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Resumen

El mundo actual se encuentra inmerso en la eraahebio, impulsada en gran medida por
los avances tecnoldgicos y por las tendencias madeAnte este panorama, y pesar de
los buenos resultados obtenidos, la alta direcdele analizar y visualizar hacia donde se
quiere llevar a Mucap en los proximos afos, en dude un crecimiento rentable y
sostenible, mediante el fortalecimiento de su p@sicompetitiva. Para ello, se deben
formular estrategias y acciones tacticas de cortediano y largo plazo, las cuales,
aunadas a las condiciones propias de Mucap, comsolidez financiera, una adecuada
administracion de riegos y la confianza tanto dedientes como de los grupos de interés

relacionados, le garanticen la consecucion derastss.

La planeacion estratégica debe plasmarse en ascmune se traduciran en resultados
financieros, los cuales permitan medir la solidigziidez y rentabilidad de la entidad, por
ello el objetivo de este trabajo es proponer unetlwde proyecciones financieras que
facilite planear la estructura financiera de laidatt contemplando los principales
componentes de sus activos, pasivos y patrimoricgano definicibn de metas ajustadas
a las tendencias del mercado y a las posibilidadesas que tiene la entidad para lograr

los objetivos estratégicos.

El modelo propuesto contempla supuestos de prayeae activos productivos, activos
no productivos, pasivo con y sin costo, patrimompi@yeccion de utilidades, proyeccion
del balance de situacion y estado de resultadognalisis de rentabilidad e indicadores
financieros que se pueden sensibilizar segun lpsiestios con los que se elabore, de
manera que la entidad pueda plantear metas denteatd de cartera de crédito, estructura
de fuentes de financiamiento, limites de compradafi®os fijos y gastos administrativos y
proyeccion de las utilidades. Esto le facilitar@ntuar el cumplimiento de las metas
institucionales propuestas, asi como un monitoedod principales indicadores que le

permitan medir su gestion financiera.
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Introduccioén

El entorno actual requiere de empresas con undaiemismo que les permita responder
en forma &gil ante los constantes cambios queeseptan en el mercado. Frente a estas
demandas, las empresas deben ser mas competitvasel fin de garantizar su
permanencia en el mercado. Para ello, la alta déecdebe definir los objetivos

estratégicos los cuales tienen que estar apoyadasaeadecuada planificacion financiera.

Este proyecto de investigacion se realizara paen entidad financiera, las cuales son
consideradas un pilar importante dentro de la evdaale un pais, que de igual forma se
ven inmersas en las nuevas tendencias mundialegiplbalizacion. Dichas instituciones

estan cambiando la forma de hacer negocios emtieriediarios financieros a nivel local,

regional y mundial; marcadas principalmente polinasvaciones financieras, las fusiones
y adquisiciones bancarias, los cambios tecnoldgieoagresividad de los competidores y
demas cambios regulatorios, que les exigen tereemayor vision del futuro, de manera

que puedan enfrentar todas estas variaciones.

Una buena gestion de desempefio enfocada a riestfoslafinida por los procesos de
planificacién, direccion, administracion estratégiy control de gestién, aspectos
medulares en una entidad financiera a efecto darlegs metas de negocios y cumplir con

los requerimientos regulatorios.

Por lo tanto, una planificacién estratégica apoyadaroyecciones financieras le permitira
a la entidad trazar las metas para cumplir comlgstivos financieros planteados, valorar
Su entorno, alertar sobre posibles eventos queapueatectarla, asi como demostrar la
factibilidad, rentabilidad y las oportunidades detcé lo que en muchas ocasiones se
considera una carta de presentacion para los acesedon el fin de obtener fuentes de

financiamiento, nuevos inversores y la selecciédeterminados proyectos.



Dentro de este contexto, se considera que las qimyees financieras son una herramienta
necesaria para la gestion y la planificacion deampresa, puesto que fijan los objetivos y
monitorean el cumplimiento de estos. Tras tomaciemcia de la evolucion del sector
financiero costarricense como respuesta a las neraemundiales y con el fin de apoyar
una adecuada planificacién financiera, se realidardpropuesta de un modelo de

proyecciones financieras para Mutual Cartago demhpPréstamo (Mucap).

El modelo facilitara a Mucap sensibilizar escerarigroyectar niveles de rentabilidad y
liquidez, valorar estrategias de fondeo, medirngpdcto en ingresos por servicios y
principalmente evaluar el impacto de diferentesxlelsy de colocacion de créditos, que
constituyen el principal activo de la entidad, adende trazar el crecimiento en activos
fijos, establecer el nivel de gasto operativo y mdstrativo que puede asumir, proponer la
mezcla de fuentes de financiamiento, con el figue apoyen las estrategias planteadas, y

se facilite la toma de decisiones a nivel gerencial

Planteamiento del problema

La Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo carece deaaielo de proyecciones financieras
integral que le permita a la entidad visualizaeihtes escenarios segun los objetivos
estratégicos propuestos, el modelo actual soloidersla planificacion de utilidades con

base en tendencias histoéricas.

Tema del proyecto

Desarrollar la propuesta de un modelo de proyeesidimancieras integral para la Mutual
Cartago de Ahorro y Préstamo estableciendo vasallee fortalezcan la estructura

financiera, la liquidez y solidez de la entidad.



Justificacion

Las proyecciones financieras son una herramientattilupara la planificacion financiera
de una entidad, que deben estar alineadas coardighcion estratégica para cumplir con

los objetivos de corto y largo plazo.

A pesar de que la Mutual realiza proyecciones tooptargo plazo, no se cuenta con una
metodologia para la definicién de las variableesydupuestos de proyeccion, por lo tanto
se pretende desarrollar un modelo que permita Sulayerencia Financiera adaptar sus
proyecciones, de modo que considere tanto tenderusoricas, como incorpore las
variables estratégicas e indicadores de riesgauerdo con el marco regulatorio (Modelo
CAMELS), de manera que se cuente con criteriosidésral definir las variables y los
supuestos de proyeccion enfocados en la solidealyaguardando la liquidez de la
empresa, todo esto integrado en un modelo quacknebn la elaboracion de los estados

proforma que apoyen el presupuesto anual y operdéva entidad.

Alcance

El modelo de proyecciones financieras se realizardtemplando proyecciones de las
actividades operativas, actividades de inversiétiyvidades de financiamiento, culminado
con la proyeccion de estados financieros, asi ca®olos principales indicadores
financieros del modelo CAMELS (estructura de adjvpasivos, manejo, capital y
resultados) y su sensibilizacién para un periddomanera que apoye a las estrategias de
planificacién financiera en la toma de decisionesirya de base para la elaboracion del

presupuesto anual.

La implementacion de la propuesta es responsabbitigala Subgerencia Financiera y de
Gestién de Recursos.



Limitaciones

El proyecto se elaborara para la Mutual Cartagd\lderro y Préstamo, por lo tanto es
aplicable solo a entidades financieras del seat@n€iero nacional para la vivienda, ya

que estas entidades tienen su propia regulacion.

Los datos que se presenten en este trabajo seralesan bajo las politicas de
confidencialidad y regulaciones internas de la MUtlo que puede limitar el acceso a la

informacion y/o la presentacion de datos estrabégen el presente trabajo.

Objetivos
Objetivo general

Elaborar un modelo de proyecciones financierasepermita a la entidad pronosticar los
resultados economicos-financieros futuros de acuemh la planeacion estratégica de
Mucap y a las condiciones del mercado, considerandaorizonte de tiempo de un afio o

mMAas segun se requiera.

Objetivos especificos

o Establecer el marco tedrico requerido para el desarde la propuesta y
contextualizar al Sistema Financiero Nacional fendivienda Costarricense.

» Describir a la Mutual, mision, vision, estructurganizacional, principales productos
de crédito y captacion de recursos, asi como prinsipales competidores.

* Revisar y analizar el modelo de proyecciones aatoal el fin de determinar las
oportunidades de mejora.

e Analizar las variables necesarias para llevar ao dab elaboracion del modelo
incorporando aspectos de mercado, estratégicaoxigneias historicas.

» Desarrollar el modelo de proyecciones financieasa pin  periodo contemplando los

estados proyectados y los anexos que apoyan lesagrs de proyeccion.



* Presentar las principales conclusiones y recomenuzs derivadas del desarrollo del

proyecto.

El presente trabajo incluira las siguientes se&son

El capitulo | detalla los conceptos tedricos deplaneacion financiera, proyecciones
financieras y estados proforma como preambulo paraeptualizar el desarrollo del
trabajo, asi como la definicion del Sistema FinamciCostarricense y Sistema Financiero

Nacional para la Vivienda, entidades que lo integhanciones y marco legal.

El capitulo Il presenta los antecedentes de la BMuéastructura organizacional, principales

productos y competidores.

El capitulo Il explica el modelo actual y sus mstde mejora, asi como el analisis de
informacion financiera; ademas se incorpora unisisalertical y horizontal de los estados
financieros con el fin de considerarlo dentro deélsis de las tendencias historicas.
También se presenta un estudio del entorno e mrefierente a la colocacion de créditos
para los periodos 2013 y 2014, asi como un agdlssila proyeccion comparativa con el
real ejecutado al 31 de diciembre de 2013 connlaliflad de determinar las principales

desviaciones.

El capitulo IV detalla las principales variablee®e utilizaran en el modelo, asimismo se
desarrolla el modelo definiendo la estructura deygecién para las cuentas del balance
general y el estado de resultado, disefiando lasnm@s que se obtendran del modelo,
posibles escenarios, ademas de un analisis integdad rentabilidad e indicadores

financieros.



En el capitulo V, se presentan las conclusionescgmendaciones con el fin de que el

modelo pueda implementarse en la entidad.

Metodologia de la investigacion

Etapas del proyecto
1. Definicion de marco tedrico.
2. Recopilacion de informacién externa e interna.
3. Andlisis de la informacion interna y externa.
4. Revision metodologia actual utilizada para realiaamproyecciones.
5. Realizar la propuesta de nuevo modelo de proyeesitinancieras.
6. Establecer controles para el seguimiento de lagepoiones.

7. Elaboracion de conclusiones y recomendaciones.

Se realizara una investigacion descriptiva, medifugntes primarias y secundarias, con el
fin de determinar el alcance de los supuestos ighlas que se utilizaran en el modelo de

proyecciones financieras.

En una primera etapa, se reunira la informaciopaile en libros y sitios de internet,
con el fin de establecer el marco tedrico de lastigacion. Adicionalmente se recopilara
informacion del entorno a través de estudios ecorasnasi como la participacion en
charlas acerca del entorno econémico y politicoapganiza anualmente la Direccion de

Recursos Humanos de Mucap, las cuales son imparpda un facilitador externo.



Durante la segunda etapa, se revisara la metodoémfjilal de proyecciones, los informes

de analisis financiero, se realizara un analisimsl@stados financieros de la entidad de los
altimos cinco afios, también se analizara el grasl@uimplimiento de las proyecciones

para un periodo contable reciente, se efectuantrevistas con altos funcionarios de la

Subgerencia Financiera que tienen a cargo estegopoésimismo, se buscara apoyo con
la Direccion de Tecnologia de Informacion, con i@l de analizar la viabilidad de

automatizar el modelo

Fuentes primarias:
Marco tedrico

Revision de bibliografia acerca de la planificadidanciera y proyecciones financieras en

libros, articulos, asi como en sitios web.

Informacion del entorno

Informacion emitida por el Banco Central de CostaRcerca de las principales variables
macroecondémicas que deben considerarse para lgscpiones financieras, tales como:
proyeccion de inflacién, proyeccion de crecimieRtB, tendencias tasas de interés activa

y pasiva, proyeccion de devaluacion.

Se analizara la industria mediante los estadosidieeos de los principales competidores
publicados en el sitio web de la SUGEF para amatizeeles de crecimiento de los ultimos
dos afios, con el fin de valorar las tendenciasngetado, principalmente en la colocacién

de créditos de vivienda y fuentes de financiamiento



Informacion interna

Recopilar el plan estratégico de los préximos #@@ses, asi como el dltimo plan anual
operativo, con el fin de revisar los objetivos &gtgicos de Mucap y las metas planteadas

en el corto y mediano plazo.

Obtener los estados financieros de los ultimosocai®s, con el fin de realizar un analisis
vertical y horizontal para determinar las princgsaltendencias y composicion de las

partidas que integran el Balance de Situacion gdest de resultados.

Con respecto al Balance de Situacion, se analedacéecimiento del activo total, activo
productivo, principalmente la cartera de créditdivas no productivos, ademas del pasivo
con costo y el pasivo sin costo, de ser neceshramaisis, se realizara por moneda, a

efecto de revisar crecimiento en ambas monedas.

Asimismo, se analizaran las principales partidas gumponen el estado de resultados:
ingresos financieros, operativos y otros ingresgastos financieros, operativos y
administrativos, cambios en estimaciones contaldes, el fin de revisar tendencias,
cambios de estructura, eficiencia, margen de adtlidinanciera, margen de utilidad

operacional y utilidad neta.

Fuentes secundarias

Se efectuaran entrevistas al Asistente de la Sebger Financiera y al Encargado de
Presupuesto, con el fin de analizar la metodolagilizada actualmente para realizar

proyecciones de manera que se pueda llevar a cebevaluacion de la situacion actual.

Se realizard otra reunion con el Subgerente Fieemcpara revisar los objetivos

estratégicos, con el fin de definir las variableisagégicas que se utilizaran en el modelo.



Otras tareas a realizar

Se definira el formato de estados financieros lezatipara las proyecciones, asi como los
principales indicadores financieros que se incay@or al modelo. Posteriormente, se
realizara una propuesta de los principales vasatiéeproyeccion a utilizar y los supuestos

para la proyeccién, culminando con la emision desktados proforma.

Asimismo, se emitiran las conclusiones y recomendas para su implementacion y se

propondrén controles para los informes comparatvs seguimiento.
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CONTENIDO CAPITULARIO

Capitulo 1. Perspectiva tedrica y conceptualizaciodel mercado

financiero

A efecto de contextualizar la investigacién, secdben conceptos tedricos de la
planificacion financiera apoyada en proyeccionearfcieras que dictaran los lineamientos
fundamentales para el desarrollo del modelo de gu@gnes financieras, asi como la
conceptualizacion del mercado financiero costamgeey el sistema financiero para la

vivienda al que pertenece Mucap.

1.1 Planificacion financiera

1.1.1 Definicion

La planeacion financiera enuncia la manera en gwécsinzaran las metas financieras. Por
consiguiente, un plan financiero es una declarad@to que se hara en el futuro. (Ross y
otros, p.88)

Con el fin de elaborar un plan financiero, la adstracion debe establecer ciertos

elementos basicos de la politica financiera derlpresa:

La necesidad de inversion de la empresa en nuevtigosm Esto surge de las
oportunidades de inversion que la empresa decidaeghar y se deriva de las decisiones

de presupuesto de capital de la empresa.

El grado de apalancamiento financiero que la emapeapleara. Esto determinara el
monto de los préstamos que utilice la empresafpaaciar su inversién en activos fijos.

Esta es la politica de estructura de capital @enpresa.
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La cantidad de efectivo que la empresa cree neaegaapropiada para pagar a los

accionistas. Esta es la politica de dividendosdsripresa.

La cantidad de liquidez y de capacidad de trabaj@ de manera continua necesita la
empresa. Es la decisidén de capital de trabajodeta empresa. (Ross y otros, p.88)

La planificacion se puede dividir en tres fasesapdecidir qué acciones se habran de
realizar en el futuro, con el fin de lograr los @ibjos trazados: definir lo que se desea
hacer, llevar a la practica las metas establegidasificar la eficiencia de lo que se hace.

Este procedimiento tiene dos elementos clave:

La planificacién del efectivo, que consiste enléberacion de presupuestos de caja.

La planificacion de utilidades, que se obtiene pwdio de los estados financieros
proforma, que muestran los niveles anticipadosngdgesos, activos, pasivos y capital

social.

Al realizar la planificacion financiera, se persgminimizar el riesgo y aprovechar las
oportunidades y los recursos financieros, decidindnera anticipada las necesidades de
dinero y su correcta aplicaciéon, buscando su m&odimiento y su maxima seguridad
financiera de manera que se puedan aprovechapdatinidades y contrarrestar en forma

anticipada las amenazas.

1.1.2 Proceso de planificacion financiera

Se inicia con la elaboracién de los planes de Igtgpo o estratégicos, los cuales dictan

los parametros generales reflejados en los plapessypuestos de corto plazo.
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Los planes financieros de largo plazo estableceadaiones financieras planeadas para la
empresa y el efecto anticipado de esas accionastéurperiodos que van de dos a diez
afnos. Los planes a cinco afios son comunes y saneaimedida que surge informacion
significativa. Por lo regular, las empresas quearessujetas a un alto grado de
incertidumbre operativa, ciclos de produccion redahente cortos, 0 a ambas situaciones,

acostumbran a usar horizontes de planeacion mésc{Gitman y Zutter, 2012, p. 117)

Los planes financieros de corto plazo reflejan resultados que se esperan a partir de
acciones programadas a una fecha préxima; en lanaagie los casos, el plazo oscila
entre uno o dos afios. Como parte de sus princigddesentos, estan la prediccion de
ventas, informacion operacional y financiera. Lesuitados clave consideran el uso del

efectivo y los estados pro forma.

1.1.3 Métodos utilizados

Existen diversos métodos de planificacion que tieper objetivo aplicar las técnicas o
herramientas para separar, conocer, proyectadiastuevaluar los conceptos y las cifras
financieras prevalecientes en el futuro y seranicadspara alcanzar los objetivos

propuestos mediante la acertada toma de decisiones.

Los métodos de planificacion se clasifican de gaiginte manera, segun Perdomo Moreno
y Abraham (1997).

* Punto de equilibrio global. Es el punto donde smlign los importes de ventas con

los costos fijos y variables de una organizacion.

e Punto de equilibrio de las unidades de producdmel método que tiene como
propésito determinar el nimero de unidades que ampresa debe producir y

vender para igualar el importe derivado de ellaslos costos fijos y variables.

» Apalancamiento y riesgo de operacion. Tiene pgetofo utilizar los costos fijos
de una empresa para lograr maximo rendimiento tperan funcion de los

cambios de venta.
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» Apalancamiento y riesgo financiero. Tiene como psifo utilizar los costos por
intereses financieros para incrementar la utilidath de un negocio en funcién de

los cambios en la utilidad de operacion.

» Pronésticos financieros. Pretenden hacer una peayedinanciera de la empresa
con el propdsito de adelantarse a lo que podriar gasun periodo o ejercicio en el

futuro.

* Presupuesto financiero. Son los métodos con queasiea el calculo anticipado de

los ingresos y egresos de una organizacion.

« Arboles de decision. Es el método grafico de laifiaacion que ilustra la toma de

decisiones entre diversos caminos de accion, datiés y resultados.

* Proyectos de inversion. Es el método que represtiotiiculo anticipado del origen

y la aplicacién de recursos con el propdsito deegaringresos en el largo plazo.

» [Estados financieros pro forma. Son los documentessg elaboran con fechas que

representan periodos de ejercicios futuros.

Para esta investigacion, se elaborard un modelpladgficacion financiera utilizando el
meétodo de los prondsticos financieros y estadosfgnma, por lo que seguidamente se

conceptualizaran los aspectos relativos a estoastem

1.2 Proyecciones financieras

1.2.1 Definicién

Las proyecciones expresaran las decisiones opasativfinancieras planteadas por la
empresa y estas son utilizadas en el andlisisdieaninterno y externo. En el analisis
financiero externo, debe considerarse una cuaatific de los planes supuestos de la
empresa, el administrador debe apoyar sus proyeifinancieras en el andlisis y cifras

realistas sobre el entorno, el sector, los compegly los clientes.
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En el analisis financiero interno, las proyecciorse; un modo de cuantificar las
alternativas de negocios en el proceso de plana&miea expresion cuantitativa del plan
adoptado consiste en la proyeccion de la alteraatideccionada de las politicas operativas
y financieras de la empresa. Los planes operatioosolo deben ser coherentes con el
escenario del sector, sino que deben tener unalidéb econémica. (Fornero, 2000,
p.193).

El desarrollo de una proyeccién implica varias siecies técnicas:
* Es necesario especificar el periodo que se prasgect
» Debe seleccionarse la informacion en que se funadi@nte proyeccion.

* Deben formularse prondsticos de los coeficientesmmables que reflejaran las

condiciones operativas y financieras.
* Es necesario establecer el tipo de analisis debéieded que se realizara.

* Debe especificarse el grado de detalle con querseifara la proyeccion.

1.2.2 Periodo de proyeccién

El periodo puede ser un horizonte corto (alguneseas o un afio) o un horizonte largo

(varios afnos).

Este periodo se dividira en subperiodos segun lesacaracteristicas de la empresa y las
necesidades del andlisis; si se requiere para @lssnun afio, puede realizarse una
medicidn Unica para todo el afio, o bien dividir glsgo en meses, trimestres o semestres.

El plazo resulta variable segun el alcance, pedctimamente en ningun caso es inferior a
un afio. Cuando se proyecte un periodo de varios, &b habitual es que se formule con
una divisién por afio, considerando la uniformiddd gincronizacién de los componentes

del flujo de fondos.
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1.2.3 Base de la proyeccion:

La situacién econdmica y financiera observada @hics) constituye un punto de partida
de la proyeccion y también es una referencia depacaeion y validacion de las cifras
proyectadas. La proyeccion debe ser internamemisistente. Esta consistencia se refiere
a aquellos elementos relevantes en los que seldasayeccion, tales como crecimiento
de mercado, participacion de la empresa en elrsaajae pertenece, el margen operativo

y la magnitud de las inversiones en capacidad a@ugcion o en capacidad comercial.

Una proyeccion financiera se realiza a partir dedmndésticos de variables bésicas: las
ventas (ingresos), el margen operativo sobre |lasase las inversiones requeridas para
alcanzar ese nivel de ventas o ingresos y ese mapgativo, asi como el financiamiento
requerido. Tanto las ventas como el margen debretps&rastados con la evolucion que se
espera del mercado, aun cuando los niveles quersgeghan sean similares a los

observados en los ultimos periodos. (Fornero, 20094-195).

1.3 Estados Pro forma

Los estados pro forma se proyectan de manera feranatilizando los formatos de los
estados financieros de la empresa cuyo nivel delleleto definira cada empresa;
normalmente se proyectan con un afio de anticipaEibastado de resultados pro forma
muestra los ingresos, los costos y gastos espepaitasel afio siguiente, en tanto que el
balance pro forma muestra la posicion financierpeesla, activo, pasivo y capital

contable al finalizar el periodo pronosticado.
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1.4 Conceptualizacion de mercado: Sistema Finanoier

1.4.1 Definicién sistema financiero

Un sistema financiero es el conjunto de instituegog participantes que generan, captan,
administran y dirigen el ahorro. Se rige por lagdiciones que regulan las transacciones
de activos financieros y por los mecanismos eunstntos que permiten la transferencia
de estos entre ahorrantes e inversionistas, cumgioliasi una importante funcién en toda
la economia. (SUGEVAL, 2014)

El sector financiero tiene la particularidad de qus mercados, precios, instrumentos,
instituciones y politicas afectan a los demas sestde la economia. A diferencia de otras
actividades economicas, el negocio financiero saldmenta, ante todo, en el factor
confianza. Por ello, su desempefio es altamentékenasite la percepcion que genere en

cuanto a su nivel de riesgo y vulnerabilidad, eatres aspectos.

El sistema financiero se divide en dos mercadosetcado de dinero y el mercado de
capitales. En el primero, se realizan transaccioleesorto plazo, como el financiamiento
del capital de trabajo de las empresas o0 necesiddleonsumo de los ciudadanos. En el
segundo, se llevan a cabo operaciones de meditargg/ plazo, como el financiamiento
de obras de infraestructura.

Esos dos mercados surgen de la actividad de vaectores, el sistema bancario,
tipicamente el de mayor penetracion en economidssarrollo, por medio de la captacion
y movilizacién del ahorro financiero; el sistemalbrancario compuesto por entidades que
brindan servicios financieros paralelos o complelrérs como arrendamiento, factoraje,
casas de cambio; el sistema de pensiones que athaifuindos destinados para el retiro y
el sistema de seguros, el cual se encarga de ofacedistintos tipos de cobertura a los
agentes econdmicos que buscan protegerse contrauales pérdidas por la ocurrencia de

siniestros potenciales.
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1.4.2 Funciones del sistema financiero

Un sistema financiero cumple con una serie de umes muy importantes, orientadas a

lograr el equilibrio del resto de la economia. Edianciones tienen que ver con los

procesos de monetizacién, intermediacion financiixeersificacion de la cartera y apoyo

a las finanzas publicas (Loria, 2013, p.3).

Monetizacion de la economia: Se refiere a la ndadsde generalizar el uso del
dinero, como un medio de cambio universalmente tadep lo cual permite

reducir los elevados costos de transaccion asxiemo la economia de trueque,
lo que aumenta el tamafio de los mercados y la ptiodlad de las economias,
por medio de la especializacion y el intercambio.

Intermediacion financiera: El sistema financierdaccomo intermediario entre
las unidades econdomicas superavitarias (ahorragtés$ unidades economicas
deficitarias (inversionistas). La funcién del imediario financiero consiste en
poner en contacto ahorrantes e inversionistas deemraague los recursos se
canalicen hacia las inversiones méas rentables. Eenaia de un sistema
financiero (autofinanciamiento), ahorrantes e isiM@ristas incurririan en altos
costos en caso de que tuvieran que contactarse aom®tros por su propia
cuenta, o eventualmente no se pondrian en contamtolo cual tanto ahorrantes
como inversionistas perderian.

Administracion de riesgos: Al captar recursos emim@ de los ahorrantes, los
intermediarios asumen el riesgo de no pago poe mrtaquellos que reciben y
utilizan los recursos. Al mismo tiempo, el sistefimanciero ayuda a diversificar
el riesgo asignando mayores rentabilidades a layeptos mas rentables y

viceversa, de conformidad con el apetito de rigkgoada inversionista.
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» Transformacion de plazos, riesgos y rentabilidatlega funcion importante del
sistema financiero es la transformacién de instnio® financieros liquidos de
corto plazo en instrumentos financieros de largaz@l Esta contribucion es muy
relevante en contextos en que la preferencia detaite se orienta hacia activos
liquidos de corto plazo (bonos, depdésitos a laayisicciones), mientras que
proyectos de inversion de alta rentabilidad so@ialienda, infraestructura vial,
energeética, transportes) requieren de capital i@ lplazo. Transformar el riesgo
significa reducirlo mediante la agregacion de casgtg/ canalizarlo hacia aquellas
actividades mas capaces de soportarlo.

» Servicio de apoyo fiscal: Es una funcion importatiepaises en desarrollo, en los
cuales los sistemas tributarios presentan vulnetatles y dificultades de acceso

a los mercados financieros internacionales.

1.4.3 Estructura del sistema financiero costarricese

El sistema financiero costarricense es dominadoepsector bancario, especificamente
tres bancos propiedad del Estado: Banco de Costa Ranco Nacional y Banco Crédito
Agricola de Cartago, que concentran mas del 40 %glactivos del sistema. Participan
también en el mercado dos bancos creados por gistat@én especial, el Banco Popular
y de Desarrollo Comunal y el Banco Hipotecario deVivienda, bancos privados,
cooperativas de ahorro y crédito, financieras piaga mutuales de ahorro y crédito,
operadoras de pensiones y compafias aseguradoras.

Adicionalmente, existe un mercado de valores, stesia financiero informal no
regulado, grupos financieros controlados por bangosotras entidades como las
Sociedades Administradoras de Fondos de InverSiaFkl), y la Caja de Ande y Crédito
de la Asociacion Nacional de Educadores (ANDE)ri@a2013, p.11).

Para efectos ilustrativos, en la Tabla 1 se detallastructura del Sistema Financiero
costarricense por tipo de mercado. Mucap formaepael mercado de intermediacion

financiera.



