ingresos Financieros | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
‘—Por inversiones corto plazo| 5,06% 4,38% 5,82% 6,93% 9,35% 10,01% | 11,16% | 14,33% | 12,14% | 12,68%




80
Disefio de un Modelo de Evaluacion y de Proyeccién Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

Como se evidencia en el anterior grafico, en los cinco afios historicos, los ingresos
financieros por inversiones en relacion con el total de ingresos, se encuentran entre un
rango de 5.06% a 9.35% y en los subsiguientes afios proyectados, oscila entre 10.01% a
12.68%. Lo anterior se considera positivo, ya que los niveles de ingresos por inversiones

proporcionan una mayor contribucién a los ingresos financieros.

Grafico No. 18 Ingresos por inversiones 2010-2019

JAFAP UCR
Ingresos por Inversiones
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—Por inversiones Largo Plazo | 139.053.035 141.235.796 177.898.842 o [} 0 [} 0 0 o

Como se puede apreciar en el grafico anterior, los ingresos por intereses de inversiones los
provee a partir del afio 2013, la cartera de inversiones a corto plazo. Esto, debido a las

condiciones financieras del mercado y a estrategias de inversion de la JAFAP.

4.8.1.4 Gastos financieros

Los gastos financieros son los diferentes gastos en que debe incurrir la JAFAP

cotidianamente; a continuacion se presenta la conformacién de ellos:
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Cuadro No. 11 Gastos financieros

Gastos financieros
Por obligaciones con las personas afiliadas (Sistemas de ahorro)
Por obligaciones con entidades
Otros gastos financieros

4.8.1.5 Gastos por obligaciones con las personas afiliadas

Se generan como producto de las obligaciones que la JAFAP tiene con las personas
afiliadas, por los diferentes sistemas de ahorro y por los cuales debe pagar diferentes tipos

de interés. Para algunos de estos sistemas el interés es capitalizable.

Graéfico No. 19 Costo Financiero en relacién al saldo de captaciones

JAFAP UCR
Costo Financiero en relacién al Saldo de Captaciones
2010-2019

100.000.000.000 14,00%

90.000.000.000
12,00%

80.000.000.000

70.000.000.000 I I 10,00%
||

60.000.000.000

50.000.000.000

40.000.000.000

30.000.000.000 4,00%
20.000.000.000
2,00%
10.000.000.000
o _I | - | || [ | . . . l o005
2010 201 2012 203 2ma 205 201 07 208 2019 !

6

= Por obligaciones 1.056.728.485 = 1428305988 2256.051.076 3272711487 | 4225644399 4.997.822105 5821123743 6504112292 | 7.059.423938 | 7.935627.054

mmm Total obligaciones con el piblico| 8754.105.907 15592820083 23145002226 34.628053.076 | 45367.000.783 56708762229 66050.514.675 73800177303 | 80.101.129.093 | 90.043.138.452
Peso relativa 12,07% 9,16% 9,75% 9,45% 9,31% 8,81% 8,81% 8,81% 881% 881%

Como se puede observar en el anterior grafico, las captaciones han ido creciendo
aceleradamente en los afios historicos. Esto, debido a estrategias de la JAFAP de atraccion
de recursos para apalancamiento financiero. Por lo tanto, para efectos de las proyecciones
se conserva esa tendencia, situacion que también tiene efecto en el gasto por intereses

(costo financiero) que se reconoce a las personas afiliadas que poseen ahorros voluntarios.
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La funcién lineal que se muestra de color verde muestra el peso relativo para cada uno de

los afios de los gastos financieros en relacion con las captaciones.

Se comenta de seguido la relacién de los gastos financieros con respecto a los saldos por

obligaciones con las personas afiliadas.

Gréfico No. 20 Total gastos financieros y obligaciones con las personas afiliadas

JAFAP UCR
Total Gastos Financieros y Obligaciones con las personas afiliadas

2010-2019

9.000.000.000

8.000.000.000

7.000.000.000

6.000.000.000

5.000.000.000

4.000.000.000

3.000.000.000

2.000.000.000

1.000.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e Por obligaciones 1.056.728.4851.428.305.988 2.256.051.076  3.272.711.487 4.225.644.399 4.997.822.105 5.821.123.743  6.504.112.292 7.059.423.938 7.935.627.054
s Total de Gastos Financieros 1.074.983.278 1.450.787.876 | 2.313.862.894 | 3.307.499.968 4.300.660.056 5.087.924.162 5.927.907.805 | 6.630.847.839 7.210.031.003 8.114.806.159