Tabla 1. Estructura del Sistema Financiero costargense
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CONASSIF
S Intermediacién Mercado de Pensiones Seguros
g Financiera Valores
s
SUGEF SUGEVAL SUPEN SUGESE
3
c
g
S
g
>
(99}
Puablica Bolsas de Operadoras| « INS
e Bancos del Valores de _ « Aseguradoras
Estado Puestos de Bolsa Pensiones
o Regi
« Bancos Calificadoras de egimenes
: . especiales
privados riesgo
* Bancos creados SAFI
or leyes
P y Proveedores de
especiales ,
precios
* Financieras .
Emisores
privadas
Custodias de
«  Mutuales
valores
® Sociedades de
s Privada compensacion y
(&)
=) . . .,
= «  Asociaciones liquidacion
= Solidaristas
e Cooperativas

Fuente: Aspectos Generales del Mercado de Valastaicense, Rodrigo Matarrita y Johanna Ledezma,

versién 2011
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En seguida, se detalla la composicion del SistemanEiero referente al mercado de

intermediacion y su evolucion desde el afio 2000ai@ 2014, los cambios mas

significativos se concentran en los bancos privagws que se puede observar una

reduccion de aproximadamente un cincuenta por aient el nimero de instituciones,

generado por el cierre de algunos bancos, asi ¢asnfusiones de otros que provocaron

este comportamiento, igual tendencia presentaarggesas financieras no bancarias y el

sector de entidades autorizadas para la viviendanguestra una reduccion en cuanto a la

cantidad de mutuales, pasando de cuatro entidades a&io 2000 a dos en el afio 2014,

principalmente por la absorcion de Mutual Metromia y la fusion de Mutual La

Vivienda con la Mutual Alajuela de Ahorro y Préstam

Tabla 2. Composicién del Sistema Financiero Mercadimtermediacién Financiera al

31 de diciembre cada aio

ENTIDADES 2000 2009 2013 2014

Bancos comerciales del Estado 3 3 3 3
Bancos creados por leyes especiales 2 2 2 2
Bancos privados y cooperativos 21 11 11 11
Empresas financieras no bancarias 13 6 5 5
Cooperativas de ahorro y crédito 26 31 28 28
Entidades autorizadas para la vivienda 4 3 2 2
Otras entidades financieras 1 1 1 1
Entidades del mercado cambiario 5 3 4 3

TOTAL ENTIDADES DEL SFN 75 60 56 55

Fuente: Elaboracion prapfarmacion contable sitio web: www.sugef.fi.cr
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Grafico 1.

2,000,000

Fuente: Elaboracion propia informaciéntabie sitio web: www.sugef.fi.cr, al 31 diciembr@l2

En el Grafico No. 2, se detalla la participaciohatgivo total al 31 de diciembre de 2014
de los diferentes intermediarios financieros; mediaste, se evidencia que a pesar de que
los bancos comerciales del Estado son solo tresca el 42 % del activo total del sector

financiero, como se indicé anteriormente.



22

Gréfico 2.

Activo total por sectores del Sistema

Financiero Nacional
al 31 Diciembre 2014

de Ahorro vy Crédito

m Ent. Autorizadas Sistema

Fuente: Elaboracion propia infacion contable sitio web: www.sugef.fi.cr, alditiembre 2014

1.4.4 Entes reguladores
El marco regulatorio del Sector Financiero estafaromado por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero y cuatro Supendencias, de Entidades financieras,

Valores, Pensiones y Seguros.

Figura 1. Supervisores del Sistema Financiero

CONASSIF

€3 3 C £
. . 1 & :

Fuente: Sitio Web: www.sugeval.fi.cr
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El ente regulador que se constituye en la maxintaridad del sistema financiero es el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema FiraadiCONASSIF)cuyo fin consiste
en dotar de uniformidad e integracién a las aciides de regulacién y supervision del
Sistema Financiero Costarricense. La labor diracttel CONASSIF se ejerce sobre la
Superintendencia General de Entidades Financi8td&EF), Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL), Superintendencia General de Bees (SUPEN) y la
Superintendencia General de Seguros (SUGESE).

Para efectos de esta investigacion, se descrid&én principales funciones de la
Superintendencia General de Entidades Financierasio ente regulador de dichas

entidades.

La Superintendencia General de Entidades Finasci@SBGEF) fue creada por la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7888noviembre de 1995, se trata de
una entidad que regula y supervisa a las instiheés@ue realizan intermediacion financiera
(tanto publicas como privadas), entre las que puedencionarse los bancos estatales y
privados, los bancos creados por leyes especidilesncieras privadas, mutuales,

asociaciones solidaristas y cooperativas de alyacrédito.

Su objetivo es velar por la estabilidad, la soliged eficiente funcionamiento del Sistema
Financiero Nacional. La Superintendencia ejercedividades de supervision y

fiscalizacion sobre todas las entidades que lleverabo intermediacion financiera, con
estricto apego a las disposiciones legales y reggitamas, velando por que cumpla con los

preceptos que les sean aplicables, segun el artiddl, Ley 7559.

Sus objetivos estratégicos son:
e Avanzar en el cumplimiento de los 25 principios sigervision bancaria
emitidos por el Comité de Basilea.

* Implementacion de supervisién basada en riesgoR).SB
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* Reforma Legal para lograr el cumplimiento de log8@Bcipios de Basilea.

* Adoptar mejores practicas de supervision bancamigidas por el Comité de
Basilea, aplicables en el entorno costarricense.

o Capacitar al personal y trabajar en las oportusade mejora del clima
organizacional.

* Mejorar en forma sostenida la calidad de la sup&mi (Banco Central de
Costa Rica, 2014)

1.4.5 Marco legal

El marco legal del sistema financiero esta compupst el Cédigo de Comercio, la Ley
Orgénica del Sistema Bancario Nacional, la Ley Oigg del Banco Central (Ley N°
7558), la Ley Reguladora del Mercado de Valoresuy reformas (Ley N° 7732), Ley
Régimen Privado de Pensiones Complementarias (Ley3%3), Ley Reguladora del
Mercado de Seguros (Ley 8653 de agosto 2008)0asd ¢os reglamentos de dichas leyes
y demas directrices emanadas de los entes regatadbtatarrita y Ledezma, 2011, p.16).

1.5 Sistema Financiero Nacional para la Vivienda
1.5.1 Definicion y objetivo del Sistema Financierblacional parala Vivienda

El Sistema Financiero Nacional para la Viviendacemd como una entidad de interés
publico mediante la Ley 7052 del 13 de noviembrel®986 y sus reformas, su objetivo
principal es fomentar el ahorro y la inversién paei y extranjera, con el fin de recaudar
recursos financieros para procurar la solucionpdeblema habitacional existente en el

pais, incluido el aspecto de los servicios.

1.5.2 Resefa histérica del Sistema Nacional paraVavienda
El 23 de diciembre de 1940 nace la Junta Naciom&labitacion, establecida formalmente
por la Ley No. 37 como la primera entidad estatabegada de sistematizar las soluciones

de vivienda. Sin embargo, nunca recibio el dinem@gomenzar su gestion.



25

Posteriormente, se cred la Cooperativa de CasagaBdila Familia”, a cuyos socios se
les pedia ahorrar para levantar su casa. Esta @&imaey la Junta Nacional de Habitacion
construyen un total de doscientas casas distribigdacuatro barrios de San José y uno en
Heredia, Alajuela y Cartago. En el centro de laitehpse urbanizaron once manzanas,

dando origen a la Ciudadela Calderén Mufioz.

En 1945, se fundo el Departamento de la Habitaoodno una seccion dentro de la recién
constituida Caja Costarricense del Seguro Soanal,at fin de atender a los trabajadores
agricolas en casas higiénicas y comodas; sin empkrdalta de presupuesto motivo el

término de sus funciones.

En busca de una institucion que sirviera como unsénto de desarrollo econémico, se
crea la Ley Organica del Instituto Nacional de ¥nhda y Urbanismo (INVU) el 24 de
agosto de 1954, esto da origen al INVU con el olgede garantizar acceso a vivienda a
las familias de menores ingresos, para ello séolgd® como fuente de financiamiento el
3% de todos los presupuestos ordinarios y extraaridis de la Republica. No obstante,
dicho porcentaje se eliminé durante la Administsacile don Francisco J. Orlich (1962-
1966).

Posteriormente, la Administracion de José Joaquéo3 (1966-1970) crea en 1969 el
Departamento Central de Ahorro y Préstamo (DECAEBN)tro de la estructura del Banco
Crédito Agricola de Cartago. Su objetivo fue laataacion de recursos financieros y
humanos para hacerle frente al problema de vividngego aparecen el Instituto Mixto de

Ayuda Social (IMAS), las mutuales y la FundaciorstadRica-Canada, entre otras.

Cada organismo de estos fijaba sus propias reglasegia de una estructura adecuada, asi
como de los recursos necesarios para atender agpiegad el creciente problema

habitacional.
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En 1979, se presentan nuevos cambios con la creaab Ministerio de Vivienda y
Asentamientos Humanos (MIVAH) para lograr un may@do de coordinacion, eficiencia
y eficacia en la administracion y desarrollo deltge Ese mismo afio, también se creo el
Sector de Vivienda y Asentamientos Humanos vy, piongra vez, se nombré un Ministro
sin cartera como responsable del sector.

En los afios ochenta, la proliferacion de asentaoseen precario puso de manifiesto la
falta de planificacion de la demanda de viviendga,camo la poca capacidad de respuesta
de las instituciones estatales.

Esta situacion llevd a una integracion de las mis$i instituciones dentro de un solo
sistema para que, bajo un solo marco politicodicwiy operativo, se le hiciera frente de
forma conjunta al problema habitacional. En virdel esto, se crea la Ley 7052 del
Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, qaeodigen al BANHVI el 13 de

noviembre de 1986, como una entidad de Derechddellle caracter no estatal y rectora
del Sistema Financiero Nacional para la Viviendar atrimonio inicial estuvo

conformado por un aporte del Estado de mil millodes colones y el traspaso del

Departamento Central de Ahorro y Préstamo del B&rédito Agricola de Cartago.

Se crearon dos fondos, el Fondo Nacional para iveenta (FONAVI) formado por el
25% de las carteras de inversiones transitoriaksl@éecursos del Seguro de Invalidez,

Vejez y Muerte, de los depdsitos que capte y lggréstitos que contrate.

Mientras que el fondo de Subsidios para la ViviefllaSUVI) se constituy6 con el 30 %
de los recursos anuales del Fondo de Desarrolldsagaciones Familiares, un 3 % del

Presupuesto Anual de la Republica y de los prestpsiextraordinarios.
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La Ley establecia que el beneficio del subsidimteegaria mediante un bono familiar,
parcial o total segun el valor de la vivienda, per® como una donacion En la
Administracion Calderén Fournier (1990-1994), saificd la Ley para instaurar el bono
gratuito de la vivienda, cuyo objetivo era abrimumayor dimension de la solidaridad

requerida para solucionar el problema habitacienalCosta Rica.

El propdsito del BANHVI es resolver, de forma ordda y conjunta con el sector privado,
el problema habitacional de los sectores mas pal#kepais y de la clase media. Brinda
sus servicios a través de las diferentes Entidafle®rizadas, como mutuales,

cooperativas, fundaciones, bancos publicos y posa(BANHVI, 2011).

1.5.3 Estructura del Sistema Financiero Nacional pa la Vivienda
El Sistema Financiero Nacional para la Vivienda éstegrado por el Banco Hipotecario

de la Vivienda, como ente rector, y por las entdaautorizadas previstas en la Ley 7052.

Segun lo establecido en la Ley 7052 del Sistemarieirro Nacional para la Vivienda, en
el articulo 66, podran optar por la condicion deidades autorizadas las siguientes

instituciones:

» Las asociaciones mutualistas de ahorro y préstamo.

* Los bancos del Estado y los privados, asi comoagic8 Popular de Desarrollo
Comunal.

» Las cooperativas conforme al articulo 102 de laT@%2.

» Asociaciones Solidaristas.

» Otros organismos publicos especializados en ehdiaaniento de vivienda.
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e Las fundaciones constituidas con fondos donadas emtranjero , que excedan la
suma de diez millones de doélares ($10 000 000)eaenie los Estados Unidos de
Norteamérica y que se dedique a programas de dajeiendran las atribuciones
descritas en el articulo 75 de la Ley 765@xcepto lo establecido en los incisos a) y
ch) y siempre que se sometan a todos los control@sbles y financieros o de otro

tipo aplicables a las mutuales.

1.5.4 Marco legal para el Sistema Financiero Naciahpara la Vivienda
Las entidades autorizadas se regiran de acuerdoLayl 7052, Ley Sistema Financiero
para la Vivienda. Con esta ley, a través del BANH&$ mutuales cuentan con la garantia

subsidiaria e ilimitada del Estado.

Las Mutuales son entidades autorizadas dentro idednsa Financiero Nacional para la
Vivienda, creadas mediante la Ley 7052, que lagweleflomo asociaciones de derecho
privado, de duracion indefinida, sin fines de lugroon autonomia administrativa, en los

lugares, a que su juicio, determine el BANHVI bsjocontrol y fiscalizacion.

Las funciones de las Asociaciones Mutualistas derishy Préstamo, segun el articulo 74

de la Ley 7052 son:

! Articulo 75, inciso a) Recibir depositos en cuerntta ahorro a la vista, e inciso ch) Emitir logléi$ valores

a que se refiere el titulo sexto de la Ley 7052.



29

* Recibir depésitos en cuentas de ahorro a la vista.

« Comprar y vender créditos hipotecarios otorgadaseflas mismas y por las otras
entidades autorizadas incluidas en esta ley, asiocadministrarlos por cuenta
propia y de terceros.

» Conceder préstamos para el financiamiento de Idestinados a proporcionar
soluciones habitacionales, para la adquisicion, sttoocion, reposicion 'y
ampliacion de viviendas y para obras de urbanimaeid beneficio de quienes no
posean casa propia, asi como para la liberaciogralédmenes. Los créditos que
otorguen las mutuales a personas fisicas o juddijce tengan vivienda propia se
regiran por las normas que dicte el Banco Hipotea la Vivienda.

» Emitir titulos valores.

* Realizar las operaciones de fideicomiso en cuan&reh necesarias para el
cumplimiento de sus fines y objetivos.

« En general, realizar todas las operaciones prevstda Ley 7052 y su reglamento,
y que de conformidad con ellos estén autorizadasld®anco.

1.5.5 Evolucién del sector mutuales

Hasta finales de los ochenta, existian cinco mesude ahorro y préstamo, las cuales
fueron fusionandose gradualmente hasta terminatosren la actualidad. Se trata de un
sector que durante largo tiempo ha tenido una equarticipacion en el mercado,

especializadas en vivienda, que constantemente estaroceso de innovacion, con el fin
de mantener su participacion el mercado. En laarabke detalla la participacién de las

mutuales en el sector financiero nacional.
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Tabla 3. Participacion de las mutuales en el sectéinanciero nacional

Segun activo, pasivo y patrimonio, varios afios

Afo Activo Pasivo Patrimonio

1994 5.2 5.4 3.6
1998 4.7 5.0 2.3
2003 3.9 4.2 2.2
2007 4.2 4.4 2.5
2012 3.9 4.2 2.1
2013 3.7 3.9 2.1
2014 3.6 3.9 2.1

Fuentécompson y Meza (1995) y sitio web: www.sugef.fi.cr

Activos, pasivos y utilidades de sector mutuales

En el Grafico No. 3, se detalla un comparativo detddl Cartago y Mutual Alajuela-La
Vivienda respecto a la composicion de los actiypasivos y patrimonio para el periodo
terminado al 31 de diciembre de 2014.
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Gréfico 3.

B GRUPO MUTUAL ALAJUELA LA VIVIENDA DE AHORRO Y PRESTAMO

I MUITUAL CARTAGU DE ARGRRO ¥ PRESTAMU

Fuente: Elaboracion propia Informacion corgaditio web: ww.sugef.fi.cr, al 31 diciembre 2014

El Grafico No. 4 muestra la participacion del aatitotal y resultado neto al 31 de
diciembre de 2014, de los cuales el 66 % correspaldGrupo Mutual Alajuela-La
Vivienda de Ahorro y Préstamo y un 34 % a Mutuatt&go de Ahorro y Préstamo, que se
explica por las fusiones realizadas por el GrupausluAlajuela-La Vivienda de las

mutuales que dejaron de operar en el mercado.

Gréfico 4.

Activo total sector Mutuales
al 31 diciembre 2014

B Grupo Mutual Alajuela La
Vivienda de Ahorroy
Préstamo

® Mutual Cartago de Ahorroy
Préstamo

Fuente: Elaboracion propia con informacion comatiio web: www.sugef.fi.cr, al 31 diciembre 2014
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Como se puede apreciar en el Grafico No. 5, el GMptual Alajuela-La Vivienda posee

margenes de rentabilidad superiores a Mutual Cartesfo se explica principalmente por
su tamafio y la cantidad de activos que posee.

Gréfico 5.

Margenes Sector Mutuale

(millones colones)

al 31 diciembre 2014

Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorroy Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo

Fuente: Elaboracion propia con informacion cbieaitio web: www. Sugef.fi.cr al 31 diciembre 201

En el Grafico No. 6, se muestra la composiciérresliitado neto del Sector Mutuales en el
que el 66 % pertenece al Grupo Mutual Alajuela-lv@énda, debido al tamafio que posee.

Gréfico 6.

Composicion resultado neto sector Mutuales
al 31 diciembre 2014

W Grupo Mutual Alajuela-La
Vivienda de Ahorroy
Préstamo

= Mutual Cartago de Ahorroy
Préstamo

Fuente: Elaboracion propia con informacion contalile web: www.sugef.fi.cr, al 31 diciemb2914
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Capitulo 2. Descripcion y analisis informacion finaciera

Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo

Este capitulo describe los antecedentes de Mutwatagb de Ahorro y Préstamo,

considerando la mision, vision, descripcion desuwipales productos y competidores.

Para este proposito, se ha utilizado materialitdelweb de Mucap, asi como el Cadigo de
Gobierno Corporativo y normativa SUGEF, esto corfirlde comprender el ambito

externo en que se desenvuelve Mucap, junto conssucwaura interna, ya que ambos
factores inciden en la definicion de las variabige se propondran en el modelo de

proyecciones financieras.

2.1 Reseia histoérica

Tal y como se indic6 en el capitulo anterior, MutDartago de Ahorro y Préstamo es una
asociacion mutualista creada en Costa Rica el Xetiembre de 1970 bajo el amparo de
la Ley 4338. Desde sus inicios, Mucap se defineccama entidad de interés social y sin
fines de lucro, cuya principal funcién consiste gomover el ahorro y la inversiéon
nacional y extranjera, para orientar esos recumosla solucion de los problemas

habitacionales del pais, cumpliendo asi con una ldé grandes dimensiones.

Actualmente, Mucap pertenece al Sistema Finanddaaonal para la Vivienda, el cual
fue creado por la promulgacion de la Ley 7052, I#lde noviembre de 1986. Esta ley
derog0 la anterior para dar paso a la creacioBABIHVI como ente rector, fiscalizador y
promotor de las entidades autorizadas, las cualestitiyen el elemento ejecutor de los
programas financieros en el sector vivienda. Cda ey, a través del BANHVI, Mucap

cuenta con la garantia subsidiaria e ilimitadaEsghdo.
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En la actualidad, cuenta con dieciséis agenciasjsiite vagones de crédito y tres Cajas
recaudadoras, lo cual le da presencia en todgwdamcias de Costa Rica, asi como una

red de diecinueve cajeros automaticos.

Los productos y servicios ofrecidos, aunado a lzedara territorial con que se dispone,
han llevado a Mucap a ser la solucion de viviendaversion de miles de familias

costarricenses.

La Mutual tiene el compromiso de ofrecer segurigablidez a sus clientes, por lo cual
una de sus prioridades es trabajar de manera otasta el fortalecimiento patrimonial, de
tal forma que le permita una operacion segura derdo con los mas altos estandares de
suficiencia patrimonial.

Mucap atiende integralmente las necesidades d&amaiias. Desde los nifios hasta los
adultos mayores pueden tener acceso a uno o @aondsictos financieros de la entidad,

segun sean sus necesidades y posibilidades ecasrfMlUCAP, 2014)

2.2 Misién, vision y valores

A partir de la necesidad de lograr la mas alta lercea en todas las actividades
empresariales como vehiculo Unico y propio paraseguir los objetivos estratégicos
definidos por la entidad, se delimita la razén dechp (Mision), asi como ejecucion de
los objetivos necesarios para hacer realidad lBdVide la organizacion.

Seguidamente, se definen la Mision y Vision de Nhuca
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Mision:
Brindar las mejores opciones financieras para it @ersonal, familiar y empresarial de
los clientes.

Vision:
Ser la mejor opcion para los clientes, que requistdventar sus necesidades financieras,

sean estas personales, familiares o empresariales.

Valores:

Los valores institucionales son aquellos que aaierdia a dia la gestion empresarial,
permitiendo que los principios de respeto y coftagimienten una relacion estable y

duradera en el tiempo con los grupos de interésimeiados con la institucién.

En este contexto, Mucap ha definido los siguientdsres centrales, que orientan la vida
de las personas Y justifican la razon de ser destaucion, al unir las aspiraciones de los

clientes con la Mision y la Vision.
» Pasion:
* Excelencia
* Agilidad

« Logro
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2.3 Estructura organizacional

A continuacion, se detalla la estructura organmaali de Mucap aprobada por la Junta

Directiva en el mes de junio de 2013, que se maatggente.

Figura 2. Organigrama institucional

Organigrama Institucional ﬁ
Mucap

Junio, 2013
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Fuente: www.mucap.fi.cr
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2.4 Principales productos y servicios

La principal actividad de la Mutual consiste eniftermediacion financiera, por lo que
cuenta con productos de captacion de recursoscpldaacion de esos recursos en créditos,
asimismo, ofrece a los clientes servicios compléaras con el fin de fortalecer la oferta
financiera de manera que el cliente cuente constémoproductos y servicios en una sola

entidad.

En seguida, se detallan los principales productosrddito, captacion y servicios que se

ofrecen a los clientes.

Los productos de crédito se dividen en diferenteslatidades de crédito, dirigidos a
personas fisicas o juridicas, que han creado céin db atender las distintas necesidades

de los clientes, en la Tabla 4 se detallan loscrates productos de crédito que ofrece

Mucap.
Tabla 4. Productos de crédito
Crédito para vivienda Crédito personal Vivienda social Crédito
empresarial
Crédito hipotecario Crédito personal Bono familiar de| Alianza
hipotecario vivienda empresarial
Cancelacion de Hipoteca cefo Crédito personal Programa ABC Pequefio
gastos fiduciario constructor
Programa Cambio de Casa Programa CBA Mucap PYME
Ya
Programa tasa fija 8 afios
Crédito de reparaciones

Fuente: elaboracién propia con catajmgoluctos Mucap
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Seguidamente, se detallan los principales produlgasédito y sus caracteristicas.

Crédito de vivienda:

Préstamos en colones o délares dirigidos al firzemiginto de compra de casa o lote,
construccion de lote propio, compra de lote y amasion, ampliaciones y reparaciones o

cancelacion de hipotecas, estos se constituyeridbjeea revolutiva.

Crédito personal:

Préstamos en colones destinados a financiar aatiegl personales de consumo, tales
como estudios, viajes, reparacion de vehiculo, elanidn de deudas, gastos médicos,
compra de carro, menaje de hogar, microempresge etrbs. Existen dos modalidades:

con garantia fiduciaria o hipotecaria.

Vivienda social:

Es un programa mediante el cual el Estado otorgadamacion de forma solidaria a las

familias de escasos recursos econdmicos, persamasecesidades especiales, mujeres
jefas de hogar y ciudadanos mayores, para que,dauaasu capacidad de crédito,

solventen su necesidad de vivienda. EI monto dabhamuede ser complementado con

ahorro y crédito, mediante los programas de AB®@rfaibono-crédito) y CBA (crédito-

bono-aporte).

Productos de crédito empresarial:
Alianza empresarial:

Es un programa integral de acompafamiento parardéadores de proyectos de vivienda
con beneficios tanto para los inversionistas coara fpps compradores.
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Se brinda asesoria para la estructuracion del proydinanciamiento de gastos pre
operativos, administracion de primas en procesopreeenta, financiamiento de la obra
civil, crédito y facilidades para los compradoreswvivienda, integracion de la figura del
fideicomiso en las distintas etapas del proceso.

Pequefio constructor:

Es una linea de financiamiento de corto plazo, @anes, dirigida a aquellos pequefios
constructores de vivienda con necesidades de o=cynara el desarrollo de pequefios
proyectos habitacionales para la venta.

Mucap PYME:

Es un programa de financiamiento en colones panaidades productivas que busca el
crecimiento de las micro, pequefias y medianas esagirenediante una solucion financiera
agil e integral. Los planes de inversion que finamMducap PYME son capital de trabajo e
inversiones. Los proyectos liderados por mujer@sagativas de desarrollo y produccion

con energias limpias y de bajo impacto para el eméi son considerados como
prioritarios. A continuacion, se detallan los proiths de ahorro e inversién que ofrece

Mucap a sus clientes, resumidos en la Tabla 5.

Tabla 5. Productos de ahorro e inversion

A la vista A plazo
Ahorro en colones Planes de ahorro contractual
Ahorro en ddlares Depositos a plazo
Cuenta valor Metahorro viajes
Cuenta empresarial Emisiones estandarizadas

Fuente: elaboracion propia con catalogo prtmuMucap
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Cuenta de ahorro:

Una cuenta que permite manejar las finanzas pdesyrtanto en colones como dolares,
gue genera intereses mensuales sobre los saldesidsd esta ligada a una tarjeta de
débito VISA, nacional e internacional, a travédadeual se pueden realizar compras en los
establecimientos comerciales, tiene garantia siaiside ilimitada del Estado. Sus
depositos son inembargables hasta por seiscienta®lones. Hay diversas modalidades:

ahorro infantil, ahorro escolar y ahorro juvenil.

Cuenta valor:

Cuenta de inversion a la vista en colones que gen&reses muy atractivos calculados

sobre los saldos diarios, que permiten mantenalet del dinero en el tiempo.

Las tasas de interés son escalonadas de acuerébsaido de la cuenta y obtiene una tasa
premio para saldos superiores a los diez millomesadbnes. Los intereses que genera la
cuenta valor no son objeto de pago de impuestcedabrenta, ademas tiene la garantia
subsidiaria e ilimitada del Estado. Los depésitms inembargables hasta por seiscientos

mil colones.

Certificados de deposito a plazo:

Titulos valores que permiten realizar depdsitodidero, en colones o ddlares a plazo fijo,
de un mes en adelante, y generan intereses messigacuerdo con el plazo y el monto
elegido. Los titulos cuentan con la garantia sudasade ilimitada del Estado, los titulos

valores en colones estan exentos de impuestoso®ittulos pueden ser traspasados o

cedidos como garantia de deudas o compromisos.
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Metahorro

Es un plan de ahorro contractual que le permiterrangeriédicamente una suma
determinada de dinero en colones o dolares pasfiesar una necesidad futura especifica:
viaje, compra de vehiculo, pago de marchamo. Metaliene plazos desde seis meses y
hasta los tres afios, genera intereses capitalizglgermite la cancelacién anticipada.

Seguidamente, se detallan los principales servipiesofrece la entidad.

Tabla 6. Otros servicios

Servicios complementarios Alianzas estratégicas
SINPE Servimas para la recaudacion de cuotas hipotecarias
Compra y venta de divisas ICE pago planillas.
Tarjeta débito Ministerio de Hacienda pago de ki
Seguros Caja Costarricense Seguro Social pago de planillas.
Pago de servicios Convenio Banco Nacional de (Rista para el cobrg
de servicios
Pago de matriculas y colegiaturas
Venta dispositivos Quick Pass

Fuente: elaboracion propia con catalogalpctos Mucap

A continuacion, se describe uno de los principakicios complementarios que ofrece
Mucap.

Seguros y programas de asistencia:

Mucap ofrece diferentes opciones de seguros y anogs de asistencias que contribuyen a
mejorar la calidad de vida, tales como: tarjetausgggseguro bienestar, seguro estudiantil,
seguro viajero, Mucap asistencia.
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2.5 Principales competidores

Actualmente todas las entidades financieras sonpetdores de Mucap por cuanto la
mayoria de los intermediarios financieros, ya sdmncos publicos, privados o
cooperativas, consideran dentro de su oferta fireanel crédito para vivienda, consumo u
otros fines, que constituye el principal product Mucap y el que le permite obtener
mayores margenes de rentabilidad. Se visualizadltimos afios un alto crecimiento de
la colocacién de créditos hipotecarios por partéodebancos comerciales del Estado con
ofertas innovadoras y productos que se ajustan déanas a las necesidades de los
clientes, por lo que se consideran los principetespetidores en el mercado. Con respecto
al sector mutuales, no se visualiza al Grupo MutAljuela-La Vivienda como un
competidor sino mas bien como un aliado, ya quehamide las decisiones que fortalecen

el sector se toman de forma conjunta.

A efectos de concluir este capitulo se resalta desde su fundacion en 1970, Mucap ha
forjado toda su trayectoria institucional sobrébése de valores y principios éticos. Con
una permanencia de cuarenta y cinco afios en ehdwree ha caracterizado por ser una
entidad con un alto grado de innovacion; diveraiftbo constantemente su oferta
financiera con el fin de responder agilmente adosstantes cambios producto de la
globalizacion.

Mucap contribuye de manera permanente a la comsodid de los habitos de ahorro en
sus clientes, por medio de una gran variedad dduptos de captacion. Los recursos
captados se destinan al financiamiento habitaci@wal lo cual desempefia un rol activo
en el desarrollo econémico del pais y en el bianel los costarricenses.

Es una entidad sdlida que crece segun las sanetscasade administracion financiera y
consolidando ademas los propdsitos sociales qeenplala razén de ser de la entidad, en
un entorno de dindmica competitividad en el merdadmciero.
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Capitulo 3. Andlisis de la situacién actual

La Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo es una adtgin fines de lucro. Sin embargo,
esto no limita que parte de sus objetivos estrawggconsistan en el fortalecimiento del
patrimonio que se obtiene Unicamente a través itldades, ya que las mutuales, al ser

asociaciones mutualistas, no poseen capital social.

A efecto de contextualizar la situacion actualgdescribira en este capitulo la metodologia
para la elaboracion de las proyecciones finangistagstructura, las principales variables
utilizadas con el fin de determinar las oportunatade mejora que seran consideradas en el
modelo a desarrollar. Asimismo, se presentan einigal de situacién y el estado de
resultado proyectado comparativo con el real ad8ldiciembre de 2013, a efectos de

analizar las principales variaciones que justifisarcambio en la metodologia utilizada.

Adicionalmente, y como predmbulo, se realizara ndlisis financiero de la entidad que
permita visualizar el desempefio financiero de Mucapsiderado un insumo importante
para la definicibn del modelo de proyecciones foras. Ademas, se llevara a cabo un
analisis del entorno con respecto a la colocac®reréditos de vivienda y consumo, de
manera que pueda evaluarse el desempeiio de otidaden financieras. A su vez, se
incluye un apartado acerca del comportamiento tiéstale la colocacién de créditos y

calidad de la cartera en Mucap.

La estructura financiera de Mucap esta constitpatdos activos productivos dentro de los
que pueden citarse las inversiones en instrumdimascieros y la cartera de créditos, el
principal activo que posee la entidad y la primalrduente de ingresos; sus fuentes de
fondeo provienen mayoritariamente de captacionegbiigaciones con el publico, ya sea
por medio de cuentas de ahorro, cuenta empresamgghhorro, certificados de depésito a

plazo y emisiones estandarizadas.
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Asimismo, Mucap en los Ultimos afios ha venido mecaifdo su estructura de

financiamiento a efecto de mejorar el calce detgdapor vencimientos de los activos y
pasivos, ya que la mayoria de la captacion de adibges con el publico tiene un término
igual o menor de un afo, a través de la emisiditales estandarizados cuyo vencimiento
va de tres a cinco afos, junto con la adquisiciémpEstamos de entidades financieras

otorgados por el BANHVI a nivel nacional, asi copamcos y organismos internacionales.

Las otras fuentes de ingresos de la Mutual prowielgelos servicios, por lo que la entidad
en los ultimos afios ha buscado su diversificacidraxés de servicios de fideicomisos,
cobro de servicios publicos, colocacion de bonageta de débito, cajeros automaticos,
entre otros, con la finalidad de que este rubrowegunto importante de aporte a la
utilidad.

3.1 Analisis de estados financieros

El andlisis financiero es una técnica medianteull se determina el desempefio de una
empresa, en un lapso limitado con el propdsito eteatlar las posibles oportunidades de

mejora en el cumplimiento de los objetivos estriatégy

Para el analisis financiero, las herramientas quatsizaran son el analisis horizontal y
vertical del balance de situacion y el estado deltados de los ultimos cinco afios, asi
como algunos de los indicadores del modelo CAMEL&rgs indicadores financieros que
resultan mas efectivos para medir el desemperia eleatidad.

Por lo tanto, seguidamente se presenta el andlisiaciero de Mucap, para lo cual se
elabord un analisis vertical y horizontal del bakadle situacion y del estado de resultados
gue se adjunta en la seccion de anexos para limslpside 2010 a 2014.
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Participacion y evoluciéon de activo total

Para el afio 2010, el activo total de la Mutualde€l96.663 millones de colones mientras
gue para el afio 2014 el activo total ascendié a4Z95millones de colones, presentando un
incremento del 50 % durante los Ultimos cinco afiogp principal aumento se observa del
periodo de 2013 al de 2014.

El siguiente gréafico muestra la evolucién del aztiotal durante los periodos de analisis.

Gréafico 7.

Evolucion activo total
(millones colones)
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Fuente: Elaboracion propia con @ssafinancieros auditados al 31 diciembre 2010-2014

Al 31 de diciembre de 2014, el principal activoldeMucap es la cartera de crédito que

representa el 68,3 % del activo total y es conadterel activo productivo que genera

mayor rentabilidad a la entidad, las inversionesnstrumentos financieros representan el
13,9 %, las disponibilidades representan el 15,de%4os activos de la empresa y otros

activos, las otras cuentas por cobrar, activos fijbienes realizables corresponden al 2,4%
del activo total, tal y como se detalla en el GafNo. 8.
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Gréfico 8.

Composicidon activo total
Al 31 de diciembre 2014

1.2%

B Disponibilidades

M Inversiones

W Cartera de crédito

M Bienes realizables

Fuente: Elaboracion propia con Estdi@mcieros auditados al 31 diciembre 2014

A continuacion, se realiza un andlisis de las jades partidas que integran el balance de

situacion asi como su evolucién durante los Ultiginso anos.

Inversiones

Las inversiones en instrumentos financieros tienadedisminuir principalmente para el
periodo 2012 debido a tendencia del traslado des éshdos hacia la cartera de crédito, sin
embargo, en los dltimos periodos muestra unaetend hacia el alza, producto
principalmente de excedentes de efectivo que noshitncolocados en préstamos, con el
fin de mantener un saldo de inversiones 6ptimo pacar frente a la operativa y contar con
saldos suficientes para cubrir riesgos de liquatkemanera que esto permita el crecimiento
necesario en la cartera de crédito sin que sigi@figna presion extraordinaria en la
captacion con el publico e incrementos innecesaebsosto financiero.
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Grafico 9.

Evolucion inversiones en instrumentos
financieros
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Fuente: Elaboracion propia Estados financieros auditados al 31 diciembre 2Rt

Cartera de crédito

Para el periodo 2010, el saldo de la cartera dditoréra de 116.040 millones de colones
mientras que al 31 de diciembre de 2014 el saldgpoende 201.758 millones de colones,
con lo que presenta un crecimiento de un 74 % tkirastos cinco afios, como puede

observarse en el Gréfico 10, el saldo de la caes@scendente para todos los periodos.

Grafico 10.
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Fuente: Elaboracion propia Estados financieros auditados al 31 diciembre UG
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Bienes adjudicados

Los bienes adjudicados durante los afios 2010 y 20dt4dtraron leves incrementos
presentando en el periodo 2012 una reducciénfisigtiva del 24 %. Sin embargo, para
los periodos subsiguientes se observan incrementpsrtantes principalmente en el
periodo 2013, que muestra un saldo de 2.762 msloleecolones con un aumento del 34 %
con respecto al afio 2012, asi como en el periddd,Zon un incremento del 14 % para
un saldo de 3.174 millones de colones, como puedstatarse en el Grafico 11, lo cual
afecta la rentabilidad de la entidad debido a gtesebienes deben estimarse, ademas del

gasto operativo que genera su mantenimiento.

Grafico 11.
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Fuente: Elaboracion propia con &@ssdinancieros auditados al 31 diciembre 2010-2014

Participacion y evolucién de pasivo total

Como puede apreciarse en el Grafico 12, para ek@fi® el pasivo total de la Mutual fue
de 184 278 millones de colones mientras que paafi@l2014 el pasivo total ascendio a
273.959 millones de colones, presentando un inaremeel 49 % durante los ultimos
cinco afoscuyo principal incremento se presenta del perid@b3 al 2014 debido a un

fuerte crecimiento del endeudamiento con entidéidencieras del exterior.
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Gréafico 12.
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Fuente: Elaboracion propia con Estdit@scieros auditados al 31 diciembre 2010-2014

Composicion pasivo total

Al 31 de diciembre de 2014, el pasivo total esgaagentado en un 82 % por captaciones
con el publico a la vista, como cuentas de ahoempresarial y a plazo como certificados
de deposito a plazo y emisiones estandarizada%4 b corresponde a obligaciones con
entidades financieras por endeudamiento local y edéérior, la deuda subordinada
representa un 2 % del pasivo total y los cargos pawmar, otras cuentas por pagar y
provisiones comprenden el restante 2 %. Como pobdervarse en el Gréafico 13, la
mayor fuente del financiamiento proviene de lasigalciones con el publico, cuyos

recursos se canalizan principalmente hacia la acl6n de créditos.
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Grafico 13.
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Fuente: Elaboracion propia con Estd@dmncieros auditados al 31 diciembre 2014

Obligaciones con el publico

Al analizar el Gréfico 14, las obligaciones corpéblico muestran una tendencia hacia el
alza, con crecimientos conservadores inferiored %l para los afios 2011 y 2012, para el
periodo 2013 muestra un incremento del 14 % praioipnte por la colocacion de

emisiones estandarizadas.

Grafico 14.
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Fuente: Elaboracion propia Estados financieros auditados al 31 diciembre 200t
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Obligaciones con entidades financieras

En el grafico 15, puede apreciarse que durantellidimos afios las obligaciones con
entidades financieras se han incrementado prodietona estrategia que ha buscado la
diversificacion de las fuentes de fondeo, con elde mejorar el calce de plazos, con
incrementos del 37,79 % para el periodo 2012, ¥4)66 % en el afio 2014, para un saldo
al 31 de diciembre del 2014 de 44.044 millones dbnes, principalmente por la
formalizacion de operaciones con bancos de extexgbrcomo por la adquisicion de deuda

subordinada con el fin de mejorar el indicadorufecencia patrimonial.

Grafico 15.

50,0600

40,000

30,000

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracién propia Estados financieros auditados al 31 diciembre Zung

Composicion del patrimonio

Como puede visualizarse en el Grafico 16, al 3dlidembre de 2014 el patrimonio de la
entidad esta constituido principalmente por labdatiles acumuladas, que representan un
95 %, junto con ajustes al patrimonio como el sayepor revaluacién que comprenden
un 3 % y el ajuste por valuacion de inversionesaitigipacion en el capital de otras
empresas con un 2 %; el crecimiento del patrimadeidMucap se produce principalmente
con la generacion de utilidades, ya que como sedrahteriormente la empresa no posee
capital social.
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Grafico 16.

Composicion patrimonio
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Fuente: Elaboracion propia cetaHos financieros auditados al 31 diciembre 2014

Evolucion de utilidades acumuladas

Como se puede apreciar en el Grafico 17, el corapuento de las utilidades para los
altimos cinco afios ha sido ascendente, exceptoglameriodo 2012, que paso de 2.167
millones de colones al 31 de diciembre del 2011 &l7 millones de colones al 31 de
diciembre de 2012, presentando una reduccion d& tébido a un fuerte incremento en
los gastos financieros producto de un mayor firmn@nto institucional, tal y como se

menciono al analizar el gréfico No. 15.

Sin embargo, en los préximos periodos se muesi@ar@cuperacion principalmente en el
periodo 2014 con un crecimiento de las utilidadels38 % con respecto al afio anterior,
gue a pesar de contar con un mayor endeudamiententmades financieras, se compensa
debido a una reduccién en el costo financiero,u@se renovaron y formalizaron deudas

institucionales con menores tasas de interés.
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Gréfico 17.
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Fuente: Elaboracion prama Estados financieros auditados al 31 dicierabi®-2014

Ingresos totales

Como puede apreciarse en el Grafico 18, al 31adendbre de 2014 el principal ingreso de
Mucap corresponde a los ingresos financieros costpysor los intereses de la cartera de
crédito e intereses sobre inversiones en instrursditiancieros que representan un 92 %
de los ingresos totales, asimismo un 6 % correspahohgreso operativo como comisiones
ganadas por cobro de servicios publicos, comisipeesadministracion de fideicomisos,
formalizacién de bonos, administracion tarjeta @bit entre otro y el restante 2 %

corresponde a ingresos por disminucion de estimasio

Gréfico 18.

Compaosicion ingresos totaie
al 31 diciembre 2014
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Fuente: Elaboracion propia con Estados financiavatados al 31 diciembre 2014
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Gastos totales

Como se observa en el Gréfico 19, el gasto finamaiepresenta el 70 % de los gastos
totales que corresponde a los intereses por céptacia vista y a plazo, asi como a los
gastos por financiamiento con entidades localeslyedterior, que son las principales
fuentes de financiamiento de la entidad, el 8 %responde a gastos operativos y
estimaciones de bienes adjudicados, cartera detacrgdtras cuentas por cobrar y el
restante 22 % corresponde a gastos administratimo® gastos del personal, gastos por
servicios externos, gastos de movilidad y comuices, gastos de infraestructura y
gastos generales. Cabe mencionar que el gasto iattatio tiene un peso importante en

la estructura de gastos de Mucap.

Gréfico 19.
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Fuente: Elaboracion propia cota#iss financieros auditados al 31 diciembre 2014
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3.2 Andlisis de principales indicadores financieros

Con la finalidad de complementar el andlisis dedstdos financieros para los uGltimos
cinco afos, seguidamente se presenta un estudds geincipales indicadores financieros
del modelo CAMELS Yy otros indicadores solicitadas pl ente regulador, a efecto de

evaluar el desempefio financiero de Mucap en losdastcinco anos.

El modelo CAMELS consiste en un marco para analiaasalud de las instituciones
financieras con el fin de emitir una calificacidlolzpl para cada entidad, compuesta por
una calificacion cuantitativa y por una cuantitatiiza calificacion cuantitativa se centra en
el seguimiento de seis componentes: capital (didach de activos (A), manejo (M),
evaluacion de rendimientos (E), liquidez (L) y skiislad a riesgos de mercado (S).

Para efecto de este analisis, solo se consideganad indicadores del modelo CAMELS
tales como calidad de activos a través del indicddocartera con morosidad a 90 dias a
cartera directa, manejo con el indice de canabbmade recursos y rentabilidad con el
rendimiento sobre el patrimonio, que forman paree ld calificacion cuantitativa
establecida por la Superintendencia General ded&idgs Financieras, asi como otros

indicadores financieros que son evaluados por ¢@fSu

Como se observa en la Tabla 7, el activo produativo respecto al activo total muestra
relacion en promedio del 82 %, excepto en el perid014, debido principalmente a un

crecimiento de los activos no productivos, espesifiente los bienes realizables, al
analizar el indicador de cartera al dia a activadpctivo, muestra una tendencia hacia el
alza, lo cual es beneficioso, ya que gran partectelo productivo corresponde a la cartera
con mora menor a 90 dias, con respecto al indicddomversiones a titulos a activo

productivo, muestra un descenso, lo cual es fal®ngb que dichos recursos estan siento

canalizados en la colocaciéon de créditos que genara mayor rentabilidad.
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Tabla 7. Indicadores estructura activos

INDICADORES ESTRUCTURA Dic-2010 Dic-2011 | Dic-2012 | Dic-2013 | Dic-2014
ACTIVOS

Activo Productivo / Activo total 81.91 82.28 82.61 82.1 80.5
Activo Productivo de Intermediacign 100 100 100 100 100

Financiera / Activo Productivo

Cartera al dia y con atraso de hasta 90|dias 70.07 77.47 82.04 81.75 82.96

(excepto cobro judicial) / Activo P

Inversiones en titulos valores / Actiyo 29.93 22.53 17.96 18.25 17.04
Productivo de Intermediacion Financieral

Fuente: Elaboracion propia con informacion coletaftio web: www. Sugef.fi.cr

Al analizar la Tabla 8, los indicadores de estriactde pasivos muestran que el pasivo con
costo ha ido incrementando con respecto al pasitab, tas captaciones con el publico a
plazo han disminuido del periodo 2010 al 2014 &1 36, mientras que la relacion de
obligaciones financieras a pasivo total muestratandencia hacia el alza, principalmente
las obligaciones con el entidades financieras xerier lo que evidencia un cambio en la

estructura de fondeo de la entidad.
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Tabla 8. Indicadores estructura de pasivos

Pasivo con costo / Pasivo Total 97.3 97.37 96.23 4P6 97.92

Captaciones a plazo con el piblido/ 65.05 59.6 60.17 63.6 61.84
Pasivo con costo

Obligaciones con entidades 3.6 3.7 4.84 3.8 4.68
financieras del pais / Pasivo gon

costo

Obligaciones con entidades 6.85 8.46 8.69 7.53 9.28

financieras del exterior / Pasivo cpn

costo

Fuente: Elaboracion propia con informacién comatitio web: www. Sugef.fi.cr

La Tabla 9 muestra el indicador compromiso patriil@ogue evalla el elemento capital
(patrimonio) del modelo CAMELS, el cual para todlms periodos se mantiene en el nivel
de normalidad y mide la capacidad de una entidaa @abrir las pérdidas no protegidas
por estimaciones de activos. La determinacion depkrdidas estimadas se basa en la

calidad y estructura de los activos de la entidad.

Tabla 9. Indicadores capital

Pérdidas esperadas en activos/capital0.17 -0.34 -0.22 -0.28 -0.09
base segun Acuerdo SUGEF 3-06

Fuente: Elaboracion propia con informacion comatiio web: www. Sugef.fi.cr
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Los indicadores de la Tabla 10. evaluan la calidadlos activos segun el modelo
CAMELS, al analizar la morosidad mayor a 90 diasopro judicial se evidencia un
deterioro del indicador en los ultimos dos periodebido a un incremento del indicador
de morosidad que, a pesar de encontrarse en ut limierior al 3 % permitido por la
SUGEF con nivel de normalidad, es un aspecto geatldad debe controlar. Asimismo, si
se evalla el indicador de estimacion de la cadererédito a cartera con atraso mayor a 90
dias y cobro judicial, se ha deteriorado debida@emento de la morosidad, reduciendo la

cobertura de la pérdida esperada.

Tabla 10. Indicadores activos

Indicadores activo Dic-2010| Dic-2011| Dic-2012| Dic-2013| Dic-2014

Morosidad mayor a 90 dias y cobro judicial / 2.74 1.53 1.51 1.99 2.21

Cartera Directa

Estimaciones sobre cartera de créditgs /60.48 77.1 70.49 63.57 59.86
Cartera con atraso mayor a 90 dias y cobro

judicial

Cartera (A+B) / Cartera Total 69.7 79.43 81.711 80.6 82.11

Fuente: Elaboracion propia con informacién contafile web: www. Sugef.fi.cr

El indice de canalizacién de recursos medido pawaz@én activo productivo/pasivo con
costo determina la eficiencia en la colocacionoderécursos captados, entre mas alto sea el
indicador mejor es el desempefio de Mucap, com@raeia en los Ultimos periodos tuvo
una tendencia creciente excepto en el periodo,2@d4 muestra una reduccion con
respecto al periodo anterior, lo que significa gagete de los recursos captados fueron
destinados a financiar activos que no generansongreomo inversiones en activos fijos e

intangibles y bienes realizables principalmente.
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Tabla 11. Indicadores manejo

INDICADORES MANEJO Dic-2010 | Dic-2011 | Dic-2012| Dic-2013 | Dic-2014

Activo Productivo de 0.9 0.91 0.92 0.92 0.89
Intermediacion Financiera/

Pasivo con Costo 1/

Fuente: Elaboracion propia con informaaéntable sitio web: www. Sugef.fi.cr

Los indicadores detallados en la Tabla 12 muesarawolucion de la rentabilidad, el ROE
mide el nivel de retorno generado por el patrimor@@mo puede observarse, este
indicador mantiene una tendencia decreciente meralltimos cuatro afios que tiende a
recuperarse en el periodo 2014 principalmenteepmcremento del 33 % de las utilidades
del periodo. También, si se analiza el indicadtitidad operacional bruta/gastos
administracion muestra un descenso para los p=iad@11 y 2012 debido un incremento
en los gastos por bienes realizables, con unanerade recuperacion en el periodo 2013
y 2014, se destaca que la entidad tiene suficiestbertura para hacer frente a los gastos

administrativos con la utilidad operacional entlm$os los periodos analizados.

Tabla 12. Indicadores resultados

Indicadores resultados Dic-2010 Dic-2011 Dic-2012 | Dic- Dic-2014
2013
Rentabilidad nominal sobrel6.22 14.85 11.49 10.05 11.77

Patrimonio Promedio

Utilidad Operacional Bruta |/1.41 1.29 1.28 1.31 1.32

Gastos de Administracién 1/

Fuente: Elaboracion propia con informaaidntable sitio web: www. Sugef.fi.cr
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Evolucion suficiencia patrimonial

La suficiencia patrimonial o adecuacion de capitamo lo define Basilea, es la relacion

porcentual que tiene una entidad financiera deplosibles riesgos ponderados de sus
partidas de activo, sensibilizadas con partidasagignables y de riesgo inherentes a la
actividad. En el caso de Costa Rica, este indichdsta hoy, es del 10 %, como se puede
apreciar en el Grafico 20, Mucap durante los Ul§roimco afios ha mantenido indices muy

superiores al limite minimo del 10 % establecido®IOGEF.

Grafico 20.
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Fuente: informes andlisis financiero meales elaborado Sugerencia Financiera Mucap &@i6-2014
Otros aspectos:

La mayoria de los autores propone como meétodosajeqrion el incremento porcentual
en las ventas que son al final las que generamgyetso en una empresa y de acuerdo con
esos ingresos se definen los costos y gastos,egtablecer los margenes de utilidad. En
una entidad financiera como Mucap, la principahteegeneradora de ingresos es la cartera
de crédito. Para ello, debe diversificarse buscaidwecimiento en las lineas de crédito
mas rentables, asi como crecer con calidad mantmiedices de morosidad en el limite
inferior al establecido por el ente regulador, ectf de requerir de menores estimaciones

por deterioro e incobrabilidad.
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Es por ello que, considerando que este es un puatular al formular las proyecciones
financieras, a continuacion se presenta un estielicomportamiento de los créditos en el
sistema financiero y un andlisis de las formaliaaes de crédito en Mucap para los
ualtimos cinco afios, de manera que permita visuadizeomportamiento de la colocacion y

su estacionalidad.

3.3 Analisis de colocacion créditos en el sistenmahciero

El analisis pretende mostrar en términos generkdegroductos crediticios disponibles y
las condiciones exigidas por los distintos intenaweols financieros, en el ambito de la
vivienda, ya que esta es la linea de crédito masiiante para Mucap, que abarca tanto la
compra de vivienda, construccion, reparacién y masgjgrincipalmente. Para ello, se
expone una serie de puntos que, en conjunto, peusiializar las similitudes y diferencias
existentes entre dichas entidades, y que son eiltads de la gran competencia
prevaleciente en el mercado crediticio nacionaitePde la informacion fue recopilada del
Informe sobre programas de crédito dirigidos a endadel afio 2014, elaborado por el

Ministerio de Vivienda y Asentamientos Humanos.

Los aspectos que se expondran son los siguiertestaglo de las variables relacionadas
con el crédito nacional para la vivienda y las cimdsticas de algunos intermediarios
financieros en funcion de esas variables; las @sasterés, las colocaciones de crédito y la
participacion de los diferentes intermediarios en dolocacion en esta actividad,

comparativo al 31 de diciembre de 2013 y 2014. Asmo, se analizara el crecimiento de

los créditos de consumo que son la otra actividedfipancia Mucap.
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Estado de las variables relacionadas con el crédipara vivienda en Costa Rica
Productos o programas

El mercado financiero costarricense ofrece, ertiaadidad, una amplia gama de productos
crediticios en materia de vivienda. Dicha variedagresenta, principalmente, en la banca
estatal y en las mutuales, a pesar de que tod@sddsctos se derivan de un solo programa
matriz denominado “crédito vivienda”, la creacioe diferentes alternativas obedece al
deseo de ajustarse a los requerimientos y posid#isl de pago de los distintos tipos de

clientes.

Algunos de los productos crediticios y subsidiadsponibles en el mercado para vivienda
son: Credito vivienda ayuda social, Crédito vivierhmnificados por desastres naturales,
Crédito vivienda colones 100 % con garantia reaktdi@o vivienda doélares, Crédito
vivienda para pensionados, Vivienda en serie, Caoiza, Vivienda sustentable, Vivienda
futura, Construccion en lote propio cero gastosteBia de ahorro y préstamo para
vivienda, Programa personas con discapacidad, &rmagbono diferido, Bono integral y

Programa indigena, entre muchos otros.

Tasas de interés:

Las tasas de interés constituyen la variable mésatieen lo relacionado con el crédito

para vivienda, ya que se considera la principardahante.

En el mercado financiero, existen diferentes dlzmifones para las tasas de interés,
dependiendo de su volatilidad, las hay fijas,alags (las mas utilizadas) y escalonadas;
en cuanto a la moneda, pueden ser en colones nedpla finalidad también determinada la

tasa, ya que se cuenta con la de interés sodals(tads bajas) y la comercial; la ubicacion
del plazo también determina la tasa, pues existegrgmas con tasas mas bajas para los

primero anos.
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Con respecto a las tasas en colones, el mercagodomo referencia la Tasa Basica Pasiva
(TBP) que a 31 de diciembre de 2014 era de 7,208%,alyunos puntos porcentuales; y, en
el caso de las tasas en dolares, las referenaids d¢abor y la Prime, mas unos puntos. A
continuacion, se detallan las tasas vivienda @ediciembre de cada afio.

Tabla 13. Tasa activa vivienda

2010 2011 2012 2013 2014

Colones
Bancos Publicos 10.71% 11.28% 13.25% 10.03% 13.79%
Bancos Privados 19.27% 15.00% 15.96% 14.40% 12.12%

Doélares
Bancos Publicos 8.66% 9.83% 8.92% 7.99% 8.67%
Bancos Privados 8.60% 8.67% 7.82% 8.83% 7.78%

Fuente www.bccr.fi.cr/ Indicadores®eémicos

Colocaciones de crédito en el sector financiero potipo de actividad al 31 de
diciembre 2013y 2014

Como puede observarse en el Gréafico No. 21, lacaclon de créditos en el sistema
financiero se concentra en primera instancia eactavidad de construccion, compra y
reparacion de vivienda, que al 31 de diciembree83 2014 representa un 33 % , esto se
debe a que son créditos con garantia real y de fago generando importantes beneficios
para la entidad que los coloca, seguido de laidativde consumo que representan un
24,9 % para ambos periodos y la actividad de ses/mon 18,6 % para el periodo 2013 y
del 18,9% para el periodo 2014.
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Fuente: Elaboracion propia sitio web: wwogset.fi.cr/reportes/informacioncrediticia, al 31cizimbre 2013

y 2014

Como puede apreciarse en el Grafico 22, la cadererédito de los diferentes sectores del
sistema financiero representa del activo totaleeptr60,83 % para los bancos publicos
hasta un 69,42 % para el sector cooperativo aediadembre de 2014, al evaluar a Mucap
con el resto de sectores, se observan indicesBg€l 66 y 68,29 % al 31 de diciembre de

2013 y 2014 respectivamente, manteniendo niveleadera de crédito bastante aceptables

con respecto a sus competidores.
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Grafico 22.