Como se menciond anteriormente, los gastos financieros por captaciones representan la
suma mas significativa del total de gastos financieros. Al ser un gasto variable cada afio,
muestra incremento (grafico 20) debido a que varian directamente con el comportamiento
de las captaciones por ahorro; si estas se incrementan, el costo financiero lo hace también.
Durante los cinco afios historicos, varié de 1.056 millones de colones 4.225 millones de
colones y en los cinco afios proyectados del afio 2015, se estima que la cifra sea cercana a
los 5.000 millones de colones al final la serie de afios proyectados. Para el 2019 se estima

alcanzara una suma aproximada de 7.935 millones de colones.
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Grafico No. 21 Gastos por captacion vrs. ingresos financieros

JAFAP UCR
Gastos por Captacion vrs Ingresos Financieros
2010-2019
20.000.000.000
18.000.000.000 —
16.000.000.000 —
14.000.000.000 —
12.000.000.000 —
10.000.000.000 —
8.000.000.000 —
6.000.000.000 — — —
4.000.000.000 — — — — — —
2.000.000.000 — — — — — — — — —
0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total Ingresos Financieros | 6.622.913.|7.294.104.|9.087.734. 10.106.896/11.429.396| 12.836.88 | 14.345.00 | 15.885.59 | 17.221.37 | 18.749.25
Por obligaciones 1.056.728.11.428.305.|2.256.051.3.272.711. |4.225.644.| 4.997.822 | 5.821.123 | 6.504.112 | 7.059.423 | 7.935.627

En el grafico anterior se puede observar una comparacién cuantitativa de los gastos
financieros por captaciones con costo en relacion con los ingresos financieros totales, tanto

de los afios historicos como de la serie de afios proyectados.

4.8.1.6 Resultado financiero bruto

En los cuadros siguientes se presenta el resultado financiero bruto que se obtuvo durante
los cinco afios histéricos del 2010 al afio 2014. Como se puede observar, en ese periodo se
incrementd de aproximadamente 5.548 millones de colones a aproximadamente 7.128

millones de colones.

Respecto a los cinco afios proyectados se estima se incremente, aproximadamente, de

7.748 millones de colones a aproximadamente 10.634 millones de colones.




84

Disefio de un Modelo de Evaluacion y de Proyeccién Financiera para la Junta
Administradora del Fondo de Ahorro y Préstamo de la Universidad de Costa Rica

Cuadro No. 12 Histérico del resultado financiero bruto

Detalle

Total Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Por obligaciones

Por abligaciones con entidades
Obros gastos financieros

Total de Gastos Financieros

Resultado Financiero Bruto

HISTORICO - ARO TERMINADD AL 51 DICIEMBRE - EN MILES |

2010 [ 201 [

2012 [ 2013 [ 2014

6.622 313368 T.294_104.514

1.056. 728,485 1428305955
15.254. 760 22 451.662
33 25

9.087.734.781 10.106.896.837 11.4293.396.709

2.256.051.076 327271457 4.225.644.333
38,410,007 34,788 367 67643 457
13,400,581 15 T.366.201

1.074.983.278 1450.787.876

2.313.862.834 3.307 433 968 4_300_660.056

5.547 330111 5.843.316.638

6. 773871887 6.739.396.863 7.128.736.652

Cuadro No. 13 Proyeccidn del resultado financiero bruto

Detalle

Total Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Por obligaciones

Por obligaciones con entidades
Otros gastos financieras

Total de Gastos Financieros

Resultado Financiero Bruto

PROYECTADO - AL 31DE DICIEMBRE - EN MILES US$

2015 2016

2017 2018 2013

12.836.889.975 14.345.002.598 |

4937822105 56821123743
&1.179.348 97415215
5.922.703 9.365. 544

15.885.598.257 |

17.221.373.579 | 18.749.251.055

5.504. 112,232 T.053.423.338 T.935.627.054
T6.598. 261 40277974 168.335.497
9.637. 286 10.325.151 10,545 605

5.087.924.162 | 5.927.907.805 |

6.630.847.839 | 7.210.031.003 | &.114.806.159

7.748.965.8H | 8.417.094.792 |

9.254.750.418 | 10.011.342. 576 | 10.634_444_ 836

Como parte de lo que se trata de resaltar en los cuadros anteriores, es que del total de gastos

financieros, el gasto por obligaciones es la partida mas significativa del total de gastos

financieros.