Sectores del Sistema Financiero Nacional.
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Fuente: Elaboracion propia sitio web: www.sugef/reportes/informacioncreditica, al 31 dicieral2013-2014

El Grafico 23 muestra los crecimientos de los sali cartera total del 31 de diciembre de
2013 al 31 de diciembre de 2014, en que se puedeiapque en promedio el sistema
financiero crece en un 17,09 %, los sectores coyomerecimiento fueron los bancos

privados, financieras y cooperativas, el desempgidMucap resulta aceptable con un

crecimiento del 15,58 %, superando a los bancokcpgb
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Grafico 23.
Sectores del Sistema Financiero Nacional.
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Fuente: Elaboracion propia sitio web: wawgef.fi.cr/reportes/informaciéncreditica, al 3tieimbre 2013-2014

El Gréafico 24 ilustra el crecimiento del créditorpavivienda de diciembre de 2013 a
diciembre de 2014, en el que se observa que eingetto en promedio para el sector
financiero fue de un 11,80 %, destacandose elcaftcimiento del sector cooperativo que
ha incursionado fuertemente en la colocacion dditos para vivienda, seguido de las
financieras y bancos privados. El desempefio de Masaadmisible, ya que solo supera a
los bancos publicos, por lo tanto el sector mutudiebe definir estrategias con el fin de
ampliar la colocacién en este tipo de créditos mpFesentan un alto porcentaje de la

cartera total.
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Grafico 24.
Sectores del Sistema Financiero Nacional.
Crecimiento del Crédito para Vivienda.
de Diciembre 2013 a Diciembre 2014
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Fuente: Elaboracion propia sitio web: www.sugefifieportes/informacioncreditica, al 31 diciemB@13 y 2014

Como se puede apreciar en el Grafico 25, el creaitnide los créditos de consumo para el
sistema financiero fue en promedio del 9,13 %, lajue sobresale el alto crecimiento de
las financieras que quizas inician de una baselmjg/en el periodo anterior. Se resalta el
buen de desempefio de las cooperativas y banc@lpsi\en la colocacion de este tipo de

créditos, por lo que se considera una oportuniéactecimiento para Mucap.
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Grafico 25.
Sectores del Sistema Financiero Nacional.
Crecimiento del Crédito para Consumo.
de Diciembre 2013 a Diciembre 2014
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Fuente: Elaboracion propia sitio web: www.sugeffreportes/informacioncreditica, al 31 diciemB@13-2014

Colocaciones de crédito en la actividad “Construcén, compra y reparacion de la

inmuebles” (vivienda) a diciembre 2014 y 2013, paector

Como puede observarse en el Grafico 26, al 31 ciendbre de 2013 y 2014, la banca
estatal poseia alrededor del 55,08 % y 53 % raspeatnte de los créditos de vivienda
otorgados, seguida de la banca privada con el 2854l 31 diciembre de 2013 vy el
27,53 % al 31 diciembre de 2014; lo que significee @l 81,62 % para el afilo 2013 y
80,53 % para el afio 2014 de los fondos canalizadascrédito, a la “Construccion,

compra y reparacion de inmuebles”, les correspoadids bancos publicos y privados.

Esto es razonable, en la medida que se trata dastisiciones que poseen los capitales
mas grandes del Sistema Financiero Nacional, asb ¢as mayores capacidades instaladas
del pais; cabe destacar que los bancos del Estadpendido mercado de un periodo a otro
que ha sido absorbido por la banca privada y |apemtivas, adicionalmente hay que

recalcar la expansion mostrada por la mutuales, alpaecan casi el 11,59 % al 31 de

diciembre de 2013y 11,63 % al 31 de diciembre@el2n dicha actividad.
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Grafico 26.

Composicion cartera vivienda por Sectores del
Sistema Financiero Nacional
al 31 diciembre 2013y 2014
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Fuente: Elaboracion propia sitiebawww.sugef.fi.cr/reportes/informacioncreditied 31 diciembre

2013-2014

Segun el grafico anterior, podria concluirse quelad instituciones evaluadas, los bancos
estatales son los mayores colocadores de crédita actividad “Construccion, compra y

reparacion de inmuebles”.

Esto obedece, entre otras razones, a que cobréasks promedio mas bajas del mercado,
en moneda nacional (si se compara con las entidat®scieras no bancarias y con la
banca privada); disfrutan de un mayor grado deiaop& por parte del publico (por la
garantia del Estado); cuentan con una amplia ganpaadjramas crediticios, que se ajustan
a los diferentes clientes y nichos de mercado; migas® comisiones mas bajas que otros
intermediarios (en algunos programas); y por lcegadisponen de una mayor cantidad de

fondos para prestar principalmente de la captazittavés de las cuentas corrientes.
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Calidad cartera de crédito en el Sistema Financierblacional

En el Gréafico 27, la calidad de la cartera crédisomedida por el indice de morosidad,
como puede apreciarse, Mucap al 31 de diciembra0dd posee el indice mas alto al
compararse con los diferentes sectores del Sisk@émaaciero Nacional con un 2,21 % de
cartera morosa, mostrando una tendencia haciaaetalun periodo a otro, seguida por los
bancos publicos y las financieras. Cabe destaarb&jos niveles de morosidad que

presentan los bancos privados y las cooperativas.

Gréfico 27.

Sectarec del Sistema Financiero Nacional,
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Fuente: Elaboracion propia sitio web: www.sugefifieportes/informacioncreditica, al 31 diciemB643-2014
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3.4 Analisis interno de colocacion de créditos

Con la finalidad de ajustar las proyecciones filenas a la realidad de la entidad, a
continuacion se presenta un analisis de la formeilin de crédito en Mucap. La entidad
ofrece a sus clientes la modalidad de crédito bigaoto que puede utilizarse para compra
de vivienda, construccion, reparacion y mejorascaso cancelacion de hipotecas, junto
con una modalidad de crédito personal o de constonogarantia hipotecaria, también
ofrece el crédito fiduciario, créditmack to backcrédito para desarrolladores de proyectos
urbanisticos y pequefio constructor y recientemesti incursionando en la colocaciéon de
créditos para pymes. Por lo tanto, se puede indjoarlas principales actividades que

financia Mucap son vivienda y consumo.

A efecto de analizar la composicidén de carterggreeenta un analisis de la formalizaciéon
de los créditos en los ultimos cinco afios, corineté determinar si existe estacionalidad
en la colocacion de créditos, los niveles de criegito de los Ultimos cinco afios, ademas
de comparar a Mucap con Mutual Alajuela, con retspada composicion de la cartera de
crédito, de manera que permite determinar oporagids de crecimiento. Ademas, se
evaluara el componente de calidad de la carterdamtecel indice de morosidad.

Al analizar el Gréafico 28, se puede observar quecdguha mostrado un crecimiento
constante en el saldo neto de la cartera de créplitoen los Ultimos cinco afios ha oscilado
entre un 19,5 % y un 14,3 %, excepto para el @erid013, cuyo crecimiento fue de
10,2 %. Al 31 de diciembre, el saldo de la cartdzacrédito es de 201.758 millones de

colones.
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Grafico 28.
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Fuente: elaboracion propia informes andlisis fitemecmensuales Subgerencia Financiera Mucap
al 31 Dic.2010-2014

El Grafico 29 muestra la tendencia de la formal@racle créditos mensualmente para los
altimos cinco afos, cabe destacar que para todo&riodos en analisis se presenta una
estacionalidad similar en la colocacion de los itoéd los primeros dos meses del afio
(enero y febrero) son de baja formalizacion. Undiaque lo explica consiste en el interés
de los consumidores por actividades de recreaagirgomo el inicio del afio lectivo. En el
mes de marzo, se visualiza una tendencia crecigntgjpalmente por la participacion en
ferias de vivienda como Expo Construccion, paranh@ses de mayo a julio se mantiene
una tendencia estable, mostrando en los mesed®agoctubre una destacable tendencia
hacia el alza con un descenso considerable en & dee diciembre, explicado

principalmente por el interés de las personas vidades navidefias y de fin de afo.
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Gréafico 29
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Fuente: Elaboracion propia informes andlisis finemcmensuales elaborado Subgerencia Financierapat

| Dic.2010-2014.

En el Grafico 30, se aprecia la composicion dealdeca de crédito de Mucap al 31 de
diciembre dl 2013 y 2014, la cual esta constit@dain 78 % por créditos de vivienda y un
22 % por créditos de consumo para ambos periddanmpararla con la composicion de

la cartera de Mutual Alajuela, en la que un 61 #ny62 % respectivamente de su cartera
corresponden a créditos de vivienda y los crédieosonsumo, representan un 39 % y 38 %
al 31 de diciembre del 2013 y 2014. Esto evideqa@ Mutual Alajuela ha rentabilizado

mAas su cartera al colocar una mayor porcion decekgitos en consumo con tasas de
interés mas altas, por lo tanto esto se considegieoportunidad de crecimiento que debe

buscar Mucap a efecto de obtener una mayor remtadbien la colocacion de sus créditos.
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Grafico 30.

Composicion cartera crédito vivienda
y consumo Mutuales porcentual
al 31 diciembre 2013-2014
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Fuente: Elaboracion propia sitio wetww.sugef.fi.cr/reportes/informaciéncreditica,3dl diciembre

2013-2014

Relacionado con la calidad de la cartera de crédio observa en el Gréafico 31 el
comportamiento del indice de morosidad para lasa# cinco afos; al 31 de diciembre
del 2010 Mucap presentaba un alto indice de madsaktl 2,74 %. Sin embargo, la
entidad realiz6 esfuerzos importantes durante ®#gos 2011 y 2012, llegando a un
indice de 1,51 %, pero dicha tendencia se ha rdgegh los afios 2013 y 2014 en el que se
cierra con un indice de 2,21 % que pese a regukaor que el indice limite establecido
por el ente regulador, esta presentando una teiadereciente, por lo que la entidad debe
tomar medidas con el fin de reducirlo, ya que esfwica contar con mayores estimaciones
de cartera que afectan la rentabilidad de Mucap.
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Gréafico 31.
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Fuente: informes analisis financiero mensuelalsorado Sugerencia Financiera Mucap a Dic.201@-20

3.5 Andlisis del modelo actual proyecciones finararias

Para el analisis del modelo actual, se tomaranuenta algunas de las estrategias que
tengan una base de informacion referente a fuelet@sgresos, fuentes de financiamiento,

costos, gastos e inversion.

El modelo actual se elabora proyectando las disticientas que integran el balance de
situacion y estado de resultados considerando lssldendencias historicas, asi como
algunas metas propuestas por la alta gerenciaydopgrmite obtener en algunos casos
escenarios que muchas veces difieren de la realidad

Se proyecta el crecimiento de cartera de crédrousi previo analisis por producto de
manera que permita determinar posibilidades deinsirecto que a su vez definiran las
fuentes de fondeo requeridas, ambos aspectos detémminantes en el margen financiero

de la entidad.
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Ademas, cada area operativa y de negocios defipeesupuesto de inversion y gasto, que
luego es incorporado al modelo sin determinar &snde crecimiento a efecto de lograr la
adecuada rentabilidad de los activos, asi comweelmiento en el gasto, principalmente el
administrativo, se establece sin considerar losles/de eficiencia requeridos. A partir de
las proyecciones financieras, se definen las maetigucionales que debe cumplir cada
centro de negocio, junto con el presupuesto dersitwe y gastos administrativos que se
utilizara durante el periodo. Un aspecto impodamtrecalcar es que no se analiza a los
competidores con el fin estudiar las tendenciasntiricado. También, la proyeccion del
balance de situacion y estado de resultados stlafetdividualmente para cada cuenta,
que luego se integra para obtener los estadoscfaras sin definir previamente la
estructura financiera global propuesta, para luegmajar en los supuestos financieros que

apoyaran esa estructura.

El modelo actual consta de tres partes que sdatetatontinuacion:

Anélisis del entorno:

En esta etapa, se recopila informacion de las temae macroecondémicas, analizando el
crecimiento de la produccion, los niveles de deseoppa inflacion y las tendencias del
tipo de cambio. Asimismo, se analiza el comportatiale la tasa basica pasiva en los
altimos afios, no se ejecuta un estudio de sus daopes principalmente en el

crecimiento de la cartera de crédito.

Analisis interno:

Se realiza un andlisis horizontal y vertical dedstados financieros (balance de situacion y
estado de resultados) a efecto de determinar takeneias de crecimiento histérico, la
composicion de las principales cuentas que integrdralance de situacion y el estado de

resultados: la base de la proyeccion utilizadd ékimo periodo contable.
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Supuestos financieros:

Con el fin de preparar las proyecciones financjesaselaboran los supuestos financieros
gue sustentan las proyecciones partiendo de laniaftion contable del dltimo periodo
contable.

Tal y como se indico al inicio de este capituloinegortante considerar que en una entidad
financiera la estructura del balance estara caoigditpor activos productivos que son los
generan rentabilidad a la entidad y los activopmaluctivos, aquellos que son necesarios
para la operaciéon, pero que al final aportan gadt@scuales se veran reflejados en el
estado de resultados como depreciaciones de adijegs amortizaciones de activos

intangibles y estimaciones de bienes adjudicadizstgra morosa.

Las principales fuentes de fondeo estan constiyida los pasivos con costo que generan
gastos financieros y pasivos sin costo, requepdo®l giro del negocio tales como cuentas

por pagar a proveedores, gastos acumulados por pagavisiones.

La otra fuente de financiamiento esta constituidar gl patrimonio que crece
principalmente por la via de las utilidades acumhagay la cuenta de ajustes al patrimonio
producto de la valoracion de instrumentos dispesilplara la venta y la revaluacion de los

activos fijos.

Las proyecciones de los estados financieros seaaglara un afo dividido por meses.

A continuacion, se describen de forma general logusstos financieros utilizados

actualmente para elaborar las proyecciones fineagcie
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Utilidades, rendimiento y suficiencia patrimonial

Las utilidades se obtienen al final de la proyetcidna vez que se han proyectado los
ingresos Yy los gastos totales de la entidad, elrarento se justifica principalmente por un
incremento en el margen financiero y operativo esté relacionado con el crecimiento de

la cartera de crédito y la definicion del crecintede los ingresos operativos.

Adicionalmente, en vista de que las proyeccionegakzan partiendo del dltimo periodo
contable y siempre se elabora antes del cerrapeziodo que se utiliza como base, es
necesario proyectar igual un mes o dos meses el@bdp actual provocando en ocasiones

sesgos en las proyecciones.

Adicionalmente se proyecta el rendimiento sobregatimonio (ROE), el crecimiento
proyectado se sustenta principalmente en un ingfiesmciero, el cual hace que las
utilidades tengan un impacto proporcional en esthcador. Se debe mencionar que,
conforme aumenta el patrimonio, es necesario genagores utilidades para mantener los
niveles de este indicador, otro aspecto a consi@srgue el fortalecimiento del patrimonio
mediante la deuda subordinada favorece indudabkemeh indicador de suficiencia

patrimonial que no puede ser inferior a 10 %, sdg@stablece la normativa prudencial.

Disponibilidades

Los saldos en disponibilidades estan conformadasefectivo, cuentas bancarias y el
encaje legal, siendo este ultimo el que tiene mayoporcion sobre el total de estas
partidas. Generalmente, los saldos de efectivongdsmse proyectan como los minimos
para el manejo adecuado de la operativa diariatysp parte, los saldos de encaje legal
estiman mantenerse en el 15 % de los pasivos sugeemcaje, con el fin cumplir con la

regulacion.
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Inversiones en instrumentos financieros

Generalmente, la proyeccion de las inversionesignuimentos financieros se ha utilizado
como una cuenta residual o de cuadre del balanséuwdion, sin ligarse a una estrategia
de liquidez, ya que los dineros captados que naslmtados en créditos o invertidos para
la adquisicién de activos son invertidos en insgaotos financieros con el fin de no
mantener el dinero ocioso. Sin embargo, no se eefita proporcion de las inversiones
sobre el activo total, para mejorar el rendimiewtel activo productivo asi como
incrementar las utilidades que mejoran la posigi@brimonial y por consiguiente la
suficiencia patrimonial. Si se considera la pasticion de las inversiones sobre el
endeudamiento total de manera que se establezoas) i que los dineros provenientes de
financiamientos externos deben canalizarse hactaltzcacion de créditos con el fin de
obtener un margen financiero. Adicionalmente, egygetan compra y venta de inversiones

con la finalidad de proyectar las ganancias deta@api

Cartera de crédito

La proyeccion se realiza considerando un crecimighbbal por monedas de la cartera
utilizando las tendencias histéricas, no se considie estacionalidad, ni se establecen
crecimientos por lineas de crédito, con el fin d@decer mayores crecimientos para la

cartera mas rentable, como lo son las lineas di&@ngersonal y fiduciario.

La cartera de crédito produce el mayor ingreso Mareap, para la proyeccion de ingresos
se utiliza una tasa ponderada por moneda (colodétayes) siendo conveniente establecer
las tasas por linea de crédito y por moneda. Asimise define la proporcion de la cartera
vigente a cartera total y se establece una metaatesidad, factor que se utiliza para el
calculo de la estimacion de cartera. El crecimiadgola cartera es neto, por lo tanto se
proyectan las formalizaciones de nuevos crédites,camo la cancelacion anticipada,
usualmente se hace uso de un coeficiente similarpatiodo en el que se realiza la

proyeccion.
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Otros activos

Las partidas de otros activos se proyectan segsirdquerimientos remitidos por los
departamentos administrativos y centros de nego@terentes a infraestructura, inversion
hardware y software de acuerdo con algunas prioridades institucienalales como
cobertura geografica principalmente en la apedegrauevos centros de negocios, también
a través de la mejora de la infraestructura figiceecnoldgica. Sin embargo, no se
establecen limites para el crecimiento de estagoacho productivos, que son necesarios
con el fin mejorar y agilizar el servicio al clientpero aportan gasto a la entidad una vez

gue se inicia su depreciacion o amortizacion.

Bienes adjudicados:

Se proyectan utilizando las tendencias historibsse establecen metas de reduccién de
los bienes. Asimismo, estos bienes generan gastatbm que corresponde a la estimacion
de bienes que se registra a razén de un veintoawar mensual y al gasto por

mantenimiento.

Obligaciones con el publico

El crecimiento de las obligaciones con el publiengralmente va asociado al crecimiento
de la cartera de crédito, al igual que con la carte crédito se establecen metas de
crecimiento en colones y dolares, ya sea captaciarvista y captacion a plazo utilizando
generalmente las tendencias historicas y no séblestm limites de crecimiento por

producto que defina la estructura de fondeo redaeri

Para la proyeccion del gasto financiero, se utilitas tasas ponderadas en colones y
dolares, excluyendo las emisiones estandarizadasansto es mas alto. Seguidamente, se

amplian los supuestos de proyeccion por tipo deacem.
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Captacion a la vista

La captacion a la vista corresponde a las cuerdashdrros y cuentas empresariales, se
trata de un fondeo de bajo costo, su crecimienfr@gecta segun las tendencias historicas.
Seria conveniente proyectar crecimientos superigtiizando estrategias de fidelizacion

con los clientes, ya que este tipo de fondeo nsepta una sensibilidad muy alta a la tasa
de interés. En realidad, es uno de los fondeosrgisele conviene a la entidad debido a su

bajo costo, sin embargo, debe considerarse sulidadt

Captacion a plazo

Las captacion a plazo estd constituida principategor titulos valores y emisiones
estandarizadas, es un fondeo de mayor costo, simgeato esta asociado al crecimiento
de la cartera con el fin de dotar los fondos pareolocacién de los préstamos. El costo de
estos recursos se calcula en forma ponderada delide los plazos oscilan entre 1y 12
meses, excepto las emisiones estandarizadas cugasspy costo son superiores;
adicionalmente, dentro de las proyecciones se pocara colocacion de nuevas emisiones,
en caso de que haya vencimientos importantes deamas anteriores. Sin embargo, no se
ha definido una estructura de fondeo que le permita entidad obtener una mayor

rentabilidad y mejorar el calce de plazos.

Deuda con entidades financieras y subordinada

Al realizar estas proyecciones, se considera ldetetia del comportamiento de la cartera,
por lo tanto, el crecimiento que no es financiado abligaciones con el publico, ya sea a
la vista 0 a plazo, se obtiene a través de estadu8in embargo, debe considerarse que
este tipo de financiamiento es mas costoso, lorgdace el margen financiero de la
entidad. Es conveniente establecer una estructeréindnciamiento que le permita a
Mucap utilizar esta fuente sin afectar en formadrtgnte el margen financiero y la
utilidad neta.
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Patrimonio

La proyeccion del crecimiento del patrimonio es uspda principalmente por las
utilidades del periodo y revaluaciones de activsr lo tanto, va en funcion el

cumplimiento de los otros supuestos de proyeccion.

Resultados del periodo:
Margen financiero

Se determina una vez que se cuenta con la proyedeifos ingresos y gastos financieros,
de acuerdo con los supuestos descritos anterioement

Otros ingresos y gastos operativos:

Los otros ingresos y gastos operativos de proyadihrando las tendencias histéricas y la

proporcionalidad con respecto a las cuentas qu@aoen el estado de resultados.

Gasto administrativo

El gasto administrativo es uno de los principalebras que componen el estado de

resultados y tiene un peso importante en la deteeion de utilidad neta proyectada.
El gasto administrativo esta compuesto por:

e Gastos del personal: que corresponde a gastos glarios, cargas sociales,

incentivos, capacitacion entre otros.

* Servicios externos: estan constituidos por losogagbr contratacion de servicios a
profesionales externos tales como seguridad, sesvite informacion, auditoria

externa, servicios de tasacion, consultorias yoasesentre otros.

» Gastos por movilidad y comunicaciones: esta conpyas gastos generados por
los vehiculos, tales como mantenimiento de vehé;uwlombustible, depreciaciones

vehiculos, seguros.
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e Gastos de infraestructura: gastos de mantenimamtmenes muebles e inmuebles,
depreciaciones activos fijos, amortizaciones de@gintangibles y alquileres.

e (Gastos generales: corresponde a otros gastos deistdativos como publicidad y

promocién, suscripciones y otros gastos.

Para la elaboracién de las proyecciones, se leitsoti cada Departamento administrativo y
a los centros de negocios que remitan un formukata Subgerencia Financiera en el que
detalle las necesidades de presupuesto de gastistdmtivo por mes, excepto el

presupuesto de personal, que debe emitir sus regestos a la Direccion de Recursos
Humanos y Desarrollo Organizacional a efecto deaesa envie un solo presupuesto a
nivel institucional que detalle aumentos salarialesclasificaciones, nuevas plazas,
proyeccion de cargas sociales, vacaciones y presesclegales, asi como incentivos al

personal.

Los presupuestos por cada area son consolidadedeg @aplica un incremento igual a la
inflacién proyectada, la debilidad que se presa&staque no se dictan lineamientos de

crecimiento del gasto a nivel institucional.

En seguida, a efecto de ilustrar lo expuesto amtagnte, se adjunta un detalle de los
crecimientos proyectados para el periodo 2013,casio un andlisis comparativo del

balance de situacion, el estado de resultadoy r@alyectado para ese periodo.



Activos Totales
Inversiones

Colones

Délares

Cartera Total

Colones

Délares

% Colones

% Dolares

Cartera Vigente y Vencida
Colones

Délares

% Vigente

% Vencida

% Cartera>90 d y CJ
Cartera>90d y CJ
Colones

Délares

Otros Activos

Bienes Realizables
Estimacion Bienes Realizables
Edificios e Instalaciones Bruto
Equipos y Mobiliario Bruto
Equipos de Computacion Bruto
Vehiculos Bruto
Arrendamiento financiero Bruto
Pasivos Totales
Captaciones Publico
Colones

Délares

Vista

Colones

Délares

Plazo

Colones

Délares

Financiamientos

Colones

Délares

Subordinados

Colones

Délares

Patrimonio

Utilidad

Gasto Administrativo

Cuadro 1. Crecimientos proyectados periodo 2013
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% %
Dic-11 Dic-12 Cambro Dic-13 Cambro

204,854,731.7 232,410,827.3 | 27,556,095.6 13.5%| 270,050,174.2 | 37,639,346.9| 16.2%
37,611,683.7 34,945,012.4 (2,666,671.3) -7.1% 29,947,183.4 (4,997,829.0)| -14.3%
33,832,200.0 31,019,141.2 (2,813,058.8) -8.3% 23,995,801.7 (17,803,688.3)| -47.5%
3,779,483.6 3,925,871.2 146,387.6 3.9% 5,951,381.6 2,025,510.5 51.6%
132,588,508.7 159,748,766.5 27,160,257.9 20.5% 196,259,360.5 36,510,593.9 22.9%
107,559,495.2 123,327,669.7 15,768,174.5 14.7% 150,807,130.9 27,479,461.2 22.3%
25,029,013.5 36,421,096.8 11,392,083.4 45.5% 45,452,229.6 9,031,132.7 24.8%

81.1% 77.2% 76.8%

18.9% 22.8% 23.2%
130,558,991.5 157,227,767.5 26,668,776.0 20.4% 192,340,590.9 35,112,823.4 20.0%
105,906,251.0 121,006,600.5 15,100,349.5 14.3% 147,202,053.9 26,195,453.4 21.6%
24,652,740.5 36,221,167.1 11,568,426.5 46.9% 45,138,537.1 8,917,370.0 24.6%

83.9% 84.5% 85.9%

14.6% 13.9% 11.9%

1.5% 1.6% 2.2%
2,029,517.2 2,520,999.0 491,481.8 24.2% 3,918,769.5 1,397,770.5 55.4%
1,653,244.2 2,321,069.2 667,825.0 40.4% 3,605,077.0 1,284,007.8 55.3%
376,272.92 199,929.77 (176,343.1) -46.9% 313,692.50 113,762.7 56.9%
5,450,691.0 5,171,624.2 (279,066.8) -5.1%) 5,860,254.8 688,630.61 13.3%
2,726,121.8 2,183,158.5 (542,963.3)] -19.92% 2,068,184.6 (114,974.0) -5.3%
(1,220,998.2) (1,496,393.2) (275,395.0)|  22.55% (1,702,452.0) (206,058.9)|  13.8%
812,054.5 824,282.5 12,228.0 1.51% 1,158,331.2 334,048.7 | 40.53%
549,595.3 603,528.1 53,932.7 9.81% 1,400,063.4 796,535.3 | 131.98%
776,844.8 836,525.1 59,680.4 7.68% 999,990.1 163,464.9 19.54%
9,367.0 9,367.0 - 0.00% 9,367.0 - 0.00%
26,189.7 298,500.3 272,310.6 | 1039.76% 298,500.3 - 0.00%
190,383,168.3 216,355,661.1 | 25,972,492.8 13.6%| 251,231,819.7 | 34,876,158.6 | 16.1%
162,802,960.9 179,730,442.7 16,927,481.7 10.4% 215,300,888.5 35,570,445.8 19.8%
148,155,439.3 154,377,268.8 6,221,829.4 4.2% 182,586,740.9 28,209,472.1 18.3%
14,647,521.6 25,353,173.9 10,705,652.3 73.1% 32,714,147.7 7,360,973.7 29.0%
52,341,991.7 51,706,046.0 (635,945.8) -1.2%) 61,368,980.9 9,662,935.0 18.7%
46,198,223.5 45,795,262.9 (402,960.6) -0.9% 52,428,883.6 6,633,620.8 14.5%
6,143,768.3 5,910,783.1 (232,985.2) -3.8% 8,940,097.3 3,029,314.2 51.3%
110,460,969.2 128,024,396.7 17,563,427.5 15.9% 153,931,907.6 25,907,510.9 20.2%
101,957,215.8 108,582,005.9 6,624,790.0 6.5% 130,157,857.2 21,575,851.4 19.9%
8,503,753.3 19,442,390.9 10,938,637.5 128.6% 23,774,050.4 4,331,659.5 22.3%
22,543,059.3 27,996,208.3 5,453,149.0 24.2% 26,788,054.0 (1,208,154.3) -4.3%
6,859,544.9 9,964,448.2 3,104,903.3 45.3% 10,060,072.4 95,624.2 1.0%
15,683,514.4 18,031,760.2 2,348,245.7 15.0% 16,727,981.6 (1,303,778.6) -1.2%
1,111,770.0 4,545,811.5 3,434,041.5 308.9% 4,422,379.1 (123,432.4) -2.7%
1,111,770.0 4,545,811.5 3,434,041.5 308.9% 4,422,379.1 (123,432.4) 2.7%
14,471,563.4 16,055,166.2 1,583,602.8 10.9% 18,818,354.8 2,763,188.6 17.2%
2,167,217.5 1,844,453.2 (322,764.3) -14.9% 2,505,042.0 660,588.8 35.8%
6,189,610.4 6,800,751.0 611,140.6 9.9% 8,455,338.0 1,654,587.1 24.3%

Fuente: Supuestos proyecciones financieras de3liciembre de 2013
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A continuacion, se adjunta el balance de situacg@h y proyectado al 31 diciembre de
2013

Cuadro 2. Comparativo balance de situacion real coal proyectado
al 31 diciembre 2013
(Millones de colones)

Variacion
Dic-13 Proyectado absoluta
ACTIVOS 254,987 270,050 -15,064
Activo Productivo 209,304 222,813 -13,509
Inversiones 37,742 29,947 7,794
Créditos vigentes y vencidos totales 171,097 192,341 -21,243
Participacion en otras empresas 465 525 -60
Activo No Productivo 45,683 47,237 -1,554
Disponibilidades 35,194 36,401 -1,208
Créditos +90 dias y Cobro Judicial 3,470 3,919 -449
Productos por Cobrar 2,752 3,113 -362
(Estimaciones Cartera Crédito ) -2,170 -2,057 -113
Otros Activos 6,438 5,860 577
PASIVO 236,122 251,232 -15,110
Pasivo Con Costo 232,007 246,511 -14,504
Créditos vigentes y vencidos totales 171,097 192,341 -21,243
Obligaciones con Entidades Financieras 26,106 26,788 -683
Obligaciones subordinada 4,341 4,422 -81
Otros Pasivos sin Costo 4,114 4,720 -606
Otros pasivos sin costo 4,114 4,720 -606
PATRIMONIO 18,865 18,818 47
Ajustes al Patrimonio 72 -599 672
Utilidades Acumuladas de Ejercicios
Anteriores 16,896 16,913 -17
Resultados Acumulados del Periodo 1,897 2,505 -608
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 254,987 270,050 -15,064

Fuente: Estados financieros y proyewsdinancieras al 31 Diciembre del 2013
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Como puede observarse, al comparar las proyeccideekss cuentas del Balance de
situacion real con la proyeccion realizada al 31dagembre de 2013, presenta una
desviacion importante principalmente en la proy@tcile los saldos de la cartera de
créditos con una subejecucién de 21.243 millonesotimes. Al no alcanzar los niveles de
colocacion esperados, se requiere menos finanaiéoni través de la captaciéon, lo que
provoca también una subejecucion de las obligasioogr el publico de 13.740 millones de

colones.

Asimismo, al tener Mucap excedentes de efectivonguiegra colocar en créditos, los debe
destinar a inversiones en instrumentos financieyague genera un crecimiento de 7.794
millones de colones en este rubro con respectooatarproyectado cuyo rendimiento es
inferior; ademas se presenta una sobreejecucidasdetros activos en 577 millones de
colones, ya que se adquieren mayores activos inptiwds, de acuerdo con lo planificado,
que también afecta la rentabilidad proyectada. $@dtos aspectos de estructura afectan la
utilidad proyectada, cuyo monto real fue inferior @8 millones de colones con una

desviacion de aproximadamente el 25 %.
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Cuadro 3. Comparativo estado de resultado real coel proyectado
Al 31 Diciembre 2013
(Millones de colones)

Variacion
Dic-13 Proyectado absoluta

Ingreso Financiero 25,881 29,030 -3,149
En Dep6sitos 20 26 -6
En Inversiones 2,379 2,708 -329
En Préstamos 22,610 25,753 -3,142
Comisiones en Créditos 99 101 -3
Otros Ingresos Financieros 77 442 -364
Gasto Financiero 15,859 17,942 -2,083
En Obligac. con el Publico 12,932 14,485 -1,554
Int obligac. Con Entidades Financieras 2,261 2,826 -565
Otros Gastos Financieros 666 630 36
Margen Financiero Bruto 10,022 11,088 -1,066
Provision para Incobrables -528 -375 -153
Margen Financ. Ant. de Fluct. Moneda 9,494 10,712 -1,218
Ganancia por Diferencial Cambiario -3 9 -11
Ingreso por Diferencial Cambiario 2,414 777 1,637
Gasto por Diferencial Cambiario 2,416 -768 3,184
Margen Financiero Neto 9,491 10,721 -1,230
Otros Ingresos-Gastos 302 240 62
Ingresos Operativos 2,282 2,243 39
Gastos Operativos -1,980 -2,003 23
Margen de Operacién Bruto 9,793 10,961 -1,168
Gasto Administrativo 7,896 8,455 -559
Gastos de Personal 4,640 4,865 -226
Gastos por Servicios Externos 1,032 1,138 -106
Gastos Movilidad y Comunicaciones 191 221 -30
Gastos de Infraestructura 1,110 1,249 -138
Gastos Generales 923 983 -60
Utilidad Neta 1,897 2,505 -609

Fuente: Estados financieros y proyecciones finaasial 31 Diciembre del 2013.

Al analizar el estado de resultado real con el getado al 31 de diciembre de 2013, se
observa una subejecucion importante en el ingriesndiero de 3.149 millones justificado
en que los niveles de colocacion de créditos ptages no se alcanzaron, adicionalmente,
el gasto financiero también se reduce en 2.08%n@# de colones producto de una menor
captacion de recursos con el publico. Asimismo, datorsiones importantes en la

proyeccion del gasto administrativo con una sulbejéa de 559 millones de colones.
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3.5.1 Determinacion de oportunidades de mejora

* Las proyecciones se construyen sin una estructimandiera global de los
componentes que integran el activo, pasivo y patrio) sino que se proyectan en
forma independiente, tampoco se incorporan losirorentos claves para la

gerencia con el fin de definir la estructura finane de Mucap.

* ElI crecimiento se ha definido como una tendencstohica y no incorpora

elementos estratégicos.

» La cartera de crédito que constituye en el pilatreé de las proyecciones no se
viene proyectando por linea de crédito, la Unigasscion que se realiza es por la
moneda lo que afecta los rendimientos, ya queadaja con tasas ponderadas por

moneda debido a que hay algunas lineas de crédaaentables que otras.

e Las proyecciones de la cartera se realizan en fdmaal, sin considerar la
estacionalidad que se presenta en los créditog;oasd aspectos estratégicos de

gestion de la colocacion.

» Las proyecciones, a pesar de que incorporan eleselet calidad de la cartera de
crédito como morosidad, se deben incorporar otieraentos con el fin de reducir
la proyeccion de la pérdida esperada que influyefoema importante en los

resultados financieros de la Mutual.

» El crecimiento de inversiones en activos fijos &ngibles se proyecta segun las
necesidades establecidas sin considerar como &eeatiadas, 10 que afecta la

rentabilidad.

* Las inversiones en instrumentos financieros sechasiderado una cuenta residual

en las proyecciones financieras, esto de la mismmag afecta la rentabilidad.

* No se ha establecido una estructura de las fueletésndeo por obligaciones a la
vista y las de plazo, asimismo debe establecersgedi para el fondeo con

financiamiento institucional debido a que aumehtaosto de los recursos.
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* No se definen criterios conservadores en cuantm@cto del ahorro barato en el
costo global de los recursos, lo que afecta el emafiganciero.

 Se establece un presupuesto anual de gasto adatinist para cada area
administrativa y de negocio, sin embargo, esteenajssta al cumplimiento de las
metas, lo que da como resultado que no exista oidte del gasto en caso de que

no se cumpla con las metas de ingresos establecidas

Una vez realizado este analisis, es relevanterskastbases sobre las que se elaboraran las
proyecciones financieras de Mucap, de manera goemple aspectos estratégicos y de
mercado, partiendo de una base histdrica que mostpevisualizar el comportamiento de
las diferentes partidas que integran el balancel ystado de resultados, asimismo
considerar todas las oportunidades de mejora qumdieron determinar, valorando que
hay aspectos de estructura financiera que debanrdefpor alta gerencia de manera que le

permitan a la entidad obtener una mayor rentabilydan crecimiento sostenible.
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Capitulo 4. Modelo de proyecciones financieras

En este capitulo, se expondra el modelo de proyeesi financieras propuesto que
incorpora las oportunidades de mejora determinadasl capitulo 3, esto se desarrollara
considerando tanto variables del entorno como bi@sainternas de la entidad, asimismo,
se incorpora en la proyeccién un analisis integrddorentabilidad que contiene los

principales indicadores financieros.

Parte de la técnica utilizada en esta investigaesla revision de la informacion historica,
revision plan estratégico de Mucap, asi como ldseestas efectuadas al Subgerente
Financiero, con el fin de obtener informacién aaedel desempefio y las proyecciones
hechas en los ultimos periodos, ademas se coastianalisis del entorno e interno que se

expuso en el capitulo 3, relacionado con la coldcade créditos del sector financiero.

4.1 Variables de proyeccion

El analista, al elaborar las proyecciones finamasierdebe valorar tanto las variables
externas como las internas que puedan afectagrapaesa para el periodo o periodos que
se vaya a proyectar. Muchas de estas variablestsardnan al elaborar un analisis FODA,
en que se determinan las fortalezas, oportunidaldédjdades y amenazas a las que se ve
expuesta la entidad. Este insumo es necesarioctbafe establecer los supuestos que se

utilizaran para elaborar las proyecciones.

Variables externas

Las variables externas son todos aquellos aspegb®ntorno que puedan afectar el
desempefio financiero de Mucap, y pueden ser desdivadole; seguidamente se detalla
cada variable y su impacto en las proyeccionesifieaas a efecto de que se consideren
como un insumo al elaborar el modelo, ya que layguciones deben adaptarse a una

realidad econdmica del mercado.
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* Macroeconomicas, monetarias y financieras: estaablas son un insumo muy
importante al elaborar el modelo de proyeccioneanitieras, se consideraran
principalmente la inflacion que se utilizara paraygctar parte del crecimiento del
gasto administrativo, el indice a utilizar se tofnde las predicciones que realice el
Banco Central de Costa Rica para el afio que se@@yg, ademas se va a analizar
las tendencias macroecondmica a nivel de internakioadicionalmente se
considerara el indice de devaluacion anticipadaepBanco Central de Costa Rica,
con el fin de proyectar el tipo de cambio mensupramedio anual que se usara
para las conversion en colones de las partidas sgu@royecten en moneda

extranjera.

e Sector externo de la economia: se debe proponar i@ cabo un estudio de
crecimiento del sector, recopilar informacién deletas acerca de la evolucion
del sector construccion y vivienda con el fin deualizar tendencias para
determinar si se visualiza un crecimiento o, porcehtrario, si se observa
contraido, este aspecto se debe complementar ¢eD@A anual realizado por la

alta gerencia.

* Marco regulatorio y prudencial: se debe analizaredlizar las proyecciones
financieras si se prevén modificaciones en el maegalatorio o prudencial que
impacte financieramente a la entidad, tales comdifinaciones en el calculo de
estimaciones de cartera de crédito o bienes réddzao alguna modificacion que
obligue a la entidad a un cambio en el registralgeina cuenta contable que

tenga un impacto en los estados financieros.
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« Aspectos legales y tributarios: este es un asppatodebe analizarse al iniciarse
con las proyecciones financieras, tales como lalue®n de un litigio que
favorezca o afecte a la entidad ya que tendra padto en la utilidad, asi como
en la constitucion de provisiones, referente aalg®ectos tributarios un insumo
importante es una modificaciéon en la tarifa de quigk impuesto, tales de como
renta, a pesar de que Mucap esta exenta. Una pamiin a esta exencién
afectaria en forma sustancial a la entidad, praisipnte en el crecimiento del

patrimonio, asimismo modificaciones de tarifasidgluesto de ventas.

* Las leyes y contratos: se debe valorar la modificea alguna Ley que tenga un
impacto financiero en la entidad, por ejemplo, llmi@acion de la exencién de

impuestos.

« El entorno competitivo de la industria: se propoealizar un estudio del sector
financiero principalmente evaluar aspectos de wriecito de la cartera en la

actividad vivienda, consumo y calidad de la cartera

Variables internas

* Cuota mercado: es recomendable que Mucap conozcaaicipacion en el

mercado con el fin de visualizar sus posibilidadiesrecimiento.

» Estrategias genéricas de crecimiento en captacipnekcacion de crédito: Antes
de iniciar con las proyecciones, la alta gerenel@eddefinir estrategias globales de

crecimiento en el corto y mediano plazo.

* Plan de expansion de canales de distribucion ¢iatdiles y alternativos): es
necesario, como parte de la planificacion, contam estrategias definidas de
expansion geogréfica, nuevos canales virtualesalera que se consideren en las

proyecciones.
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Politica de precios (tasas de interés activas yvam)s de acuerdo con las
tendencias del mercado, se debe definir si se praym crecimiento, disminucion
o estabilidad de las tasas de interés activasiyggasimismo se deben obtener las

tasas de interés por tipo de producto activo ovpasi

Tasa de intermediacion financiera en créditos ersignes: es recomendable

establecer margenes de intermediacion financiera.

Mezcla de la estructura del fondeo: Se deben dedigunos limites del tipo de

fondeo que utilizara la entidad asociado princigalta a su costo y volatilidad.

Concentraciones y tendencias de la cartera detarédalizar un estudio acerca la
segmentacion de la cartera por producto, con a@dinonocer la composicién de la
cartera, tendencias de crecimiento a efecto delest las metas de colocacion de

acuerdo a la planificacion estratégica.

Politica laboral (gastos de personal): se debennide€omo parte de las
proyecciones los incrementos salariales, nuevaataniones, planes de incentivo

al personal, entre otros.

Politica de adquisicion activos fijos: se debe ldstaer si la compra sera directa,

leasingfinanciero u operativo.

Politica de provisiones: en caso de existir algonuevision extraordinaria, se debe
considerar al realizar las proyecciones principak@éas relacionadas con litigios
gue puedan afectar a la entidad.

Politica de castigos de estimaciones: se debe lestabel porcentaje de

crecimiento de las estimaciones de la carteraéfitory bienes realizables.

Brecha estructural entre activos rentables y pasoan costo: Definir para las
proyecciones la relacién cobertura activo prodagb@asivo con costo.
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4.2 Estructura de proyecciones

El modelo proyecta el Balance de Situacién y ekhdstde Resultados por mes y el
acumulado anual con el fin de definir las metasodediferentes productos financieros en
forma mensual, el control del gasto operativo, aistrativo y las inversiones en activos
fijos e intangibles, para facilitar su preparacs@divide en seis segmentos: proyeccion de
los activos productivos que contempla los ingrés@scieros y estimaciones por deterioro
e incobrabilidad de la cartera de crédito, losvastno productivos, el pasivo con costo que
considera el gasto financiero de las obligaciores @ publico, entidades financieras y
deuda subordinada, el pasivo sin costo, proyecicigresos y gastos excepto el ingreso
financiero y gasto financiero que es proyectadceleapartado del activo productivo y
pasivo con costo, asi como la rentabilidad en el spiincorpora un analisis integrado de

rentabilidad e indicadores financieros.

Este modelo se construye con base en una estructagral que incorpora crecimientos
definidos por prioridades y no como una tenderadi@unto de partida de la proyeccién es
la definicidbn de la estructura y composicion delivac el pasivo y el patrimonio que
constituyen los lineamientos generales, los cusddsan desagregando para proyectar cada

cuenta del balance de situacion y el estado déadss.

El primer paso para iniciar con el modelo propuestalefinir el nivel de crecimiento anual
de cada partida del balance de situacion, comenzeod los activos: disponibilidades,
inversiones, cartera de crédito, bienes realizapledros activos, que determinaran la
composicidon de la estructura del activo, siendactivo mas importante en la Mutual la
cartera de crédito y la principal actividad generadie ingresos, debe ser la que tenga un

mayor crecimiento y peso en la composicion del/adttal.
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El nivel de crecimiento se definird en funcion de inetas propuestas por la gerencia en la
planificacion financiera, valorando su viabilidad dcuerdo con el comportamiento del
sector financiero, aspecto que se complementa lcestio de la colocacién de créditos
del sector financiero realizado para el periodo32912014 presentado en el capitulo 3.
Esto permitir4 establecer los limites de crecinneanto del activo productivo como del
activo no productivo, a su vez, dicho crecimiengd attivo tiene que estar respaldado por
una estructura de financiamiento compuesta pogadilbnes con el publico, con entidades
financieras, deuda subordinada, otros pasivosamsd el patrimonio, principalmente en la
determinacion de las utilidades del periodo. Layeccion es para un afio detallada por
mes, pero igual podria elaborarse para mas peri@parte de un comparativo de saldos
de las principales cuentas que integran el actital de dos periodos anteriores, y su
composiciéon dentro del activo, seguidamente spgme el crecimiento porcentual de cada
partida y su composicién en la estructura del adital, lo que facilita definir los limites
de crecimiento para cada componente del activdeét@ de ilustrar el modelo, se elaboré

un escenario para el periodo 2015, que se explocatinuacion:

Estructura del activo
1. Supuestos proyeccidon escenario:

a) Se proyecta un crecimiento de las disponibilidattdsl5 %, con el fin de cubrir

los costos del encaje legal.

b) Se supone un bajo de crecimiento de las inversidebgdlo a un traslado de
fondos a la colocacién de la cartera de créditoa pa crecimiento anual del
4,40 %

c) Se proyecta un crecimiento de la cartera de crédib 20% segun el
comportamiento del entorno, asimismo se establaeerelacion de la cartera a

activo total del 70 %

d) Se proyecta un crecimiento de los bienes realizgapl@ros activos del 17,50 %,

principalmente por la adquisicion de nuevos activos
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Cuadro 4. Proyeccién estructura de cuentas del agth
al 31 diciembre del 2014 y 2015
(Millones de colones)

Crec.
Crecimiento valor
Saldos Composicion Propuesta Composicion % absoluto
Activo Dic-13 Dic-14 Dic-14 Dic-15 2015 2014 | 2015 2015
15.00
Disponibilidades 35,194 45,450 15.4% 52,268 15.12% | 29.1% % 6,818
Inversiones 38,283 40,595 13.7% 42,381 12.26% 6.0% | 4.40% 1,786
Cartera de 20.00
créditos 174,608 | 201,736 68.3% 242,083 70.01% | 15.5% % 40,347
17.50
Bienes realizables 1,119 1,293 0.4% 1,519 0.44% | 15.5% % 226
17.50
Otros activos 5,784 6,396 2.2% 7,515 2.17% | 10.6% % 1,119
17.02
Total activo 254,988 | 295,470 100.0% 345,766 100.00% | 15.9% % 50,296

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

De acuerdo con los supuestos establecidos, seedefiestructura del activo total y su
crecimiento global en un 17,02 %, proyectando wmeimento anual de los saldos de la
cartera de crédito del 20 % justificado en la pespa de lograr niveles similares al de sus
competidores, principalmente del sector bancosadas y cooperativas, que para el
periodo 2014 presentaron aumentos en los sald@sadetera entre un 21,97 % y un 0,87
% tal y como se puede observar en el Grafico 28mad que de que, con este nivel de
crecimiento, la cartera alcanzara un 70 % sobeetalo total, que es una meta estratégica
propuesta. Posteriormente, se determinard el p@ajeestel activo productivo y el activo no
productivo, que segun lo establecido en el moddMELS no debe ser inferior a 0,75
veces.

2. Variables macroecondmicas:

El tipo de cambio proyectado es de 550.00 colcglesjal se obtiene del promedio del tipo
de cambio de compra del periodo 2014 mas alto ée435colones y el mas bajo 495,01
colones para un monto de 525,71 colones mas uenmaerto por devaluacion del 5 %, esto
basado en la proyeccién realizada por el Bancor@leth Costa Rica que pronostica una

devaluacion de 4 % anual =1 %.
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Se propone trabajar con un promedio a efecto deistorsionar las proyecciones, ya que
existe mucha incertidumbre en cuanto al comportaimieel tipo de cambio. Asimismo,

debe considerarse para las proyecciones la inflgménosticada por el Banco Central de
Costa Rica en el programa macroeconémico del afib, 2t el cual proyecta una inflacion
interanual del 4 % medida por el indice de prealaonsumidor (IPC) £1 %, por lo que se
utilizara un indice de inflacion del 5 % como ursumo para proyectar los gastos

administrativos.

Una vez definidas las variables macroecondmicapramedera a proyectar cada segmento
del activo, pasivo, patrimonio y estado de resokad

3. Proyeccion activo productivo:

El activo productivo contemplard la proyeccion des linversiones en instrumentos
financieros, la cartera hipotecaria menor a 90 glias participaciones en el capital de otras

empresas.

Las inversiones en instrumentos financieros seidera una cuenta de respaldo para
soportar los crecimientos inesperados de la catei@édito o decrecimientos inesperados
de pasivos, con el objetivo de mantener las colonas de préstamos, se deben proyectar
considerando el limite anual de crecimiento defireth la proyeccion de la estructura del
activo total, para esta simulacién se proyectan woncrecimiento constante mensual
definido con la siguiente formula (tasa crecimieatwal+1) ~ (1/12)-1, cuyo saldo inicial
correspondera al saldo final del afio anterior@dgeccion que en este caso corresponde al
de diciembre del 2014, ademéas se deben proyectamtereses por cobrar sobre las
inversiones que se obtendran de una relacion dertmductos por cobrar a inversiones
totales y los intereses ganados sobre las inveasien forma mensual que formaran parte

de los ingresos financieros de la Mutual que sprayectados en el estado de resultados.
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A efecto de ejemplificar la proyeccion simuladagpat periodo 2015, se establecio un
crecimiento del 4,40 % anual para las inversioqes, cuanto se considera prudente
trasladar recursos de inversiones a la colocaaderéditos con el fin de obtener un mayor
rendimiento de los recursos, para este escenagepsga finalizar el periodo 2015 con un
saldo de 41797 millones de colones.

Cuadro 5. Proyeccion inversiones en instrumentosrfancieros
Periodo 2015
(Millones de colones)

Proyeccion Ene- May- Ago- | Sep- Nov-
inversiones Dic-14 15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 15 | Jun-15 | Jul-15 15 15 Oct-15 15 Dic-15
Factor crecimiento

anual 4.40%

Saldo inversiones 40,036 | 40,180 | 40,324 | 40,469 | 40,614 | 40,760 | 40,907 | 41,054 | 41,202 | 41,350 | 41,498 | 41,648 | 41,797

Factor crecimiento
mensual 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36% | 0.36%
Productos por cobrar 560
Relacion productos
por cobrar/
inversiones 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40% | 1.40%
Saldo proyectado
productos por
cobrar inversiones 562 564 566 568 570 572 574 576 578 580 582 584
Saldo inversiones y
productos por cobrar

proyectado 40,741 | 40,888 | 41,035 | 41,182 | 41,330 | 41,479 | 41,628 | 41,778 | 41,928 | 42,079 | 42,230 | 42,382
Tasa promedio 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82% | 6.82%
Ingreso por

intereses 228 229 230 231 232 232 233 234 235 236 237 238

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

El otro elemento relevante en la proyeccién deakis/os productivos es la proyeccion de
los saldos de la cartera de crédito. Para ellorespope realizar un analisis por linea
financiera que incorpore mezcla de tasas y comigosiwor moneda ponderado por peso

relativo.
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El primer paso es la definicion del crecimientcakate la cartera de crédito asociado al
peso relativo del activo total, no solo considetameindencias histéricas sino también
aspectos estratégicos, en esta proyeccion se defimeecimiento anual del 20% que se
considera factible con el fin de acercarse al omegito mostrado por los bancos privados y
cooperativas en el periodo 2014, manteniendo colojetivo alcanzar un peso relativo de
la cartera total sobre del activo total del 70 %ag son variables méviles que se pueden

ajustar de acuerdo a la estructura que mas bemafiducap.

El segundo paso es segmentar la cartera de cngalittinea de crédito o producto del
altimo  periodo para determinar su composicion,o eglermitira visualizar las

oportunidades de crecimiento por producto con el de definir las estrategias de
colocacion. Una vez que se cuente con esta infodbm&dstorica se establece el porcentaje
de distribucién del crecimiento global propuesta fioea de crédito que para esta
simulacién es del 20 %, definiendo para cada laearédito el aporte al crecimiento
global; por ejemplo en esta proyeccion se considgra la Mutual tiene grandes

oportunidades de crecimiento en crédito personallpaue se le asigna un 45 % del
crecimiento global de la cartera con el fin de éogrna participacion dentro de la cartera
proyectada del 25,62 % en el 2015, y asi sucesivianpara cada linea de crédito; este

factor de distribucion es movil por lo que se puajstar a las estrategias institucionales.

Seguidamente que se define el factor de distrilouse multiplica por el crecimiento en
valor absoluto de 40.347 millones de colones obteto asi el crecimiento en valor
absoluto y porcentual por linea de crédito, sin agb hay que considerar que este
crecimiento es neto por lo que se le debe agregdaator de cancelacién anticipada y
amortizaciones de cartera con el fin de deternghanonto total de colocacién, para ello
se define el monto del prepago anual que para sstalacion se estimdé en 18.000
millones colones para un factor del 44,61 %, el sade agrega al crecimiento neto con el
fin obtener la meta de formalizacién anual requepdr linea de crédito para alcanzar la

meta de crecimiento anual propuesta del 20 %.



Cuadro 6. Proyeccion de cartera crediticia por prodcto
Periodo 2015

(cifras en millones de colones)
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Factor
distribucion
crecimiento

Saldos real y Composicion por global por
PROYECCION proyectado Crecimiento % linea crédito % linea crédito

Meta

Lineas crédito | 2014 2015 | Crecimiento | Formalizacion 2014 2015 2014 2015
Vivienda 72,233 | 75,864 3,631 5,251 11.50% 5.03% | 35.81% 31.34% 9%
Cancelacion
hipoteca 53,453 | 57,084 3,631 5,251 12.80% 6.79% | 26.50% 23.58% 9%
Crédito
personal 43859 | 62,015 18,156 26,256 |  11.10% 4140% | 21.74% 25.62% 45%
Compra de lote 14,170 | 14,573 403 583 | 26.90% 2.85% | 7.02% 6.02% 1%
Reparacion y
ampliacion 10,530 | 22,634 12,104 17,504 2.00% 114.95% | 5.22% 9.35% 30%
Corto Plazo 7,491 9,912 2421 3501 | 25.30% 32.32% | 3.71% 4.09% 6%
Total general 201,736 | 242,083 40,347 58,347 | 12.60% 20.0% | 100.0% 100.00% 100%

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

El tercer paso, una vez que se tenga la meta deli@aacion anual por linea de crédito es
segregar esa meta por moneda, para ello debe dwesmun factor de distribucion de las

lineas de crédito en colones y ddlares, para efelda@olonizar la meta en ddlares se utiliza
un tipo de cambio proyectado que para esta sintulaes de 550 colones por cada dolar,

con el fin de establecer metas de colocacién parea® y facilitar la ponderacion de las

tasas de interés.

Cuadro 7. Proyeccién colocacion créditos por proddo y moneda
Periodo 2015

(Millones de colones)

Monto
Composicion por Composicion por millones Monto millones

LINEAS CREDITO moneda colones Colones moneda délares délares colones
Vivienda 85% 4,463.56 15% 1.43 787.69
Cancelacion hipoteca 90% 4,726 10% 0.95 525.12
Crédito personal 100% 26,256 0% 0.00 0.00
Compra de lote 90% 525 10% 0.11 58.35
Reparacion y ampliacion 95% 16,629 5% 1.59 875.21
Corto Plazo 30% 1,050 70% 4.46 2,450.58
Total 53,650 8.54 4,697

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Segun la proyeccion propuesta, la Mutual deberaceolen el periodo 2015 créditos en
colones por un monto de 53.650 millones y 8,54amdk de dolares equivalente a 4.697
millones de colones colonizadas al tipo de camk@o580.00 colones por dolar para

alcanzar una colocacion anual total de 58.347 neode colones.