4.8.1.7 Gastos de administracion

Los gastos de administracion se desglosan a la derecha del grafico que se presenta a

continuacion:

Cuadro No. 14 Gastos de administracion

Gastos de personal

Gastos por servicios externos

Gastos de movilidad y comunicacion

Gastos de infraestructura

Gastos generales

Gastos de responsabilidad social
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Gréafico No. 22 Gastos de administracion

4.000.000.000
3.500.000.000
3.000.000.000
2:500.000.000

2,000.000.000

1.500.000.000
1.000.000.000
500.000.000
o

= Gastos de responsabilidad social

= Gastos generales

= Gastos de infraestructura

= Gastos de movilidad y
comunicacion

m Gastos por servicios externos

= Gastos de personal

Este grafico muestra la proyeccion de cinco afios de los gastos de administracion y sus

diferentes componentes. Como se puede apreciar,

los gastos de personal son los que

representan la mayor cantidad de recursos aplicados en gastos administrativos. Esto se

considera normal por cuanto el giro de la JAFAP, es de servicios financieros.

Graéfico No. 23 Ingresos financieros vrs. Gastos de administracion

JAFAP UCR
Ingresos Financieros vs Gastos de Administracién
2010-2019
20.000.000.000
18.000.000.000
16.000.000.000
14.000.000.000
12.000.000.000
10.000.000.000
8.000.000.000
6.000.000.000
4.000.000.000 E—
2.000.000.000
f
0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2038 2019
wmTotal Ingresos Financieros 6.622.913.388 7.294.104.514 9.087.734.781 10.106.896.837 11.429.396.709 12.836.889.975 14.345.002.598 15.885.598.257 17.221.373.579 18.749.251.055
== Total Gastos de Administracion  1.009.894.167 1.201.128.009 1.584.282.609 2.015.160.351 2.113.123.648 2.357.071.466 2.631.690.123 2.940.999.752 3.289.558.600 3.682.535.951
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En el grafico anterior se puede apreciar una relacion proyectada de lo que representarian los
gastos de administracion si se compara con los ingresos financieros. Estos tienen una
mayor pendiente. Esto significa que crecerian mas rapidamente los ingresos financieros en

comparacion con los gastos de administracion.

4.8.1.8 Rendimiento del fondo

Gréafico No. 24 Rendimientos del afio

JAFAP UCR
Rendimientos del afio
2010-2019

7.500.000.000

6.000.000.000

4.500.000.000

3.000.000.000

1.500.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rendimiento del afio 4.844.156.0 4.613.471.0|5.156.610.4 4.760.579.8| 5.001.582.6| 5.330.001. = 5.690.939. 6.167.632. | 6.493.957.  6.595.139

En el grafico anterior se presentan los rendimientos proyectados para el periodo del afio
2015 al afio 2019, que inicia ese periodo con 5.330 millones de colones, aproximadamente,

hasta alcanzar la suma cercana a 6.595 millones de colones.
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4.8.1.9 Calculo de rentabilidad de la JAFAP

Cuadro No. 15 Histérico de rentabilidad de la JAFAP

87

2009 2010 | 2011 2012 2013 2014
Rendimiento del afio 4.282.705.087, 4.844, 156.008| 4.613.471.065 5.156.610.485 4.760.579.861, 5.001.582.690,
Fondo de Ahorro 33.406.920.405 39.620.584.605 47.062.350.917 54.129.229.227 61.927.943.292 68.426.625.619
Rentabilidad. 12,82% 12,23% 9,80% 9,53% 7,69% 7,31%
Cuadro No. 16 Proyeccidn rentabilidad de la JAFAP

L T s my s ms
Rendimiento del afio 5.330.001.410 5.690.939.306 6.167.632.054 6.493.957.346 6.595.139.694
Fondo de Ahorro 72.875.249.332 71.32.371.743 83.865.232.161 93.379.599.580 103.802.347.216
Rentabilidad 7,31%] 737%) 7,35%) 6,95% 6,35%

En los cuadros anteriores se presenta la rentabilidad histérica y proyectada, la cual en

ambos casos, si se observan las cifras porcentuales,

muestra una desaceleracion en el

crecimiento, lo cual es normal debido a la flexibilizacion de las condiciones crediticias que

benefician a los afiliados y al monto devuelto a las personas afiliadas que tienen préstamos.

4.9 Balance de situacion

4.9.1 Activos

4.9.1.1 Activos productivos

Para efectos de facilitar la comprension del presente trabajo, el activo total se clasifica

como productivo y no productivo. Se le denomina activo productivo a los activos que

generan los ingresos para el fondo. A continuacion se presenta la conformacion del activo

productivo:
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Cuadro No. 17 Activo productivo

Activo productivo

Efectivo

Depdsitos a la vista en entidades financieras

Titulos valores publicos y de entidades financieras del pais
Productos por cobrar por inversiones a corto plazo

Créditos

Créditos vigentes netos

Créditos vencidos

En titulos valores publicos y de entidades financieras del pais
Otras inversiones de largo plazo

Productos por cobrar por inversiones largo plazo

Grafico No. 25 Activos productivos y no productivos

JAFAP UCR
Activos Productivas y No Productivos

250.000.000.000
200.000,000.000

150.000.000.000

100.000.000.000
50.000,000.000 I I I I
i 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

W Activo Productivo 50.220.258.523 63.027.584.901 78.683.154.228 98.662,602.814 115.623.737.742  131.194.235761  143.934.845.314  157.612.912.134  172.505.164.488  192.437.727.732
M Activo No Productivo.  3,601.103.999 5.029.199.476 4.486.677.094 3.191.199.141 3.673.925.353 4.220.941,938 5.570.931.672 6.724.304.888 8.002.292.375 8.505.419.033

En el grafico anterior se presenta el activo productivo relacionado con el activo no
productivo. Como se puede observar, el activo productivo es casi la totalidad del activo;
el activo no productivo proyecta un incremento a partir del 2015, situacién que se explica

maés adelante.
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4.9.1.2 Cartera de crédito

La cartera de crédito es la partida mas significativa del activo productivo y ocupa el
segundo lugar la cartera de inversiones. En el siguiente grafico se puede apreciar la
relacién que existe entre el total de la cartera de crédito y el activo productivo, para la serie

de afios historicos y la serie de afios proyectados.

Gréfico No. 26 Total cartera de crédito comparada con el activo productivo

JAFAP UCR
Total Cartera de Crédito comparado con el Activo Productivo
2010-2019

250.000.000.000
200.000.000.000

150.000.000.000

100.000.000.000
o . I l l
i 2010 2011 2012 2013 2014 2015 06 2017 2018 2019

W Total cartera de crédito. 46.184.078.580  57.039.384.696 | 71.613.259.995 | 86.797.294.298 = 104.236.424.23  120.257.205.87 | 133.275.044.98 145.794.981.64 160.319.484.30 | 179.582.207.92
W Activo Productive 50.220.258.523 63.027.584.901 | 78.683.154.228 | 98.662.602.814  115.623.737.74  131.194.235.76 | 143.934.84531 157.612.912.13 172.505.164.48 | 192.437.727.73

Grafico No. 27 Cartera de crédito vrs. activo total

JAFAP UCR
Cartera de Crédito vrs Activo Total
2010-2019

250.000.000,000

200.000.000.000 |

150.000.000.000

100.000.000.000

50,000.000.000 |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mTotal cartera de crédito| 46.184.078.580 | 57.039.384.696 | 71.613.259.995 B86.797.294.298 | 104.236.424.232 | 120.257.205.820 | 133.275.044.983 | 145.794.981.644 | 160.319.484.309 | 179.582.207.921
—TOTAL ACTIVOS 53.821.362.522 | 68056784377  B3.160.831.322 101.853.801.954 | 119.207.663.096 | 135.415.177.700 149.505.776.986  164.337.217.022  180.507.456.863  200.043.146.766
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Como se puede apreciar en los graficos anteriores, la cartera de Crédito es el componente
mayor del total de activos, asi como del activo productivo. Esto se debe a que los recursos
financieros que ingresan se destinan en su mayoria a soluciones crediticias como, por
ejemplo, vivienda, automovil, salud, recreacion, tecnologia, energias limpias, educacion

por citar algunos ejemplos.

4.9.1.3 Cartera de inversiones

Graéfico No. 28 Total de cartera de inversiones comparado con el activo productivo

JAFAP UCR
Total Cartera de Inversiones comparado con el Activo Productivo
2010-2019

250.000.000.000
200.000.000.000

150.000.000.000

100.000.000.000
o J J J J
i 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

W Total inversiones a corto plazo. 3.386.662.127 | 4679.844.939  6.500.566.313 | 11.219.631.602 10493416138 | 9.882.231.042  9.415.137.630 | 10349228503  10.452.611.834 | 10.810.499.164
W Activo Productivo 50.220.258.523 | 63.027.584.901 78.683.154.228 | 98.662.602.814 | 115.623.737.74 | 131.194.235.76 | 143.934.845.31 | 157.612.912.13  172.505.164.48 | 192.437.727.73