El otro aspecto a proyectar es la rentabilizaciéadcartera de crédito, para ello se deben
recopilar las tasas actuales por linea de créditiogeda, que seran distribuidas segun el
peso de cada moneda con el fin de obtener unagtakal por linea de crédito. La tasa

global multiplicada por el peso relativo proyectat cada linea de crédito dentro de la
cartera total permite obtener una tasa derivadaldgl4 % de la cartera total que se

utilizara en la proyeccién del ingreso por intesese

Como puede observarse en los cuadros siguientéssda derivada se incrementa del
periodo 2014 al 2015 producto del cambio en lauesira de colocacién por linea de
crédito y no por una proyeccion en el aumento dastale interés lo que ejemplifica una
rentabilizacion de la cartera con solo modificacdemposicion de la cartera por linea de
crédito segun las metas propuestas, en esta sidnise utilizan las tasas actuales ya que
los analistas suponen para el afio 2015 una ed&b#in las tasas de interés, no obstante se

podria proponer un aumento o disminucién segutetagencias del mercado.



Cuadro 8. Estructura de tasas y compizion de la cartera de

crédito
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Segun monedas Tasas por linea
Lineas de crédito
Colones Us$ Colones Dolares Tasas Global
Vivienda 85% 15% 11.25% 8.50% 10.84%
Cancelacion hipoteca 90% 10% 11.25% 8.50% 10.98%
Crédito personal 100% 0% 16.25% 13.75% 16.25%
Compra de lote 90% 10% 11.25% 8.50% 10.98%
Reparacion y ampliacion 95% 5% 11.25% 8.50% 11.11%
Corto Plazo 30% 70% 13.75% 7.95% 9.69%
Composicion por lineas Tasa Derivada
Lineas de crédito Tasa
2014 2015 Global 2014 2015

Vivienda 35.8% 31.3% 10.84% 3.88% 3.40%
Cancelacion hipoteca 26.5% 23.6% 10.98% 2.91% 2.59%
Crédito personal 21.7% 25.6% 16.25% 3.53% 4.16%
Compra de lote 7.0% 6.0% 10.98% 0.77% 0.66%
Reparacion y

ampliacién 5.2% 9.3% 11.11% 0.58% 1.04%
Corto Plazo 3.7% 4.1% 9.69% 0.36% 0.40%
Total general 100.0% 100.0% 12.03% 12.24%

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

Un aspecto a considerarse en la planificacion Giresa de la colocacion de los créditos es
establecer el periodo de colocacién que no dellzaese en forma lineal por lo que se
recomienda como estrategia alcanzar los mayoreslesivde colocacién durante los
primeros meses del afio ya que esto genera unmagbr de ingreso por intereses, para
esta proyeccion se supone que se alcance un 68l&amkta de formalizacion durante los

primeros siete meses del afio, esta es una vanebli que debe definirse en el modelo.
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Asimismo, debe definirse el porcentaje de carteemon a 90 dias que forma parte del
activo productivo y el porcentaje de la cartera onag 90 dias y en cobro judicial que
forma parte de los activos no productivos, estebbe mide la calidad de la cartera, la cual
se establecera segun las metas de morosidad prapudesla Mutual, para esta proyeccion
se supone un nivel de morosidad del 2 % para tbdaii@ asimismo se establece el
porcentaje de estimacion a cartera directa y etgubaje de intereses con respecto a la
cartera total a efecto de proyectar los productwscpbrar y la estimacion de cartera; para

estos supuestos se definieron de acuerdo a la sicipohistorica.

Cuadro 9. Proyeccion porcentual cartera crédito vignte, vencida y cobro judicial

Periodo 2015

Ago- | Sep-
Ene-15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 | May-15 | Jun-15 | Jul-15 15 15 Oct-15 | Nov-15 | Dic-15

Porcentaje
cartera vigente

y vencida 98% 98% 98% 98% | 98.% 98% 98% | 98% | 98% 98% 98% 98%
Porcentaje

cartera +90

dias y cobro

judicial 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

Seguidamente se detallan los porcentajes utilizpdsla proyeccion de la cartera vigente,

vencida y en mora.

A continuacién se detalla la proyeccion de los aalde cartera de crédito en millones de
colones para el periodo 2015, la meta de form@ithramensual y el crecimiento cartera de
crédito neta de recuperaciones y cancelacionesi@adas, asimismo se detalla la cartera

estado en vigente, vencida, mayor a 90 dias y lerogodicial.



Cuadro 10. Proyeccion saldos cartera crédito
Periodo 2015
(Millones colones)
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Formalizacion | Ene- Mar- | Abr- | May- | Jun- Ago- | Sep- Nov-

mensual 15 | Feb-15 | 15 15 15 15 | Jul15 | 15 15 | Oct15| 15 | Dic-15 | Total
% colocacién mes 5% M% | "M% 1%| 10%| 10%| 10% 6% 8% 6% 6% 6% | 100%
Cartera colones 2,683 | 5902 |5902| 5902 | 5365| 5365| 5365| 3,219| 4,292 | 3219| 3,219| 3,219 | 53,650
Cartera dolares 043 094 094] 094| 08| 085| 085 051 0.68| 0.51 0.51 0.51
Tipo cambio
proyectado 550 550 | 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550
Cartera dolares
colonizado 235 517 517 517 470 470 470 282 376 282 282 282 | 4,697
Formalizacion
mensual 2917 | 6418|6418 | 6,418 | 5835| 5835| 5835| 3,501 | 4,668 | 3,501 | 3,501 | 3,501 | 58,347
Recuperacion y
cancelacion - -
anticipada -1,500 | -1,500 | 1,500 | -1,500 | -1,500 | -1,500 | -1,500 | -1,500 | -1,500 | -1,500 | -1,500 | -1,500 | 18,000
Crecimiento neto
cartera crédito 147 | 4918|4918 | 4918 | 4,335| 4,335| 4,335| 2,001 | 3,168 | 2,001 | 2,001 | 2,001 | 40,347
Créditos vigentes y
vencidos totales 1,389 | 4820|4820 | 4,820 | 4248 | 4248 | 4248 | 1,961 | 3,104 | 1,961 | 191 | 1,961 | 39,540
Créditos +90 dias y
Cobro Judicial 28 98 98 98 87 87 87 40 63 40 40 40 807
Productos por
Cobrar Cartera de
Crédito 18 64 64 64 56 56 56 26 41 26 26 26 525
(Estimaciones
Cartera Crédito ) 18 63 63 63 56 56 56 26 41 26 26 26 520
Cartera neta 1,418 | 4919|4919 4919 | 4,335| 4,335| 4,335| 2,001| 3,168 | 2,001 | 2,001 | 2,001 | 40,351

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

El ingreso por intereses se proyecta consideransledldos de cartera y la tasa derivada
global del 12,24 %, los intereses proyectadosastamlaran en forma mensual al estado de
resultados como parte de los ingresos financieros.

Cuadro 11. Proyeccion ingresos intereses carteraéutito
Periodo 2015
(Millones de colones)

ingresos por

intereses Ene-15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 | May-15 | Jun-15 | Ago-15 | Sep-15 | Oct-15 | Nov-15 | Dic-15 | Total
Saldos cartera
crédito 203,176 | 208,094 | 213,012 | 217,930 | 222,265 | 226,600 | 232,935 | 236,103 | 238,104 | 240,105 | 242,105
Tasa interés 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24% | 12.24%
Ingreso por
intereses 2,073 | 2123 | 2173 | 2,224 | 2,268 | 2,312 2,377| 2,409| 2429 | 2450 | 2470 27,664

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015



El tercer elemento que debe proyectarse en eloaptivductivo son las participaciones en
el capital de otras empresas. Mucap actualmente tiea participacion en tres empresas
asociadas que son Mutual Seguros, Mutuahsing y Mutual Sociedad Fondos de

inversion, el método de valoracién de estas ingBes es el de participacion la cual se
actualiza en forma trimestral, igual para este tpanversiones se definié en la estructura
global del activo un crecimiento anual del 17,50Para esta simulacion, se proyecta un
crecimiento trimestral cuya contrapartida serangteéso por participacion en el capital de

otras empresas que se proyecta en el estado dimadesy adicionalmente debe proyectarse
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la cuenta patrimonial correspondiente al ajuste paluacion en la participacion,

seguidamente se presentan las proyecciones resdizad

Cuadro 12. Proyeccion saldos participacion capitadtras empresas
Periodo 2015
(Millones de colones)

Participacion en Ene- | Feb- | Mar- | Abr- | May | Jun- Ago | Sep- | Oct- | Nov

otras empresas Dic-14| 15 15 15 15 -15 15 | Jul15 | 15 15 15 | 15 | Dic-15 | Total
% crecimiento

trimestral 0% 0% | 4.11% 0% | 0% | 4.11% 0% | 0% | 411% | 0% | 0% 4.11%
Saldo proyectado

participaciones

capital otras

empresas 498 498 498 519 519 ] 519 540 540 | 540 562 | 562 | 562 585
Ingresos

participacion en

otras empresas 0 0 20 0 0 21 0 0 22 0 0 23 87

Fuente: Elaboracién propia con supuestos proyeesitinancieras periodo 2015

Cuadro 13. Proyeccion valuacion patrimonial partigpacion capital otras empresas

Periodo 2015
(Millones de colones)

Valuacion patrimonial participacion Dic- | Ene- | Feb- | Mar- | Abr- | May- | Jun- | Jul- | Ago- | Sep- | Oct- | Nov- | Dic-

asociadas 14 | 15 | 15 | 15 | 15 15 15 15 15 15 15 15 | 15
Ajuste valuacion participacion en otras
empresas 5.82

AT | AT [ AT | AT | AT | A7 | A7 | A7 | A7 | AT | A7 | 147 | 147

Relacién ajuste valuacidn/inversion asociadas % % % % % % % % % % % % %
Ajuste por valuacion participacion 582|582 | 6.06| 6.06| 6.06| 6.31| 6.31| 6.31| 657 | 6.57| 6.57| 6.84

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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4. Proyeccién activo no productivo

Los activos no productivos estan constituidos padmente por las disponibilidades, la
cartera mayor a 90 dias y en cobro judicial, laglpctos por cobrar sobre inversiones y la
cartera de crédito, la estimacion cartera por iratmbdad, inversiones en inmuebles,
mobiliario, vehiculos y equipo de computo, asi camersiones en activos intangibles
(software), ademas de otros activos como polizgages por adelantado, cargos diferidos
principalmente por remodelaciones a propiedadesndadas, otras cuentas por cobrar y

los bienes realizables.

Un aspecto relevante a considerar en la proyea®oestos activos es establecer un limite
de crecimiento que dara como resultado el poreent@ participacion dentro de la
estructura del activo total, de manera que nodeenecursos a los activos que si le generan
rentabilidad a la Mutual, ya que a pesar de quenkersiones en activos son necesarias
para apoyar el crecimiento tales como incursionamwevos canales de servicios, apertura
de nuevos centros de negocio con el fin de amialiaobertura geografica, adquisicion de
nuevo software al final son activos que aportan gasto a la adtignediante las

depreciaciones, amortizaciones y mantenimientos.

Otro activo no productivo estd compuesto por lenés adjudicados, que han mantenido
un crecimiento constante, su proyeccion dependeidasdestrategias financieras definidas

para este tipo de activos.

El primer elemento que debe proyectarse en losvaactino productivos son las
disponibilidades que estan constituidos por eltefeclos saldos en cuentas corrientes y el
encaje legal que corresponde al 15 % de los pasiwnscosto, el mayor peso de las
disponibilidades le corresponde a los fondos dégadas en el Banco Central de Costa Rica
para el encaje legal con un peso superior al 9§u son recursos que se inmovilizan y no

aportan ningun rendimiento a la entidad.



Cuadro 14. Proyeccion disponibilidades
Periodo 2015
(Millones de coloney
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Proyeccion disponibilidades dic14 | ene15 | feb-15 | mar15 | abr-15 | may<15 | jun-15 | jul-15 | ago-15 | sep-15 | oct15 [ nov15 | dic-15
Efectivo 1,759 1,780 1,801 1,822 1,843 1,865 1,886 1,909 1,931] 1954 1,976] 2000] 2,023
Factor crecimiento AT%) AA7%|  1AT%| 1AT%|  1AT%[ 1A% 1AT%[  1AT%| 1A7%|  1AT%| 1AT%|  1.47%
Crecimignto valor absoluto 21 2 2 2 2 2 2 2 23 2 2 23
Depésitos a la Vista en Entidades Financieras del Pais 1526 1544 1,562| 1580 1,598 1,617) 1,636 1,655 1,675 1,694 1,714[ 1734|1755
Factor crecimiento 1A% A1A7%| 1A% 1A% AT AT 1AT%| 1AT%| 1A% 1AT%| 1AT%|  147%
Crecimiento valor absoluto 18 18 18 19 19 19 19 19 20 20 20 20
Depésitos a la Vista en Enfidades Financieras del Ex terior 51 51 52 52 53 54 54 5 56 5 57 51 58
Factor crecimiento 1A% 7% 1A% 1A% AT AT 1AT%| 1AT| 1A% 1AT%| 1AT%|  147%
Crecimiento valor absoluto 0.59| 060 061 061 062 063| 064| 064 065 0.66[ 067 067
Documentos de Cobro Inmediato 107 109 10 M 13 114 15 " 118 19 12 122 124
Factor crecimiento 1A% 7% 1A% 1A% AT AT 1AT%| 1AT%| 1A% 1AT%| 1AT%|  147%
Crecimiento valor absoluto
Cuenta corriene B.C.C.R 44 449 455 460 465 4an 476 482 488 493 499 505 511
Factor crecimiento 1A% 7% 1A% 1A% AT AT 1AT%| 1AT%| 1A% 1AT%|  1AT%|  147%
Crecimiento valor absoluto
Encaje legal 41,563
Pasivo con costo 210,314 274,884) 283,730| 288,299| 292,513| 296,666 300,819 303,307 306,627| 309,114| 311,602 314,089
Porcentaje encaje 15.00% 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%| 15.00%
Proyeccion cuenta encaje legal 40,547)  41233| 42.550| 43245| 43.877| 445001 45123 45496 45994 46,367) 46,740| 47113
Total disponibidades 454500 44.480) 45211| 46,585 47317 47,907 48,668 49,340 49,763| 50,311| 50,734] 51,159| 51,584
Ajuste disponibilidades 1,667 676) 3,305) 2,35 1,175 49 -306) 49| 34 -69 348 682
Crecimiento valor absoluto 46,146 | 45887 | 49,800 49,673 | 49,172 | 49,088 | 49,034 | 49,613 [ 49,986 | 50,665 | 51,507 | 52,266

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Otro elemento relevante es la proyeccion de la@rhayor a 90 dias, en cobro judicial y
los productos por cobrar sobre la cartera de aggiara ello se debera establecer el
porcentaje meta de morosidad proyectado evaluamdalidad de la cartera, asi como la
relacién porcentual de los productos por cobrarsguestimé en un 1,30 % y estimaciones
cartera crédito a cartera directa en un 1,29 %jrseycomportamiento histdrico, a efecto

de que utilice como factor de proyeccion.

Cuadro 15. Proyeccion cartera mayor 90 dias, cobrjodicial productos por cobrar
y estimaciones

Periodo 2015
(Millones de colones)

ene-15 | feb-15 | mar-15 | abr-15 | may-15 | jun-15 | jul-15 | ago-15 | sep-15 | oct-15 | nov-15 | dic-15 Total

Crecimiento
neto cartera
de crédito 1417 4918 4918 | 4918 | 4335| 4,335| 4335 2,001 3,168 | 2,001 | 2,001| 2,001 40,347
Créditos +90
dias y Cobro
Judicial 28 98 98 98 87 87 87 40 63 40 40 40 807
Productos por
Cobrar Cartera
de Crédito 18 64 64 64 56 56 56 26 41 26 26 26 525
Estimaciones
Cartera Crédito 18 63 63 63 56 56 56 26 41 26 26 26 520
Porcentaje

cartera vigente
y vencida 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00% | 98.00%
Porcentaje
cartera +90
dias y cobro
judicial 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00%
Porcentaje

productos por
cobrar 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30% | 1.30%
Estimacion
cartera 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29% | 1.29%

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesibnancieras periodo 2015

Asociado al crecimiento de la cartera de créditodsbe proyectar un aumento en las
estimaciones por deterioro e incobrabilidad, losto® proyectados se consideran parte de
los gastos proyectados en el estado de resultadsualeque obtiene de la relacion

porcentual de estimaciones a cartera directa, ggteaproyeccion se estima un gasto anual

de 520 millones de colones.
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Cuadro 16. Proyeccion gasto estimacién cartera créd
Periodo 2015

(Millones de colones)

Ene- | Feb- | Mar- | Abr- | May- | Jun- | Jul- | Ago | Sep- Nov- | Dic- | Tota
15 15 15 15 15 15 15 | -15 15 | Oct15| 15 15 |

Gasto estimacion cartera
crédito 18 63 63 63 56 56 56| 26 41 26 26| 26| 520

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

Los bienes realizables corresponden aquellos brpeegueron adquiridos en recuperacion
de créditos morosos se proyectan como un porceaéaje cartera de crédito, ya que si se
analiza practicamente ha sido una partida que hdemido un comportamiento constante
con respecto a los afos anteriores, también seigpgaoyectar un incremento o

disminucion de acuerdo con las metas institucienastablecidas.

Cuadro 17. Proyeccion bienes adjudicados
Periodo 2015
(Millones colones)

ene-15 | feb-15 | mar15 | abr-15 | may-15 | jun-15 | jul-15 | ago-15 | sep-15 | oct-15 | nov-15 | dic-15

Cartera
crédito
bruta 203,176 | 208,094 | 213,012 | 217,930 | 222,265 | 226,600 | 230,934 | 232,935 | 236,103 | 238,104 | 240,105 | 242,105
%bienes/ca
rtera total 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 157% | 1.57%
Proyeccion
bienes
adjudicado
S 3,190 3,267 3,344 3,422 3,490 3,558 3,626 3,657 3,707 3,738 3,770 3,801
Y%estim.bie
nes/cartera
total 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Proyeccion
estimacion
cartera
bienes -1,914 -1,960 -2,007 -2,053 -2,094 -2,135 -2,175 -2,194 -2,224 -2,243 -2,262 | -2,281
Bienes
realizables
netos 1,276 1,307 1,338 1,369 1,396 1,423 1,450 1,463 1,483 1,495 1,508 1,520

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Las inversiones en inmuebles, mobiliario, vehicylaguipo de computo se proyectan de
acuerdo al plan estratégico institucional consiggoaaspectos de expansion geografica y
mejoras de la plataforma actual instalada que semigmente aprobados por la Junta
Directiva, estas adquisiciones o0 mejoras se dejostaa al crecimiento neto definido en la
estructura del activo total, que permitird estadrledt monto maximo de inversion en este
tipo de activos con el fin de no afectar la reritddéd de Mucap, bajo el supuesto de
compras directas, debe considerarse que estedipotivos disminuyen mensualmente por
las depreciaciones, de modo que se propone elaboearccédula por tipo de activo de
manera que permita obtener el monto total de lapiisdiones menos el gasto por

depreciacién para ajustarnos al limite de crecitnierto establecido.

A efecto de ejemplificar la proyeccion, se adjuataédula propuesta para la proyecciéon de
mobiliario y equipo, adicionalmente se detalla ente méximo de inversidn que para esta
proyeccion es de 1.157 millones de colones, urogépreciacion anual de 531 millones

de colones y para un crecimiento neto del 626 nmellode colones.

Cuadro 18. Proyeccion compras totales activos fijos
Periodo 2015
(Millones colones)

Inmuebles, Mobiliario y Equipo en Uso 3,578 | Monto total compras activos fijos 1,157
Factor de crecimiento 17.50% | Gasto por depreciacion activos anual 531
Limite crecimiento neto 626 | Monto neto crecimiento 626

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015



Cuadro 19. Proyeccion mobiliario y equipo
Periodo 2015
(Millones de colones)
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MOBILIARIO
Y EQUIPO

dic-14

ene-
15

feb-15

mar-
15

abr-15

may-
15

jun-15

jul-15

ago-15

sep-15

oct-15

nov-15

dic-15

Total

Alinicio del
mes
Compras
periodo

Mejoras

Retiros

1,013

1,013

1,013

10

1,023

1,028

0

1,028

0

1,028

22

1,050

25

1,075

40

1,115

20

1,135

15

1,150

1,160

1,013

147

Saldo final
mes

1,013

1,013

1,023

1,028

1,028

1,028

1,050

1,075

1,115

1,135

1,150

1,160

1,160

1,160

Depreciacion
acumulada
Saldo inicio
del mes
Gasto
mensual
Meses
depreciacion
Gastos
compras
periodo
Total Gasto
periodo

Retiros

495

495

120

504

120

512

120

521

120

529

120

538

120

546

120

555

120

565

120

574

120

10

584

120

10

593

120

495

107

108

Total
depreciacion
acumulada

495

504

512

521

529

538

546

555

565

574

584

593

603

603

Valor en
libros

517

509

510

507

498

490

503

519

550

560

566

566

556

556

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Las otras cuentas por cobrar y los otros activgsregectan considerando un crecimiento
constante mensual que acumulado corresponda & ldi crecimiento anual del 17,50 %,
sin embargo, el modelo permite establecer difesentecimientos mensuales siempre y

cuando se ajuste al crecimiento limite anual estéd.

Cuadro 20. Proyeccién otras cuentas y comisionesrmobrar
Periodo 2015
(Millones de colone}

dic- mar- may-
14 | ene-15 | feb-15 15 abr-15 15 | jun-15 | jul-15 | ago-15 | sep-15 | oct-15 | nov-15 | dic-15

Otras cuentas y
comisiones por cobrar 372 377 382 388 393 398 404 409 415 420 426 432 437
Factor crecimiento

mensual 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35%
Crecimiento valor
absoluto 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6

Estimacion por
deterioro de cuentas y
comisiones por cobrar 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Relacion estimacién
deterioro cuentas por
cobrar/otras cuentas 0.79
por cobrar y comisiones % | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79% | 0.79%
Otras cuentas y
comisiones por cobrar

neto 369 374 379 385 390 395 400 406 411 417 422 428 434
Crecimiento valor

absoluto 65
Crecimiento valor % 17.50
Gasto por estimacion

cuentas por cobrar 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015



Cuadro 21. Proyeccion otros activos
Periodo 2015
(Millones de colones)
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Monto

dic-14 | ene-15 | feb-15 | mar-15 | abr-15 | may-15 | jun-15 | jul-15 | ago-15 | sep-15 | oct-15 | nov-15 | dic-15 | anual
Gastos pagados
por anticipado 505 512 518 525 533 540 547 555 562 570 577 585 593
Factor
crecimiento
mensual 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35%
Crecimiento valor
absoluto 7 7 7 7 7 7 7 8 8 8 8 8 88
Cargos diferidos 361 366 371 376 381 386 391 396 402 407 413 418 424
Factor
crecimiento
mensual 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35%
Crecimiento valor
absoluto 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 63
Bienes diversos 261 264 268 272 275 279 283 287 290 294 298 302 307
Factor
crecimiento
mensual 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35%
Crecimiento valor
absoluto 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 46
Operaciones
pendientes de
imputacion 28 28 29 29 29 30 30 31 31 31 32 32 33
Factor
crecimiento
mensual 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35%
Crecimiento valor
absoluto 0.38] 0.38 039] 0.39 040| 040| 041 0.41 042 043 043 0.44 4.88
Activos
intangibles 661 670 679 688 697 707 716 726 736 746 756 766 776
Factor
crecimiento
mensual 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35%
Crecimiento valor
absoluto 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10 10 10 116
Otros activos
restringidos 136 138 140 142 144 146 148 150 152 154 156 158 160
Factor
crecimiento
mensual 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35% | 1.35%
Crecimiento
valor absoluto 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 24
Total 1,951 | 1,977 | 2,004 | 2,031 | 2,059 | 2,087 | 2115| 2,144 | 2,173 | 2,202 | 2,232 | 2,262 | 2,293
Crecimiento valor
absoluto 3 M
Crecimiento valor
% 17.50%

[Factor de crecimiento anual 17.50%, monto méximo crecimiento 341 millones|

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Estructura del pasivo y patrimonio

El pasivo esta constituido por pasivos con codé&s teomo las obligaciones con el publico,
las obligaciones con entidades financieras, la @esuwtordinada y otros pasivos sin costo.
El patrimonio estd compuesto por los ajustes atirpahio tales como superavit por

revaluacion, ajustes por valuacién de inversionggodiibles para la venta y participacion
en el capital de otras empresas, las utilidadesnalelas de periodos anteriores y la

utilidad del periodo.

El pasivo y el patrimonio son las fuentes de fimameento de Mucap, por lo tanto un
crecimiento en el activo total de la entidad deftarerespaldado por un crecimiento de su
estructura de financiamiento, esta se definira rségsl diferentes fuentes de fondeo y las
estrategias financieras planteadas, ya que puedguseMucap establezca una meta de
crecimiento de obligaciones a la vista y una reiucde su endeudamiento con entidades
financieras o viceversa, dependiendo de la esteatpge se busque, ya sea una reduccion
en los costos, pero con un financiamiento mas waamo el ahorro personal y cuenta
empresarial, o un fondeo mas caro como el instinatipero que mejore el calce de plazos,
por lo tanto el modelo permite simular diferentescemarios en la estructura del
financiamiento de manera que se elija la combimadié fuentes de financiamiento que

mejor se ajuste a los planes financieros de Mucap.

Para la proyeccion del pasivo con costo, primerodske realizar un estudio de la

composicion de las obligaciones con el publico graducto a la vista (cuentas de ahorro
personal y empresarial) y a plazo (certificados dposito a plazo, contratos de

participacion hipotecaria, metahorro y emisionetretarizadas), deuda con entidades
financieras del pais y del exterior asi como laddesubordinada del ultimo periodo

contable, posteriormente se definen los crecimgepir tipo de producto, que a su vez
indicard la composicion proyectada del pasivo totalas utilidades requeridas para

financiar el crecimiento del activo total proyeaadentro de la estructura se debe definir
el porcentaje de los otros pasivos sobre el pdetah
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Al definir los crecimientos porcentuales proyecgdel modelo muestra los saldos
proyectados por tipo de producto y la meta de capigara cada producto, asimismo debe
obtenerse el costo financiero por tipo de prodgci® posteriormente sera utilizado para la
proyeccion del gasto financiero. Esta informaciértraslada al cuadro de crecimiento del
pasivo y patrimonio proyectado en forma consolida#gamanera que permita visualizar la
estructura y la composicion proyectada, cada vez spl modifique el porcentaje de
crecimiento de un producto se modificara en form@raatica las utilidades del periodo
requeridas. A continuacion, se presenta una sindulatel crecimiento de los pasivos y

patrimonio para el periodo 2015.

5. Supuestos proyeccion escenario:

Se supone ugrecimiento en pasivos de bajo costo con un mageo gn la captacion a

plazo a través de los certificados a plazo y ctodgrde participacion hipotecaria con un
incremento del 23 %, asi como reduccién del firmm@nto en entidades del pais del 1 %
y un bajo crecimiento de las obligaciones finaragedel exterior, bajo esta propuesta

Mucap requiere generar una utilidad del period8 @8 millones de colones.