Como se menciond, anteriormente, la cartera de inversiones es otro de los activos
productivos. En el presente cuadro se puede observar la dimension de las inversiones en
relacién con el activo productivo. Los datos presentados se consideran normales debido a
que la mayoria de recursos se ponen a disposicion de los créditos, mientras que los
recursos no demandados se colocan en inversiones. Esta situacion es conveniente por
cuanto la JAFAP tiene que poseer recursos para cancelar sus obligaciones y otros

desembolsos. Mientras tanto no se utilizan, producen un rendimiento.
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4.9.1.4 Activos no productivos

Edificios e instalaciones

Como parte de los planes que se tiene para el siguiente quinquenio, se espera la
construccién de sucursales, en las Sedes de Occidente, Atlantico, Liberia, y Limon.
Ademas se planea construir unas instalaciones en la Finca 3 de la Universidad de Costa
Rica en San Pedro de Montes de Oca. Por lo tanto, esto generard una salida de fondos,
razon por la cual la partida de edificios e instalaciones muestra un incremento en la

pendiente. Seguidamente se presenta un grafico que refleja esta situacion.

Grafico No. 29 Edificio e instalaciones

JAFAP UCR
Edificios e Instalaciones
2010-2019
3.500.000.000
3.000.000.000
2.500.000.000
2.000.000.000
1.500.000.000

1.000.000.000

500.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207 2018 2019
Edificio e instalaciones | 309.961.7 | 706.412.3 | 510.635.9 | 572.291.6 | 750.215.4 | 912.126.8 1.804.877 | 2.411.590 | 3.031.107 | 2.734.760
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Equipo de cdmputo y mobiliario

Grafico No. 30 Equipo de computo y mobiliario

JAFAP UCR
Equipo de Computo y Mobiliario
2010-2019

1.200.000.000
1.000.000.000
800.000.000

600.000.000

400.000.000
o h h I_‘
i 2013 2014 2015 2016 i 2017 2018 i 2019

2010 2011 2012
W Equipo de computacion 70647757 102.972.082 159.590.782 211.614 911 239.308.966 319.613.057 426.864 518 570.105.986 761.414.503 1.016.919.765
B Equipo y mobiliario 67.551.661 77.292.190 106.769.961 112 .682.413 122.491.381 143878633 169.000.143 198.507.921 233.167.820 273.879.409

En el gréfico anterior se muestra el crecimiento, especialmente de computo, en la serie de
afios proyectados. Asimismo, el mobiliario presenta un incremento. Esto, tomando en
consideracién la compra de activos para las edificaciones que se planea construir.
Asimismo, en los Gltimos afios se ha venido invirtiendo en la construccion de la nueva
plataforma tecnoldgica, aspecto que continuara en los afios proyectados y el cual es de gran
valor para la JAFAP, vya que se desea impulsar los servicios electronicos asi como
mantener una infraestructura actualizada que dé un importante soporte al total de las

sucursales.

4.9.2 Pasivos

Captaciones con costo
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Gréfico No. 31 Total obligaciones con el publico vrs. total de pasivos

JAFAP UCR
Total Obligaciones con el publico vrs Total de Pasivos
2010-2019

100.000.000.000
90.000.000.000
80,000.000.000

70.000.000.000

-
S
-
-
-
-
III

= TOTAL PASIVOS.
Total obligacion blico| 8754105907 | 15592820083  23145.002.226 4628053076 45367.009.783 | 56708762229  66.050.514.675  73.800.177.303  80101.129.093 90043138452

En el gréafico anterior se muestra que la mayor parte de los pasivos que tiene la JAFAP se
debe a las captaciones de ahorro voluntario, que como se explico son diferentes sistemas de
ahorro que tiene a disposicion de los afiliados y por los cuales se les paga intereses o se les
acredita cuando los sistemas son capitalizables. Estos sistemas tienen diferentes tasas de

interés y diferentes plazos.

A continuacion se presenta el pasivo total de la JAFAP:

Grafico No. 32 Total de pasivos

JAFAP UCR
Total de Pasivos

2010-2019
100.000.000.000
90.000.000.000
80.000.000.000
70.000.000.000
60.000.000.000
50.000.000.000
40.000.000.000
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4.9.3 Patrimonio

A continuacion se presenta un desglose de como esta conformado el Patrimonio:

Cuadro No. 18 Patrimonio

Patrimonio
Fondo de Ahorro
Pago anticipado de rendimientos
Ajuste de rendimientos
Distribucién de rendimientos
Rendimiento del periodo
Rendimiento del mes
Superavit por revaluacién
Plusvalia / Minusvalia

4.9.3.1 Fondo de ahorro

Grafico No. 33 Total fondo de ahorro vr. total de patrimonio

JAFAP UCR
Total Fondo de Ahorro vrs Total de Patrimonio
2010-2019
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54.129.229.227 68.426.625.619 77.232.371.743

2019
110.175.319.476
103.802.347.216

94

Como se puede apreciar en el cuadro anterior,

significativa del total del patrimonio. Historicamente,

el fondo de ahorro es la partida mas

ha venido en crecimiento, por lo la

proyeccion de los cinco afios es congruente con ese comportamiento.
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El fondo de ahorro estd conformado por las cuentas de aporte obrero, aporte patronal y
rendimientos acumulados. El aporte obrero corresponde a una deduccién obligatoria del
afiliado por un 2.5% de su salario bruto; el aporte patronal tiene el mismo porcentaje; por
lo tanto, a medida que aumente la planilla de la Universidad de Costa Rica, se incrementa
el fondo. Finalmente, el rendimiento acumulado contiene el saldo de los rendimientos que
se han acreditado durante los periodos en que el afiliado labore para la Universidad de
Costa Rica.

4.9.3.2 Politica de capitalizacion de utilidades

Como se menciond anteriormente, cada afio los rendimientos obtenidos por la JAFAP
(utilidad neta) son acreditados en las cuentas individuales de las personas afiliadas,
proporcionalmente a su ahorro obligatorio personal.

4.9.3.3 Fuentes de financiamiento
Grafico No. 34 Fuentes de financiamiento pasivo vrs. patrimonio

JAFAP UCR
Fuentes de Financiamiento Pasivo vrs Patrimonio
2010-2019
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Como se puede observar en el grafico anterior, la JAFAP posee dos fuentes de
financiamiento. La primera la constituye el patrimonio partida que se explicé con

anterioridad. La segunda corresponde al pasivo por los sistemas de ahorro voluntarios, que
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es una fuente de financiamiento en donde a partir del afio 2010, la JAFAP ha realizado
mayores esfuerzos para atraer fondos de las personas afiliadas, ofreciendo diferentes
productos de ahorro con tasas de interés atractivas, situacion que se menciond

anteriormente.

Esta estrategia ha permitido que se brinden mejores soluciones para satisfacer las diferentes
necesidades que requieren las personas afiliadas.

4.10 Estado de flujo de efectivo

El siguiente cuadro muestra el flujo de efectivo de la JAFAP correspondiente a la serie
historica de cinco afios (del 2010 afio al afio 2014) y el segundo es la serie del mismo
namero de afios proyectados.

Cuadro No. 19 Historico flujos de efectivo

Detalle HISTORICO - ANO TERMINADO AL 31 DICIEMBRE - EN MILES
2010 [ 1 [ 2012 2013 2014

Flujo de efectivo de las actividade s de operacion
Resultados del periodo 4.844.156 4.613.471 5.156.610 4.737.895 5.005.791
Sub-total partidas aplicadas a resultados que no requieren uso de fondos 4.833.294 4.675.632 5.213.155 4.857.378" 5.108.412
Sub-total de variacion de los activos (aumento), o disminucién -9.722.674 -11.148.953 -14.897.769 -15.345.063 -17.825.300
Sub-total de variacion neta en los pasivos aumento, o (disminucion) 3.611.009 7.024.065 7.532.833 11.302.190 10.719.292
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion -1.278.371 550.744 -2.151.781 814.505 -1.997.596
Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversidn -388.130 -1.196.610 151.158 -164.163 -219.722
Flujos netos de efectivo usados en actividades de financiamiento 1.938.920 2.597.886 2.434.746 2.638.970 1.739.323
lﬂmento iDisminucién] neto en efectivo y equivalentes 2?&418 1.952.020 434.124 3.289.312 -477.995
Efectivo y equivalente al inicio del afio 3.763.762 4.036.180 6.635.768 8.575.997 11.865.309
Efectivo y equivalente al final del afio 4.036.180 5.988.200 7.069.892 11.865.309 11.387.313
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Cuadro No. 20 Proyeccion flujos de efectivo