Cuadro 22. Crecimiento del patrimonio y pasivo tota 2013-2014 y proyectado 2015
(Millones de colones)

Saldos Composicion Saldo Composicion | Crecim.
% proyectado % anual %
Proyectada
Pasivo dic-13 dic-14 dic-14 dic-15 Dic-15

Obligaciones con el Publico 203,622 224,200 75.88% 267,130 77.26% 19.15%
Obligaciones con entidades financieras 26,241 38,001 12.86% 40,856 11.82% 7.51%
obligaciones subordinadas 4,391 6,042 2.04% 6,103 1.77% 1.01%
Obligaciones con costo 234,254 268,243 90.79% 314,089 90.84% 17.09%
Otros pasivos 1,868 5,715 1.93% 6,688 1.93% 17.02%

Total pasivo 236,122 273,958 92.72% 320,777 92.77% 17.09%
Resultados ejercicios anteriores 16,896 18,983 6.42% 21,711 6.28% 14.37%
Resultados ejercicio neto 1,969 2,529 0.86% 3,278 0.95% 29.63%
Patrimonio 18,865 21,512 7.28% 24,989 7.23% 16.16%

Pasivo y capital 254,987 295,470 100.00% 345,766 100.00% 17.02%
Patrimonio/Activo 7.40% 7.28% 7.23% 7.23% -0.73%

Total activo proyectado 345,766
Utilidad periodo proyectada 3,278

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Cuadro 23. Proyeccion del pasivo y costo financiero
Periodo 2015
(Millones de colones)

Tendencia Saldo proyectado Pasivo medio

Obligaciones con el publico a la % Crecimiento con
vista dic-14 dic-14 | dic-15 dic-15 Crecimiento proyectado costo Tasa

Saldo % % proyectado Absoluto
Ahorros 15425 | 575% | 5.45% 17,121 11.00% 1,697 16,273 | 1.00%
Cuenta empresarial y cuenta valor 42,891 15.99% | 16.80% 52,756 23.00% 9,865 47,824 | 3.75%
Total a la vista 58,316 | 21.74% | 22.25% 69,878 19.83% 11,562 | 64,097 | 3.05%
Peso relativo a la vista 0 0
CDP 55,099 | 20.54% | 21.58% 67,771 23.00% 12,673 | 61435
CPH 74887 | 27.92% | 29.33% 92,111 23.00% 17,224 | 83,499
CDP+CPH 129,986 | 48.46% | 50.90% 159,883 23.00% 29,897 | 144,934 | 6.01%
Metahorro 3641 136%| 1.22% 3,823 5.00% 182 3,732 | 6.62%
Emisiones largo plazo 32,257 | 12.03% | 10.68% 33,547 4.00% 1,290 | 32,902 | 9.25%
Total a plazo 165,884 | 61.84% | 62.80% 197,253 18.91% 31,369 | 181,568 | 6.61%
Peso relativo a Plazo 1 85.05% -1
Obligaciones con entidades 0
Del pais 13,118 | 4.89% | 4.13% 12,987 -1.00% -131 13,052 | 8.24%
Del exterior 24883 | 9.28% | 8.87% 27,869 12.00% 2,986 | 26,376 | 4.83%
Obligaciones subordinadas 6,042 | 225% | 1.94% 6,103 1.00% 60 6,073 | 7.89%
Total obligaciones con entidades 44,044 | 16.42% | 14.95% 46,959 6.62% 2,915 45501 | 6.22%
Peso relativo con entidades
financieras 0 0 5.77%
Total 268,243 | 100.00% | 100.00% 314,089 17.09% 45,846 | 291,166

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

Una vez que se ha definido la estructura de firzemiento y la composicion proyectada, se
realiza la proyeccion mensual por producto a laayig plazo, financiamientos con
entidades financieras y deuda subordinada, paca debe definirse un porcentaje de
distribucion del crecimiento anual en forma menspara esta simulacion se utilizé el
mismo porcentaje de distribucion de la colocaciérceeditos mensual, sin embargo, esta
es una variable movil que se podria proyectar ¢camtipo de distribucion. No obstante, lo
gue se busca en la proyeccién es que el mayornqiajeale pasivos con costo sea utilizado

para financiar el activo productivo preferiblemeaterecimiento de la cartera de crédito.
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Cuadro 24. Proyeccion captacion a la vista, plazofinanciamiento institucional
Periodo 2015
(Millones de colones)

mar- may-

ene-15 | feb-15 15 abr-15 15 | jun-15 | jul-15 | ago-15 | sep-15 | oct-15 | nov-15 | dic-15 | Total
% captacion
mensual (1) 5% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 6% 8% 6% 6% 6% 100%
Obligaciones con
el publicoala
vista 578 | 1,272 | 1,272 | 1,272 | 1,156 | 1,156 | 1,156 694 925 694 694 694 | 11,562
Ahorros 85 187 187 187 170 170 170 102 136 102 102 102 | 1,697
Cuenta
empresarial 493 | 1,085| 1,085| 1,085 987 987 987 592 789 592 592 592 | 9,865
Obligaciones con
el publico aplazo | 1,504 | 3,309 | 4,599 | 3,309 | 3,008 | 3,008| 3,008 1,805| 2406| 1,805| 1,805| 1,805 | 31,369
CDP 634 | 1,394 | 1,394| 1394 | 1267| 1267 | 1,267 760 | 1,014 760 760 760 | 12,673
CPH 861| 1,895 1,895| 1,895| 1,722 | 1,722 | 1,722 1,033| 1,378 | 1,033 | 1,033 | 1,033 | 17,224
Metahorro 9 20 20 20 18 18 18 11 15 11 11 1 182
Emisiones a Largo
plazo 1,290 1,290
Obligaciones con
entidades 1| 2,975 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 11| 2,855
Del pais -11 -11 -11 -1 -1 -1 -1 -11 -11 -11 -11 -1 -131
Del exterior monto
délares 543 543
Tipo de cambio 550 550
Obligaciones del
exterior colonizada 0 0| 2986 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 2,986
Obligaciones
subordinadas
Obligaciones
subordinadas
délares 0.11 0.11
Tipo de cambio 550 550
Obligaciones
subordinadas
colonizadas 60 60

(1) El porcentaje de captacion a la vista y a plazo

estara en funcion de la colocacion mensual

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

Luego de proyectar las metas de captacion de tmBiptos a la vista y a plazo, asi como el
endeudamiento con entidades financieras y deudardinada, se proyectan los saldos

mensuales, que se obtienen de sumar al saldoantenneta mensual de la captacion o

deuda. A continuacion, se detalla la proyecciétodesaldos por tipo de obligaciones.



Cuadro 25. Proyeccion pasivos con costo

Periodo 2015

(Millones de colones)
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Proyeccion
obligaciones

a la vista dic-14

ene-15

feb-15

mar-
15

abr-15

may-

15 | jun-15

jul-15

ago-15

sep-15

oct-15

nov-15

dic-15

Ahorro a la

vista 15,425

15,510

15,696

15,883

16,069

16,239 | 16,409

16,579

16,680

16,816

16,918

17,020

17,121

Cuenta

empresarial 42,891

43,385

44,470

45,555

46,640

47,627 | 48,613

49,600

50,191

50,981

51,573

52,164

52,756

Total
captaciones
alavista

58,316

58,894

60,166

61,438

62,710

63,866 | 65,022

66,178

66,872

67,797

68,490

69,184

69,878

Proyeccion
obligaciones a
plazo

dic-

ene-

feb-

mar-

abr- | may-

15

jun-

jul-

ago-
15

sep-
15

oct-

nov-

dic-

Metahorro

3,641

3,650

3,670

3,690

3,710 3,729 3,747

3,765

3,776 3,791

3,801

3,812

3,823

Certificados
depésito a plazo

55,099

55,732

57,126

58,520

59,914 | 61,181 62,449

63,716

64,476 | 65,490

66,250

67,011

67,771

Certificados
participacion
hiptoecaria

74,887

75,748

77,643

79,538

81,432 | 83,155 | 84,877

86,600

87,633 | 89,011

90,044

91,078

92,111

Emision
estandarizada

32,257

32,257

32,257

33,547

33,647 | 33,547 | 33,547

33,547

33,547 | 33,547

33,547

33,547

33,547

Total captaciones
a plazo

165,884

167,388

170,696

175,295

178,604 | 181,612 | 184,620

187,627

189,432 | 191,838

193,643

195,448

197,253

Proyeccion
obligaciones
con
entidades

financieras dic-14

ene-15

feb-15

mar-15

abr-15

may-15 | jun-15

jul-15

ago-15

sep-15

oct-15

nov-15

dic-15

Obligaciones
financieras del

pais 13,118

13,107

13,096

13,085

13,074

13,063 | 13,052

13,041

13,030

13,019

13,008

12,998

12,987

Obligaciones
financieras del

exterior 24,883

24,883

24,883

27,869

27,869

27,869 | 27,869

27,869

27,869

27,869

27,869

27,869

27,869

Obligaciones

subordinadas 6,042

6,042

6,042

6,042

6,042

6,103 | 6,103

6,103

6,103

6,103

6,103

6,103

6,103

Total
obligaciones
financieras

44,044

44,033

44,022

46,997

46,986

47,035 | 47,024

47,014

47,003

46,992

46,981

46,970

46,959

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Seguidamente, se proyectan el gasto financiero®@asivos con costo, para ello, se
calcula un pasivo medio por producto y se utiladdsa proyectada para cada uno, para
esta simulacién no se proyecta un crecimiento srdstos financieros ya que no se prevé
un aumento en las tasas pasivas. Adicionalmentengasrtante considerar que el costo
financiero total esta en funcion de la composidéra estructura de financiamiento que se
proyecte. En seguida se muestran las proyeccioekegodto financiero realizadas por

producto, el cual se traslada al estado de resgtad el rubro de gasto financiero.

Cuadro 26. Proyeccion gasto por intereses captaci@nla vista
Periodo 2015
(Millones de colones)

Ene- May- Ago- Nov- Gasto
15 Feb-15 | Mar-15 | Abr15| 15 | Jun-15 | Jul-15 15 | Sep-15| Oct-15| 15 Dic-15 | periodo

Ahorro a la vista | 15,510 15,696 | 15,883 | 16,069 | 16,239 | 16,409 | 16,579 | 16,680 | 16,816 | 16,918 | 17,020 | 17,121

Tasa de interés 1.00% 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00%
Gasto intereses

cuenta ahorros 13 13 13 13 14 14 14 14 14 14 14 14 164
Cuenta

empresarial 43,138 43,927 | 45,012 | 46,097 | 47,133 | 48,120 | 49,106 | 49,895 | 50,586 | 51,277 | 51,868 | 52,460
Tasadeinterés | 3.75% 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75% | 3.75%

Gasto ints

cuenta

empresarial 135 137 141 144 147 150 153 156 158 160 162 165 1809
Total gasto

captacion a la

vista 148 150 154 157 161 164 167 170 172 174 176 179 1973

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015



Cuadro 27.

Periodo 2015
(Millones de colone}

Proyeccién gastos por intereses captania plazo
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May- Ago- | Sep- Nov- Gasto
Ene-15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15| 15 | Jun-15 | Jul-15 15 15 | Oct-15 15 Dic-15 | periodo
Metahorro 3650 | 3,670 | 3,690 | 3,710| 3,729 | 3,747| 3,765| 3,776 | 3,791 | 3,801 | 3,812| 3,823
Tasa de interés 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62% | 6.62%
Gasto por intereses
metahorro 20 20 20 20 21 21 21 21 21 21 21 21 248
Certificados depdsito
aplazoy
participaciones 130,73 | 133,12 | 136,41 | 139,70 | 142,84 | 145,83 | 148,82 | 151,21 | 153,30 | 155,39 | 157,19 | 158,98
hipotecaria 3 5 4 2 1 1 2 5 8 2 6
Tasa de interés 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01% | 6.01%
Gasto por intereses
certificados plazo y
contratos
participacion 655 667 683 700 715 730 745 757 768 778 787 796 8,782
Emision
estandarizada 32,257 | 32,257 | 32,902 | 33,547 | 33,547 | 33,547 | 33,547 | 33,547 | 33,547 | 33,547 | 33,547 | 33,547
Tasa de interés 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25% | 9.25%
Gasto intis
proyectado
emisiones
estandarizada 249 249 254 259 259 259 259 259 259 259 259 259 3,078
Total gasto
captacion a plazo 924 936 957 979 995| 1,010 | 1,025| 1,037 | 1,047 | 1,058 | 1,067 | 1,076 | 12,109

Fuente: Elaboracién propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

Cuadro 28. Proyeccion gasto intereses obligacionest.financieras y subordinadas
Periodo 2015
(Millones de colones)

Ene- May- Ago- | Sep- Nov- Gasto
15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15| 15 | Jun-15| Jul-15 15 15 |[Oct15| 15 Dic-15 | periodo
Obligaciones
financieras del pais | 13,112 | 13,101 | 13,090 | 13,080 | 13,069 | 13,058 | 13,047 | 13,036 | 13,025 | 13,014 | 13,003 | 12,992
Tasa de interés 8.24% | 8.24% | 8.24% | 8.24% | 8.24% | 8.24% 8.24% | 8.24% | 8.24% | 8.24% | 8.24% | 8.24%
Gasto
oblig.financieras
pais 90 90 90 90 90 90 90 90 89 89 89 89 1,076
Obligaciones
financieras del
exterior 24,883 | 24,883 | 26,376 | 27,869 | 27,869 | 27,869 | 27,869 | 27,869 | 27,869 | 27,869 | 27,869 | 27,869
Tasa de interés 4.83% | 4.83% | 4.83% | 4.83% | 4.83% | 4.83% 4.83% | 4.83% | 4.83% | 4.83% | 4.83% | 4.83%
Gasto ints finan.
del exterior 100 100 106 112 112 112 112 112 112 112 112 112 1,316
Obligaciones
subordinadas 6,042 | 6,042| 6,042| 6,042| 6,073| 6,103 6,103 | 6,103 | 6,103 | 6,103 | 6,103 | 6,103
Tasa de interés 7.89% | 7.89% | 7.89% | 7.89% | 7.89% | 7.89% 7.89% | 7.89% | 7.89% | 7.89% | 7.89% | 7.89%
Gasto
Obligaciones
subordinadas 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 480
Total gasto
obligac.Financ. 230 230 236 242 242 242 242 242 242 242 242 242 2,871

Fuente: Elaboracién propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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6. Pasivo sin costo

El pasivo sin costo estd compuesto por las captasia plazo vencidas, otras obligaciones
con el publico que corresponde a los bonos porndesisar, cargos por pagar por otras
obligaciones, cuentas y comisiones por pagar, piawes Yy la estimacién de créditos
contingentes. En la composicién de la estructunaasésos y patrimonio, debe establecerse
el peso relativo que tendrda estos pasivos con cespd pasivo total, con el fin de
determinar el factor de crecimiento, para esta lsiodn se proyecta un crecimiento anual
del 17,02 %.

La proyeccion de las captaciones a plazo vencidasealiza considerando el total de
captaciones a plazo proyectadas por un factor guebsiene de la relacion de las
captaciones a plazo vencidas a captacién a pldab dae para esta proyeccion es del
1,01 % segun la composicion histérica. Con respadtus otros pasivos se proyectan de
acuerdo con el crecimiento anual proyectado, peteastmulacion se utiliza un crecimiento
mensual constante, lo importante es controlar meoato acumulado no supere el limite
establecido de crecimiento anual que para estalagion es del 17,02 %; parte de estos
pasivos es la estimacion para créditos contingeptesa excepcion de los otros pasivos se
proyecta como un porcentaje de cartera créditctdir@btenido de la relacion estimacion
para créditos contingentes a cartera directa diehal periodo. A continuacion, se detallan

las proyecciones realizadas para los pasivos sio gara el periodo 2015.

Cuadro 29. Proyeccion captaciones a plazo vencidas
Periodo 2015
Millones de colones)

Ene-15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 | May-15 | Jun-15 | Jul-15 | Ago-15 | Sep-15 | Oct-15 | Nov-15 | Dic-15

Total captaciones a
plazo 167,388 | 170,696 | 175,295 | 178,604 | 181,612 | 184,620 | 187,627 | 189,432 | 191,838 | 193,643 | 195,448 | 197,253
Relacion capt. a
plazo
vencidas/captaciones

a plazo 1.01% | 1.01% | 1.01% | 1.01% | 1.01%| 1.01%| 1.01%| 1.01%]| 1.01% | 1.01%]| 1.01%| 1.01%
Captaciones
vencidas 1,691 1724 1,770 | 1,804| 1834| 1,865| 1895| 1913| 1,938| 1956| 1,974| 1,99

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015



Cuadro 30. Proyeccién otros pasivos sin costo

Periodo 2015
(Millones de colones)
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May- Ago- | Sep- Nov-

Dic-14 | Ene-15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 15 | Jun-15 | Jul-15 15 15 Oct-15 15 Dic-15
Otras obligaciones
con el publico 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Factor crecimiento 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32%
Crecimiento valor
absoluto 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02
Cargos por pagar
por obligaciones 1,469 1488 | 1508 | 1528 | 1548 | 1,568 | 1589 | 1610| 1,631| 1,653 | 1674| 1,697 | 1,719
Factor crecimiento 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32%
Crecimiento valor
absoluto 19 20 20 20 20 21 21 21 22 22 22 22
Cuentas y
comisiones por
pagar 1,791 1815 1,839 | 1,863 | 1,888| 1,912| 1938| 1963| 1,989 | 2,015| 2,042| 2,069 | 2,096
Factor crecimiento 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32%
Crecimiento valor
absoluto 24 24 24 25 25 25 26 26 26 27 27 27
Provisiones 191 193 196 198 201 204 206 209 212 215 217 220 223
Factor crecimiento 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32%
Crecimiento valor
absoluto 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Ingresos diferidos 542 549 556 564 571 579 586 594 602 610 618 626 634
Factor crecimiento 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32%
Crecimiento valor
absoluto 7 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 8
Estimacién por
deterioro de
créditos
contingentes 16 16 16 17 17 17 18 18 18 18 18 19 19
Crecimiento valor
absoluto 0.11 0.38 0.38 0.38 0.34 0.34 0.34 0.16 0.25 0.16 0.16 0.16
Ops pendientes de
imputacion 0.51 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Factor crecimiento 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32% | 1.32%
Crecimiento valor
absoluto
Total 4,010 4,062 | 4116 | 4170 | 4,225| 4,281 | 4,338 | 4,395| 4,453 | 4,512| 4571 | 4,631 | 4,692
Crecimiento valor
absoluto 682.57 682.45
Crecimiento valor 17.02 17.02
% % %

Fuente: Elaboracién propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Cuadro 31. Proyeccion estimacion créditos contingées
Periodo 2015
(Millones de colones)

Nov-
Dic-14 | Ene-15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 | May-15 | Jun-15 | Jul-15 | Ago-15 | Sep-15 | Oct-15 | 15 Dic-15

Cartera bruta
principal 201,758 | 203,176 | 208,094 | 213,012 | 217,930 | 222,265 | 226,600 | 230,934 | 232,935 | 236,103 | 238,104 | 240,105 | 242,105
Relacién

estimacion
contingente/
Cartera bruta 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01% | 0.01%
Estimacion
por deterioro
de créditos
contingentes 16 16 16 17 17 17 18 18 18 18 18 19 19

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

7. Ingresos y gastos

Para la proyeccion de los ingresos y gastos questén relacionados con los activos
productivos y pasivos con costo, se propone ungepoddn de acuerdo con un crecimiento
estimado, para el gasto operativo es important&aanetas de reduccion principalmente
el gasto relacionado con los bienes adjudicadtes tkomo las estimaciones y gastos por
mantenimiento, ademas para los ingresos operatheogequiere plantear metas de
crecimiento principalmente para las comisiones genvicios, segun el planeamiento

estratégico.

Ingresos:

Los ingresos por disponibilidades se proyectanidersndo los saldos proyectados de las

cuentas corrientes locales y del exterior utilizanda tasa de interés ponderada.



Cuadro 32. Proyeccion ingreso por disponibilidades
Periodo 2015
(Millones de colones)
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Ene- | Feb- | Mar- May- Sep- | Oct- | Nov- periodo
15 15 15 Abr-15 15 | Jun-15 | Jul-15 | Ago-15 15 15 15 | Dic-15 | 2015
Saldo cuenta
corriente 1,595| 1,613 1,632 1,651 1,671 1,690| 1,710 1,730 1,750 | 1,771 | 1,792 | 1,813
Tasa interés
estimada 1.05% | 1.05% | 1.05% 1.05% | 1.05% | 1.05% | 1.05% | 1.05% 1.05% | 1.05% | 1.05% | 1.05%
Ingreso por
disponibilidades 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 18

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015

Los ingresos por comisiones sobre créditos queesponden a la amortizacion ingreso
diferido por

anticipadamente y por abonos extraordinarios, @gegtan utilizando el factor obtenido de

formalizacibn de créditos,

comisiongmr

la relacién de comisiones créditos a ingresos spt@samos historica.

Cuadro 33. Proyeccion por comisiones sobre préstamo
Periodo 2015
(Millones de colones)

cancelacién operaciones

May- Ago- | Sep- Nov- | Dic- | periodo
Ene-15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 15 | Jun-15 | Jul-15 15 15 | Oct-15 | 15 15 2015
ingreso por
intereses
préstamos 2,073 | 2123 | 2173 2,224 | 2,268 | 2312 2,356 | 2,377 | 2409| 2429 | 2,450 | 2470 | 27,664
Relacion
comisiones
créditos/ ingresos
sobre préstamos
proyectada 0.40% | 0.40% | 0.40% 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40%
Ingreso por
comisiones 8 8 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10 111

Fuente: Elaboracion propia con supuestos proyeesifinancieras periodo 2015
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Los otros ingresos financieros corresponden a fsamgias de capital por venta de
instrumentos financieros y otros ingresos, para estenario se proyecta un crecimiento
estimado del 40 % anual, principalmente por la cefun que se propuso de las inversiones

en instrumentos financieros.

Cuadro 34. Proyeccion otros ingresos financieros
Periodo 2015
(Millones de colones)

< 0 0 0 0 72} 0 0 n 2} 72} 72} 0w 'g-o
> o = T = T = b y = = T T 8=
3 & 3 3 5 & 3 3 & & 3 3 338
Otros ingresos
financieros 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44| 46| 473
Factor crecimiento 2.84
mensual 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% | 2.84% %

Factor crecimiento 40% anual

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015

Los ingresos operativos estdn compuestos por lassmmes por recaudacion servicios
publicos, tarjeta de débito, formalizacion de beradministracion fideicomisos, cobro
derecho de circulacion, venta de seguros entres,ot8i cComo ingresos por arbitraje de
divisas, ingresos por disminucion de estimacioreebidnes realizables y otros ingresos, se
proyecta un aumento del 45 % anual con un crectmienonstante en forma mensual
principalmente suponiendo un incremento en el cderservicios que generen comisiones

y uso de la tarjeta de débito.



Cuadro 35. Proyeccion ingresos operativos
Periodo 2015
(Millones de colones)
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Ingresos
operativos

Ing.
Men
Dic-
201

Ene-
15

Feb-15

Mar-15

Abr-15

May-
15

Jun-15

Jul-15

Ago-
15

Sep-
15

Oct-15

Nov-
15

Dic-15

Total

Ingresos por
Comisiones

por Adm. De
Fideicomisos

58

Factor
crecimiento
mensual

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

Ingresos por
Bienes
Realizables

80

83

85

88

N

94

97

100

103

106

109

113

116

1,184

Factor
crecimiento
mensual

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

Ingresos por
participacion
en capital otras
empresas

20

21

22

23

87

Ingresos por
Otras
Comisiones

71

73

76

78

81

83

86

88

91

94

97

100

103

1,050

Factor
crecimiento
mensual

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

Ingresos por
Cambio y
Arbitraje de
Divisas

35

36

37

39

40

41

42

44

45

47

48

49

51

520

Factor
crecimiento
mensual

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

Ingresos
Operativos
Varios

35

37

38

39

40

41

43

44

45

47

48

50

51

523

Factor
crecimiento
mensual

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

3.14%

Total
ingresos
operativos

233

233

240

268

256

264

293

281

289

321

308

318

351

3,421

Factor crecimiento anual 45%

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015
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8. (Gastos:

Gastos financieros: corresponden principalmentgsgérdidas por venta de instrumentos
financieros y el aporte realizado al BANHVI por flinde garantia del Estado, los gastos
financieros se proyectan con limite de crecimieartoal distribuido con un crecimiento
constante en forma mensual, para esta simulaci@gragecta un crecimiento anual del
16 %, considerando principalmente el aumento deafg#acion a plazo, cuyo aporte al

fondo esta en funcién del crecimiento de la captade las obligaciones con el publico.

Cuadro 36. Proyeccion otros gastos financieros
Periodo 2015
(Millones de colone}

_g
e
- o
Ene- May- Ago- | Sep- Nov- 8«
Dic-14 15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15 | 15 | Jun-15 | Jul-15 15 15 | Oct-15 15 Dic-15
Otros gastos
financieros 65 66 67 67 68 69 70 71 72 73 74 74 75| 845
Factor
crecimiento
mensual 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24% | 1.24%

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015

Los gastos operativos estan compuestos por lassmores que se pagan por Servicios
principalmente por la recaudacion de cuotas préstgmor parte de Servimas, gastos por
bienes realizables, gasto por arbitraje de divig@stos por provisiones y otros, se

proyectan utilizando un crecimiento anual el ceapaede distribuir como un crecimiento

mensual constante o se puede distribuir de otrad@egun se requiera siempre y cuando
no supere el limite establecido. Para esta pro§ec propuso un crecimiento del 20 %
anual, que se puede ajustar segun las metas fmasglanteadas.
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Cuadro 37. Proyeccion gastos operativos
Periodo 2015
(Millones de colones)

Gasto | En
mensual | e- | Feb- | Mar- | Abr-| May | Jun- | Jul- | Ago | Sep- Nov | Dic-
Gastos operativos Dic-2014 | 15 | 15 15 15 | -15 15 15 | 15 | 15 [Oct15| 15 | 15 | Total
Comisiones por Otros
Servicios 30| 31 3| 32 32| 33 33| 34| 34| 3 35| 36| 36 401
Factor crecimiento mensual 15| 1.51] 1.51 151|151 151|151 | 1.51| 1.51 1511 1.51
% 1% % % % % % % % % | 1.51% % %
Gastos por Bienes
Realizables 136 | 138 140 | 142 144 | 147 149 | 151 | 153 | 156 158 | 160 | 163 | 1,801
15| 151 1.51 151|151 151|151 | 1.51| 1.51 1511 1.51
Factor crecimiento mensual 1% % % % % % % % % | 1.51% % %
Gastos por Cambio y
Arbitraje de Divisas 23| 24 24| 24 25| 25 26| 26| 26| 27 27| 28| 28 333
Factor crecimiento mensual 15| 151 1.51 151|151 151|151 1.51| 1.51 1511 1.51
% 1% % % % % % % % % | 1.51% % %
Gastos operativos varios y
otras provisiones 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 9 9 9 105
Factor crecimiento mensual 15| 151 1.51 151 151 151| 1.51] 1.51 | 1.51 151 1.51
% 1% % % % % % % % % | 1.51% % %
Provisiones para
Obligaciones Patronales 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 39
15| 151 1.51 151|151 151|151 | 1.51| 1.51 151 1.51
Factor crecimiento mensual 1% % % % % % % % % | 1.51% % %
Total gastos operativos 201) 204 | 207 | 210 213 216 | 219 | 223 | 226 | 230 233 | 237 | 240 | 2,680

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015

El gasto administrativo debe proyectarse considkerah plan estratégico en aspectos tales
como la expansion geografica al abrir nuevos cerdeonegocios en los cuales se requiere
de un incremento de la planilla, la depreciaciéniadeactivos fijos, activos intangibles,
gastos por seguridad, servicios publicos, papelatiavas campafias publicitarias entre
otros, ademas del incremento por la inflacion amue para esta simulacion se utiliza la
proyectada por el Banco Central de Costa Rica que @ periodo 2015 se establecio en
un 4 % + -1 % siempre es conveniente utilizar eldiamas 1 % para un total del 5 %, es
conveniente fijar un monto de crecimiento que e incorporar ademas de la inflacion

estos aspectos que afectan el crecimiento global.
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Se propone como factor limite la relacion del gagtministrativo a pasivo con costo, de
manera que este indice no supere el 3,65 % preleeaiel periodo 2014, este indice de

evaluara en el apartado de rentabilidad.