Detalle [ PROYECTADD - AL 31 DE DICIEMBRE - EN MILES US$
7015 7016 I Z017 I 7018 I 7019

Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Resultados del periodo 5.330.001.410 5.690.939.306,29 6.167.632.054,17 6.493.957.845,73 6.595.139.693,55
Sub-total partidas aplicadas a resultados que no requieren uso de fondos 5.433.134.501 5.818.433.037 6.318.675.766 6.671.155.172 6.821.920.346
Sub-total de variacidn de los activos (aumento), o disminucidn (16.407.328.443,6) (13.470.199.448,7) (13.044.890.567,5) (15.134.202.384,4) (19.992.761.581,4)
Sub-total de variacidn neta en los pasivos aumento, o (disminucidn) 11.357.765.429 9.358.165.754 7.766.486.269 6.318.196.022 0,959,684.696
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion 383.571.486 1.706.399.342 1.040.271.468 (2.144.851.191) (3.211.156.539)
Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversion -263.602.819 -1.025.123.178 -779.463.021 -B45.485.004 130.659
Flujos netos de efectivo usados en actividades de fi -570.252.236 -958.505.774 B897.321.713 3.358.085.974 3.880.865.513
A (Disminucién) neto en efective y equi -450.283.568| -277.229.610] 1.158.130.159 367.749.689 559.339.531]
E?emw.-v equivalente a Tnicio del ano 11.387. ! 847 T0.650.800.331 TT.817.930.401 12.185.
Efectivo y equivalente al final del afio 10.937.029.942 10.659.800.331 11.817.930.491 12.185.680.179 12.855.519.812

4.10.1 Flujos netos de actividades de operacion

Durante los primeros afios proyectados, las actividades de operacién presentaron resultados
positivos para un rango entre 383 millones de colones a 1.706 millones de colones.

En los siguientes dos afios, los resultados presentan cifras negativas (durante el afio 2018 es
de -2.144 millones de colones y para el 2019 de -3.211 millones de colones). Esto se explica
debido a una mayor colocacion crediticia en esos afios, lo cual para efectos del flujo es una

aplicacion de recursos financieros.

4.10.2 Flujos netos de actividades de inversion

Lo normal de este flujo es que los resultados de cada afio presenten cifras negativas. Esto,
debido a que esta seccion del flujo absorbe los desembolsos en activos de uso de la JAFAP;
salvo el aflo 2012 que presenta una cifra relativamente poco significativa, el resto de los
afios de la serie histérica, el rango es de 164.163 millones de colones a 1.196 millones de

colones.
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Para los cinco afos proyectados y tomando en consideracion el plan estratégico de construir
puntos de atencién a las personas afiliadas y en la Finca 3, es de esperar una aplicacion de
recursos financieros, sobre todo en los afios a partir de mediados del afio 2016, lo cual se

espera finalizar a mediados del afio 2019.

4.10.3 Flujos netos de actividades de financiamiento

Lo normal de este flujo es que los resultados de cada afio presenten cifras positivas. Esto,
debido a que esta seccidn del flujo es la que provee los recursos financieros, lo cual es una
aplicacion. Es asi como se puede observar que durante la serie de cinco afios historicos, el

rango es de 1.739 millones de colones a 2.638 millones de colones.

Para los cinco afios proyectados y tomando en consideracion el plan estratégico de la
JAFAP, se espera un incremento en los aportes obrero-patronales que contribuyen al

aumento acumulado del fondo de ahorro para los ultimos 3 afios.

A continuacion se presenta el grafico del flujo de efectivo con el fin de facilitar la

comprension de lo expresado anteriormente.

Graéfico No. 35 Flujo de efectivo por actividades

JAFAP UCR
Flujo de Efectivo por Actividades
2010-2019
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——=Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversién (388.130.376) [(1.196.609.964) 151.159.000 | (164.163.000) | (219.722.289) | (263.602.819) [(1.025.123.178}| (779.463.021) | (845.485.094) 130.659
Flujos netos de efectivo usados en actividades de financlamiento | 1.938.919.894 | 2.597.886.153 | 2.434.746.000 | 2.638.970.000 | 1.739.323.369 | (570.252.236) | (958.505.774) | 897.321.713 | 3.358.085.974 | 3.880.865.513
——Aumento [Disminucién) neta en efectivo y equivalentes 272.418.210 | 1.952.020.260 | 434.124.410 | 3.289.312.000 | (477.995.018) | (450.283.568) | (277.229.610) | 1.158.130.159 | 367.749.689 | 669.839.632
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4.11 Costo de automatizacion

El presente trabajo se aplicd bajo el uso de hojas electronicas de Microsoft; por lo tanto,

para su uso, es necesario que se contrate la programacién de un médulo informatico.

Dado que la JAFAP se encuentra en proceso de cambio de plataforma informatica y que
tiene posee cotizaciones de ella, se estima que el costo de automatizar e implementar este
modelo para la JAFAP es de $16.850 aproximadamente. En cuanto al tiempo para el
levantamiento de requerimientos, desarrollo y pruebas de usuario final, se calculan

aproximadamente seis meses para su utilizacion.
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CAPITULO V

Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

a. La JAFAP, es una Institucion con fines solidarios que se rige por la Ley No. 4373 un
Reglamento aprobado por el Consejo Universitario y las politicas aprobadas por la
Junta Directiva. Tiene su mision, su vision y un plan estratégico que se revisa todos los

afios por las autoridades de la Institucion.

b. La Junta administra activos que al 31 de diciembre 2014, suman un total de 119.000
millones aproximadamente, Las fuentes de financiamiento son por dos vias: los pasivos
que son alrededor de 46.000 millones de colones, de los cuales un 98% de las
obligaciones son pasivos con costo financiero, por los sistemas de ahorro y un
patrimonio por el orden de 73.000 millones de colones.

c. De acuerdo con los datos observados, se puede concluir que la JAFAP ha venido en

crecimiento afio con ano.

d. Sistematicamente, la Administracion elabora el plan financiero y operacional que es
elevado a autorizacion de Junta Directiva; no obstante las proyecciones

presupuestarias, son solamente a un afio plazo.

e. El presupuesto anual tiene una serie de oportunidades de mejora mismas que fueron

citadas en el capitulo I1l. Algunas de estas oportunidades de mejora citadas son:
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f.

1. Los estados financieros proyectados para un afio plazo presentan algunas cifras que
se sobreestiman o bien se subestiman; ademé&s, esta informacion no guarda
congruencia con las cifras proyectadas en el presupuesto original.

2. Usualmente, los gastos proyectados se sobreestiman por esta razon al final del afio
la ejecucion real es menor.

3. Los ingresos que se esperan percibir por concepto de intereses de la cartera de
inversiones, no guardan una relacion légica aritmética con los ingresos que
razonablemente se podrian recibir, dado el nivel de la cartera de inversiones y las
condiciones del mercado.

4. No se realiza una liquidacién presupuestaria anual.

Debido a que el planeamiento es a un afio plazo y, sobre todo, que la JAFAP
administra recursos de cifras financieras muy significativas, surge la necesidad de

efectuar un modelo de proyecciones con un horizonte de mediano y largo plazo.

El modelo de proyecciones con un horizonte de mediano y largo plazo, en criterio de
este autor, es un instrumento de valioso aporte para apoyar las actividades de

planeacion y toma de decisiones de la alta direccion.

El modelo brinda informacion que permite prever con suficiente antelacion, la liquidez,
solvencia y rentabilidad, con el fin de planear el mejor uso de los recursos de la
JAFAP. Ademas, un aspecto importante es que con un horizonte de largo plazo se
pueden planear y realizar escenarios (simulaciones) con determinadas variables, por
citar algunos ejemplos; se puede anticipar la liquidez que se requiere, la solvencia,
necesidades de financiamiento y todas aquellas partidas que son de mayor impacto

como la colocacion crediticia y el comportamiento del fondo, entre otros.
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i. No se observo en la estructura de la JAFAP un calce de plazos que venga a minimizar
los riesgos financieros de esta Institucion, por lo que este trabajo puede servir de

insumo para su elaboracion.

5.2 Recomendaciones

a. Aprovechar el presente trabajo como instrumento para planeamiento financiero y

estratégico de largo plazo, asi como implementar el mismo de manera formal.

b. Al encontrarse la JAFAP en el cambio e implementacion de la plataforma informatica,
esta permite la creacion de un médulo la automatizacion del modelo expuesto. De esta
se pueden obtener los resultados de una manera expedita, lo cual se considera, va a
facilitar la toma de decisiones sobre los aspectos de mayor relevancia y la medicion de

su impacto.

c. Realizar una evaluacion de la situacion actual de la JAFAP, tanto en aspectos
financieros como riesgos, de manera que esta propuesta sea formalmente aprobada, de

acuerdo con la naturaleza operativa de la Junta.

d. En el proceso de toma de decisiones de la Gerencia, cuando sea requerido analizar
cambios en las tasas de intereses pasivas, activas, cambio de plazos, entre otros, se debe
emplear este modelo con el objetivo de medir el impacto que provocarian esas

decisiones a largo plazo, para de esta manera sustentar la decision por tomar.
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