Para esta simulacion se estima un crecimiento 8801% anual, para los gastos de
personal, servicios externos, movilidad y comunaacinfraestructura y gastos generales
diversos, a partir del limite de crecimiento glolkalda instancia administrativa debe
elaborar el presupuesto anual de gastos de maoeralgasto institucional se ajuste al
limite proyectado inicialmente de manera que notafia rentabilidad de Mucap.

Cuadro 38. Proyeccion gastos administrativos
Periodo 2015
(Millones de colones)

Gasto
mens.
Dic- Ene- May- Ago- | Sep- Nov-
2014 15 | Feb-15 | Mar-15 | Abr-15| 15 |Jun-15| Jul-15 | 15 15 | Oct15| 15 | Dic-15 | Total

Gasto de
personal 469 474 479 484 489 494 500 505 510 516 521 527 532 | 6,031
Factor

crecimiento
mensual 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06%
Gastos por
servicios
externos 109 110 111 113 114 115 116 117 119 120 121 122 124 1,402
Factor

crecimiento
mensual 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06%
Gasto

Movilidad y
comunicaci
ones 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 21 22 245
Factor

crecimiento
mensual 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06%
Gastos de
infraestruct
ura 115 116 117 118 120 121 122 124 125 126 128 129 130 | 1,476
Factor

crecimiento
mensual 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06%
Gastos
generales 95 96 97 98 99 100 101 102 103 104 105 106 107 | 1,216
Factor

crecimiento
mensual 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06% | 1.06%
Total 10,371

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015
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4.3 Estados financieros pro forma

Seguidamente se presentan el balance de situa@8tago de resultados proyectado para
el periodo 2015.

Cuadro 39. Balance situacion proyectado
Periodo 2015
(Millones de colones)

dic-14 | ene15 | feb15 | mar45 | abr-15 | may15 | jun45 | jul5 | ago-15 | sep-15 | oct15 | nov15 | dic15 | Crec.%
ACTIVOS 2054700 207,755| 302,594| 311,759 316,631 321,471( 325696| 330,23) 333,093) 336,834 330,820( 342,832( 345,766 17.02%
Actvo Productivo 207.842) 230,375| 2443401 249325 254.290| 256,684| 263,100( 267495| 269,603| 2r2.876| 214.988| 277,098 219,231 17.40%
Iversiones 4003 40180] 40324| 40469 40614) 40T60| 40907 41,004 40202 41350) 41498) 41648 41797 440%
Crédtos vigentes y vencidos flales 197.309) 198,698| 203,517 208337 213157| 217.405| 221,633| 225901 227,862 230,966( 232,927| 234,888| 236,849]  20.0%
Paricipacion en ofias empresas 498 49| 408 5190  B19|  G19[  M0| 50| 50|  o62)  S62[ %62 585 17.50%
Actvo No Producivo 57628 58380| ©98.254| G2434| 62341 62487 62506 62728) 63490] 63,9%6] 640841 65734 66,53 15.46%
Disponibiidades G450 46,146) 45087 49890 49673) d9172| 49,088 49,034 49613 49986) 50665 51.507| 52,266( 15.00%
Credtos 90 dias y Cobro Judicial 4450) 4478| 45T6) 46T5| AT 4860 4946) 503 50m 517 547 527 5257 18.43%
Productos por Cobrar 3185|3205 3211 33%6| 3402 3460) 3518) 3576 3604 3647|364 302l 37RO ATAM%
Productos por Cobrar Cartera de Crédito 2005 264 2707) 277|283 2890 2946) 3,002) 3028[ 3068 3094 31201 36|  19.82%
Productos por cobrar Inversiones 560 562 564|566 68|  ST0|  S72)  GrA[  oi6| o7l S80| B2 GB4[  4A0%
(Estmaciones Cartera Crédito ) Q048] 26660 2730 2793|2867 2912 298| -3024| -3080] 3091 -317[ 3043 -3168) 19.66%
Otos Actvos A 726 79 T3 T30 T8 8012 8109] 820[ 8278|842 84Dt 8450] 17.51%
Cuentas y Comisiones por Cobrar %9 4l 39 3| 0| B[ 40 46| 41 47| 42| 428|434 17.65%
Bienes Realizables 1203)  1.26] 1307|1338 1369] 1396 1423 140 1463 1403) 1495) 1508] 1.520[ A7.5T%
Inmuebles, Mobilario y Equipo en Uso 3578) 3588 3558 3573|353 4030 4074 4109] 423 4176|4292 4298 4203 17.48%
Oros Activos 1951 1977) 2004 2031 2089 2087, 2M5[ 2144 2173 22020 2282 2262) 2203 A7.50%
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dic-14 | ene-15 | feb-15 | mar-15 | abr-15 | may-15 | jun-15 | jul-15 | ago-15 | sep-15 [ oct-15 | nov-15 | dic15 | Crec. %

PASIVO 273,959 276,067| 280,724| 289,670| 294,329( 298,628 302,868| 307,109| 309,673 313,076 315,641 318,207| 320,777| 17.09%
Pasivo Con Costo 268,243 270,314| 274,884| 283,730| 288,299 292,513| 296,666) 300,819] 303,307( 306,627 309,114 311,602| 314,089 17.09%
Obligaciones con el Publico 224200 226,282| 230,862 236,733| 241,313| 245477| 249,641 253,805 256,304| 259,635| 262,134| 264,632 267,130| 19.15%
Captaciones a la Vista 58,316) 58,894| 60,166| 61,438 62,710| 63,866| 65022| 66,178] 66,872 67,797 68,490 69,184| 69,878| 19.83%
Captaciones a plazo 165,884| 167,388| 170,696 175,295 178,604 181,612| 184,620 187,627 189,432 191,838 193,643| 195448| 197,253 18.91%
Obligaciones con Entidades Financieras 38,001) 37,990| 37,979 40,954 40,944 40,933| 40,922] 40911| 40,900 40,889 40,878 40,867| 40,856 7.51%
Obligaciones Entidades Financieras a Plazo 38,001) 37,990| 37,979 40,954 40,944 40,933| 40,922] 40,911| 40900 40,889 40,878 40,867| 40,856 7.51%
Prestamos Ent Financieras del Pais 12,567 13,107| 13,096] 13,085 13,074 13,083 13,052 13,041[ 13,030) 13,019] 13,008 12,998 12,987|  3.34%
Prestamos Ent Financieras del exterior 24883 24,883 24,883 27,869 27,869| 27,869| 27,869 27,869 27,869 27,869 27,869| 27,869 27,869 12.00%
Oblig bienes en arrendamiento financiero 551 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f +100.00%
Obigaciones subordinada 6,042 6,042| 6,042 6,042 6042 61103| 6,103| 6,103] 6,103] 61103| 6,103| 6,103| 6,103  1.00%
Otros Pasivos sin Costo 5715| 5753| 5840 5941 6020 6116] 6202 6,290 6,366 6449 6527 6,605| 6,688] 17.02%
Captaciones a plazo vencidas 1,706 1,691|  1,724[ 1,770[  1,804] 1,834 1,865 1,895  1,913]  1,938]  1,956] 1,974 1,99 17.02%
Ofras obligaciones con el publico a la vista 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 17.02%
Cargos por pagar por obligaciones 1469 1488 1,508 1,528] 1,548 1,568[ 1,589 1,610 1,631 1653  1.674[  1697| 1,719] 17.02%
Cuentas y Comisiones por Pagar Diversas 1,791 1,815 1,839 1,863 1,888 1,912 1,938 1,963 1,989 2,015 2,042 2,069 2,09 17.02%
Provisiones 191 193 196 198 201 204 206 209 212 215 217 220 23| 17.02%
Ingresos Diferidos 542 549 556 564 571 579 586 594 602 610 618 626 634| 17.02%
Estimacion por deterioro Créditos contingentes 16 16 16 17 17 17 18 18 18 18 18 19 19 20.00%
Operaciones Pendientes de Imputacion 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0{ -100.00%
PATRIMONIO 21,512 21,688 21,870( 22,089 22,302| 22,543| 22,827| 23,114 23,420\ 23,758 24,188| 24,624| 24,988 16.16%
Ajustes al Patrimonio 181 181 181 182 182 182 182 182 182 182 282 382 379| 109.56%
Superavit rev. de inmueble, mobiliario y equipo il il Ll l il il Ll Ll il il l ™ il 0.00%
Ajustes val. de Inversiones dispon. para venta -535 -535 -535 -535 -535 -535 -535 535 -535 -536 -435 -336 -338| -36.86%
Ajuste valuacion participacion en ofras empresas 6 6 6 6 6 6 6 6 6 7 7 7 71 17.50%
Utlidades Acumuladas de Ejercicios Anteriores 18,802 21,331 21,331 21,331] 21,331 21,331 21,331 21,331 21,331| 21,331| 21,331 21,331 21,331 13.45%
Resultados Acumulados del Periodo 2,529 176 182 218 214 240 284 286 307 338 329 337 367| -85.51%
Utlidad acumulada periodo 3,278

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 295,470\ 297,755| 302,594 311,759| 316,631 321,171| 325,696) 330,223| 333,093( 336,834| 339,820 342,832 345,766| 17.02%
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Como se observa en el Gréafico 32, se proyecta ecinciento anual del activo total del
17,02 % para alcanzar un monto de 345.766 millol@esolones al 31 de diciembre del
2015.

Gréfico 32.

Saldos Activo Total Diciembre 2013-
2014 y proyectado a Diciembre 2015
( millones colones)

DIC-13 DIC-14 DIC-15

pmm Saldos  mmmEm % crecimiento anual

Exponencial (Saldos)

Fuente: Elaboracion propilabee situacién historico y proyectado Dic.2015

El crecimiento del pasivo total se proyecta en G409 % anual para un saldo de 320.777

millones de colones al 31 de diciembre del 201y taimo se puede apreciar en el Grafico
33, con el fin de financiar el crecimiento del agtiotal.
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Gréafico 33.

Saldos Pasivo Total Diciembre 2013-
2014 y proyectado Diciembre 2015
(millones colones)

273,959

236,122

16.02% 17.09%

DIC-13 DIC-14 DIC-15

mm Saldos = % crecimiento anual —— Exponencial (Saldos )

Fuente: Elaboracion propia bedasituacion histérico y proyectado Dic.2015

Segun el Gréfico 34, se proyecta un crecimient@lathel patrimonio del 16,16 % para un
total de 24.988 millones de colones al 31 de dibrendel 2015.

Gréafico 34.

Saldo Patrimonio Diciembre 2013-2014 y
proyectado Diciembre 2015
(millones colones)

24,988

21,512

DIC 13 DIC 14 DIC 15
mmmm Saldos % crecimiento anual —— [xponencial (Saldos )

Fuente: Elaboracion propisabak situacion historico y proyectado Dic.2015
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Ene- | Feb- | Mar- | Abr- | May- | Jun- | Jul- | Ago- | Sep- | Oct- | Nov- | Dic- | Acum. | Inc.%
Dic-14 | 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 | Dic-15 | anual
Ingreso Financiero 26,528 | 2,345 | 2,397 | 2,449 | 2,501 | 2,548 | 2,594 | 2,640 | 2,663 | 2,697 | 2,720 | 2,742 | 2,765 | 31,060 | 17.08%
En Depésitos 16 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 18|  9.49%
En Inversiones 1902 | 228 | 229| 230 | 231 | 232 | 232 | 233| 234| 235| 236| 237 | 238| 2,795| 46.99%
En Préstamos 24123 12,073 | 2,123 | 2,173 | 2,224 | 2,268 | 2,312 | 2,356 | 2,377 | 2,409 | 2,429 | 2,450 | 2,470 | 27,664 | 14.68%
Comisiones en Créditos 95 8 8 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10 11| 16.49%
Otros Ingresos
Financieros 392 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 46 473 | 20.54%
Gasto Financiero 14,835 | 1,367 | 1,382 | 1,414 | 1,446 | 1,466 | 1,486 | 1,505 | 1,520 | 1,534 | 1,547 | 1,559 | 1,572 | 17,799 | 19.98%
En Obligac. con el
Publico 11,545 | 1,071 1,086 | 1,111 1,136 | 1,155 | 1,174 | 1,192 | 1,207 | 1,219 | 1,232 | 1,243 | 1,255 | 14,082 | 21.98%
Int obligac. Con
Entidades Financieras 2511 | 230 230 | 236 | 242 | 242 | 242 | 242 | 242 | 242 | 242 | 242 | 242 | 2,871 | 14.35%
Otros Gastos Financieros 779 66 67 67 68 69 70 71 72 73 74 74 75 845| 8.46%
Margen Financiero
Bruto 11,693 | 978 | 1,014 | 1,035 | 1,055 | 1,081 | 1,108 | 1,136 | 1,143 | 1,163 | 1,172 | 1,183 | 1,193 | 13,261 | 13.41%
Provisién para
Incobrables 751 34 80 80 80 73 74 74 44 59 44 44 45 731 -2.57%
Provision Cartera de
Créditos 744 34 80 80 80 73 73 74 44 59 44 44 45 731 -1.81%
Provision Otras cuentas
por cobrar 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1] -91.99%
Disminucion estim.y
Recuperac. Activos Fin.
Castigados 327 15 34 34 35 3 32 32 19 25 19 19 19 307 | -6.19%
Disminucion estimacién -
cartera créditos 324 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 100.00%
Disminucion estimacion -
otras cuentas por cobrar 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 100.00%
Margen Financ. Ant. de
Fluct. Moneda 11270 | 958 | 969 | 989 1,009 | 1,039 | 1,066 | 1,093 | 1,118 | 1,130 | 1,147 | 1,158 | 1,167 | 12,844 | 13.97%
Ganancia por Diferencial -
Cambiario -8 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 36 | 562.75%
Ingreso por Diferencial
Cambiario 13,712 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 192 | -98.60%
Gasto por Diferencial
Cambiario 13,719 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 156 | -98.86%
Margen Financiero
Neto 11,262 | 961 | 972 | 992 |1,012 | 1,042 | 1,069 | 1,096 | 1,121 | 1,433 | 1,150 | 1,161 | 1,170 | 12,880 | 14.37%
Otros Ingresos-Gastos 386 29 34 59 43 47 74 58 63 N 75 81| 111 764 | 97.68%
Ingresos Operativos 2,793 | 233 240 | 268 256 | 264 | 293| 281| 289| 321| 308| 318| 351 3,421 | 2245%
Gastos Operativos 2407 | 204| 207 | 210 213| 216 | 219| 223 | 226| 230 | 233 | 237| 240 | 2,657 | 10.38%
Margen de Operacion
Bruto 11,649 | 991 | 1,006 | 1,051 | 1,055 | 1,090 | 1,143 | 1,154 | 1,184 | 1,224 | 1,225 | 1,242 | 1,281 | 13,644 | 17.13%
Gasto Administrativo 9120 | 815| 824 | 832| 841| 850 | 859 | 868| 877 | 886 | 896| 905| 915)|10,366 | 13.67%
Gastos de Personal 5303 | 474 | 479 | 484 | 489 494 | 499| 505| 510| 515| 521 | 526| 532 | 6,028 | 13.67%
Gastos por Servicios
Externos 1,233 110 11| 13| 114 15| 16| 17| 119] 120 121 | 122| 124| 1,402| 13.67%
Gastos Movilidad y
Comunicaciones 216 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 21 22 245 | 13.65%
Gastos de Infraestructura | 1,298 | 116 | 117 | 118 | 120 121| 122 | 124| 125| 126| 127| 129| 130 | 1476| 13.67%
Gastos Generales 1,069 96 97 98 99| 100| 101| 102 103| 104| 105| 106| 107 | 1,215| 13.66%
Utilidad Neta 2,529 | 176 182 | 218 | 214| 240 | 284 | 286 | 307 | 338 | 329 | 337| 367 | 3,278 | 29.62%
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Para el periodo 2015, se proyecta un crecimieeltd 608 % para los ingresos financieros
para un saldo acumulado de 31.060 millones de eslgrel gasto financiero de 19,98 %

para un total anual de 17.799 millones colones cpusale apreciarse en el Grafico 35.

Grafico 35.

Ingresos y gastos financieros
Diciembre 2013-2014 y proyectado
Diciembre 2015
(millones colones)

25,881

DIC-13 DIC-14 DIC-15

® Gastos financieros  # Ingresos financieros

Fuente: Elaboracion pedpalance situacion historico y proyectado Dic.2015

Con el fin de complementar el crecimiento del actital, se requiere que Mucap obtenga
al final del periodo una utilidad de 3.278 millsn@n un crecimiento anual del 29,62 %

con respecto al afio anterior, como se puede apeciel Gréafico 36.
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Gréafico 36.

Utilidad del

3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
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Fuente: Elaboracion padpalance situacion histérico y proyectado Dic®201

4.4 Rentabilidad

Para efectos de evaluar la rentabilidad, se proponanalisis integrado de variables
comparativo anual y mensual que permita visualaavolucion del rendimiento de los

activos productivos, rendimiento de los pasivos costo, el margen operacional, margen
neto, rendimiento sobre el patrimonio y rendimiestdbre los activos.

A continuacién, se detalla el andlisis integradeeteabilidad anual y mensual propuesto.
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Cuadro 41. Anadlisis integrado rentabilidad anual poyectado varios periodos
Periodo 2015
(Millones de colones)

Dic-13 Dic-14 Dic-15

Activos productivos medios 199,751 223,573 258,537
Pasivos con costo medios 220,558 250,125 291,166
Relacién PCM/APM 1.10 1.12 1.13
Ingresos financieros 25,881 26,528 2,765
Ingreso financieros acum. 31,060
Costo financiero 15,859 14,835 1,572
Costo financiero acum. 17,799
Rendimiento APM 12.96% 11.87% 12.01%
Rendimiento /PCM 11.73% 10.61% 10.67%
Interés pagados /PCM 7.19% 5.93% 6.11%
Resultado financiero 4.54% 4.67% 4.55%
Gastos administrativos 7,896 9,120 915
Costo de los GA/PCM 3.58% 3.65% 3.56%
Margen operacional 0.96% 1.03% 0.99%
OTROS INGRESOS

Pasivos costosos medios 220,558 250,125 291,166
Otros ingresos/Gastos 302 386 111
Otros ing./gastos acu,. 764
Otros como % PCM 0.14% 0.15% 0.26%
POSICION FINAL

Margen neto 1.10% 1.18% 1.26%
Utilidad anualizada 1,897 2,529 3,278
Relacién costo financiero/ingreso financiero 61.28% 55.92% 56.85%
Patrimonio 18,865 21,512 24,988
ROE 10.83% 12.53% 14.10%
Patrimonio/activo total 7.40% 7.28% 7.23%
Patrimonio promedio 17,507 20,188 23,250
Activo total promedio 242,625 275,229 320,618
Activo total promedio 242,625 275,229 320,618
ROA 0.78% 0.92% 1.02%

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccianasdieras periodo 2015



Cuadro 42. Andlisis integrado rentabilidad mensuaproyectado
Periodo 2015
(Millones de colones)
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ene-15 | feb-15 |mar-15 |abr-15 [may-15 |jun-15 [jul-15 4go-15 dep -15| oct-15 |nov-15 |dic-15

Activos productivos medio{ 238,609| 241,091| 243,584| 246,066| 248,263 250,471 252,669 253,723| 255,360| 256,415| 257,470| 258,537
Pasivos con costo medios | 269,279| 271,564| 275,986 278,271 280,378| 282,455| 284,531| 285,775| 287,435| 288,679| 289,923 291,166
Relacién PCM/APM 1.13 113 113 1.13 1.13 113 1.13 1.13 113 1.13 1.13 1.13
Ingresos financieros 2,345 2,397 2,449 2,501 2,548| 2,594| 2,640| 2,663| 2,697 2,720 2,742 2,765
Ingreso financieros acum. 2,345 4,741 7,190 9,692 12,239| 14,833| 17,473| 20,136| 22,833| 25,553| 28,295 31,060
Costo financiero 1,367 1,382 1,414] 1,446 1,466 1,486( 1505 1,520| 1,534| 1,547| 1,559 1,572
Costo financiero acum. 1,367 2,749| 4,164 5,610 7,076 8,562 10,066 11,586| 13,120| 14,668| 16,227| 17,799
Rendimiento APM 11.79%]| 11.80%| 11.81%| 11.82%| 11.83%| 11.84%| 11.86%| 11.90%| 11.92%| 11.96%]| 11.99%| 12.01%
Rendimiento /PCM 10.45%| 10.48%| 10.42%| 10.45%| 10.48%| 10.50%| 10.53%| 10.57%| 10.59%| 10.62%| 10.65%| 10.67%
Interés pagados /PCM 6.09%| 6.07%| 6.03%| 6.05%| 6.06%| 6.06%| 6.06%| 6.08% 6.09%| 6.10%| 6.11%| 6.11%
Resultado financiero 4.36% | 4.40% |4.39% |4.40% |4.42% | 4.44% |4 .46%| 4.49%| 4.51%| 4.52%| 4.54%| 4.55%
Gastos administrativos 815 824 832 841 850 859 868 877 886 896 905 915

815 1,638 2,471 3,312| 4,161| 5,020 5,888 6,765 7,651 8,547 9,452| 10,366
Costo de los GA/PCM 3.63%| 3.62%| 3.58%| 3.57%| 3.56%| 3.55%| 3.55%| 3.55%| 3.55%| 3.55%| 3.56%| 3.56%
Margen operacional 0.73% | 0.78% | 0.81% | 0.83% | 0.86% | 0.89% | 0.9 2%| 0.94%| 0.96%| 0.97%| 0.98%| 0.99%
OTROS INGRESOS
Pasivos costosos medios | 269,279| 271,564| 275,986 278,271 280,378| 282,455| 284,531| 285,775| 287,435| 288,679| 289,923 291,166
Otros ingresos/Gastos 29 34 59 43 47 74 58 63 91 75 81 111
Otros ing./gastos acu,. 29 63 121 164 212 285 343 406 498 572 653 764
Otros como % PCM 0.13%| 0.14%| 0.18%| 0.18%| 0.18%| 0.20%| 0.21%]| 0.21%| 0.23%| 0.24%| 0.25%| 0.26%
POSICION FINAL
Margen neto 0.86% | 0.92% | 0.98% | 1.01% | 1.04% | 1.09% | 1.12% | 1.15% | 1.19%| 1.21%| 1.23%| 1.26%
Utilidad del periodo 176 182 218 214 240 284 286 307 338 329 337 367
Utildad anualizada 2,108 2,146 2,305 2,370 2,473| 2,629| 2,745 2,862| 2,994 3,090 3,176 3,278
Relacién costo
financiero/ingreso
financiero 58.30%| 57.68%| 57.75%| 57.82%| 57.56%| 57.27%| 56.99%| 57.09%| 56.86%| 56.89%| 56.86%| 56.85%
Patrimonio 21,688 | 21,870 | 22,089 | 22,302 | 22,543 | 22,827 | 23,11 4| 23,420| 23,758| 24,188| 24,624 24,988
ROE 9.76%| 9.90%| 10.57%]| 10.82%| 11.23%| 11.86%| 12.30%| 12.74%| 13.23%]| 13.52%| 13.77%| 14.10%
Patrimonio/activo total 7.28% |[7.23% |[7.09% |7.04% |7.02% |7.0 1%| 7.00%| 7.03%| 7.05%| 7.12%| 7.18%| 7.23%
Patrimonio promedio 21,600 (21,691 (21,800 (21,907 (22,027 |22 ,170| 22,313| 22,466| 22,635 22,850 23,068| 23,250
Activo total promedio 296,613 299,032 303,615| 306,051 308,321| 310,583| 312,847| 314,282| 316,152| 317,650( 319,151 320,618
ROA 0.71%| 0.72%| 0.76%| 0.77%| 0.80%| 0.85%| 0.88%| 0.91%| 0.95%| 0.97%| 1.00%| 1.02%

Fuente: Elaboracién propia supuestos proyecciones firgiasiperiodo 2015
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Como puede observarse, en el analisis integradegt@do, se busca optimizar la relacion
pasivo medio con costo a activo productivo medisapdo de 1,12 del periodo 2014 a
1,13 para el periodo 2015, asi como el fortalemmu del margen neto de Mucap, el
crecimiento del ROE y del ROA utilizando indices aecimiento aceptables segun el
comportamiento del entorno, la principal estratagfiizada es la diversificacion de la

colocacion de créditos de manera que se estableaetas para cada producto, asi como
una combinacion de las fuentes de fondeo de maperae pueda combinar el costo y la
volatilidad del pasivo, asi como el control deltgaadministrativo y una propuesta de

crecimiento de otros ingresos operativos entres édl® comisiones por servicios.

Tal y como puede apreciarse en el Grafico 37, sgegta un crecimiento del margen neto
pasando de 1,18 % del periodo 2014 al 1,26 % pargeziodo 2015, manteniendo la
tendencia creciente presentada desde el periddd 20

Grafico 37.
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Fuente: Elaboracion propia Asiglintegrado rentabilidad histérico y proyectdlo-2015
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Segun se muestra en el Grafico 38, se proyectartaddécimiento del rendimiento sobre el
patrimonio sustentando principalmente en el creammoi de las utilidades pasando del

12,53 % en el periodo 2014 a 14,10 % para el 268ddi)n las proyecciones realizadas.

Grafico 38.
16.00%
14.00% &
12.00% 14.109%
12.539%
10.00%
10.83%
5.00%
—o— ROE
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
Dic-13 Dic-14 Dic-15

Fuente: Elaboracion propia Andlisitegrado rentabilidad histérico y proyectado-B0d.5

Con respecto al rendimiento sobre los activos, regegta un fortalecimiento de este
indicador que se logra principalmente con la dei@m de una estructura de activos
productivos y activos no productivos y un crecinoede las utilidades del periodo que,
como puede observarse en el Grafico 39, pasada@2ken el 2014 a 1,02 para el periodo

proyectado 2015.
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Gréafico 39.

ROA

1.20%

1.00%
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Fuente: Elaboracion propia Wsisiintegrado rentabilidad histérico y proyectddic-2015

4.5 Indicadores financieros

Los indicadores financieros permiten evaluar eledg®efio financiero de Mucap se
consideran un insumo relevante en el modelo el peahite proyectar los principales
indicadores de estructura de activos, pasivos,dadlide los activos y resultados,
comparativos con los dos periodos histéricos amesi con el fin de poder valorar la
evolucién para el periodo proyectado, los mism@snedifican cada vez que se cambie
alguna variable en el modelo. Seguidamente, de raadlostrativa, se presenta un resumen

de los indicadores en forma histérica y mensuajgutados para el periodo 2015.



Cuadro 43. Indicadores financieros mensuales proytos

Periodo 2015
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Dic-
13

Ene-
15

Feb-
15

Mar-
15

Abr-
15

May-
15

Jun-
15

Jul-15

Ago-
15

Sep-
15

Oct-
15

Nov-
15

Indicadores
estructura activos

Activo Productivo /
Pasivo con Costo

0.91

0.89

0.89

0.89

0.88

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

Activo
productivo/Activo
total

82.08
%

80.50
%

80.39
%

80.75
%

79.97
%

80.54
%

80.78
%

81.00
%

80.94
%

80.92
%

80.83
%

80.76
%

Cartera menor 90
dias /Activo
productivo

81.75
%

82.96
%

83.01
%

83.29
%

83.56
%

84.04
%

84.25
%

84.45
%

84.52
%

84.70
%

84.77
%

84.82
%

Inversiones en
titulos/Activo
productivo

18.89
%

17.91
%

16.84
%

16.73
%

16.61
%

16.42
%

16.33
%

16.25
%

16.24
%

16.18
%

16.18
%

16.17

Indicadores
estructura de
pasivos

Pasivo con
costo/Pasivo total

98.26
%

97.91
%

97.92
%

97.92
%

97.95
%

97.95
%

97.95
%

97.95
%

97.94
%

97.93
%

97.92
%

97.92
%

Captacion a plazo
con el publico/Pasivo
con costo

62.41
%

61.84
%

61.92
%

62.10
%

61.78
%

62.09
%

62.23
%

62.37
%

62.46
%

62.64
%

62.72
%

62.80
%

Obligaciones con
entidades financieras
pais/pasivo con
costo

3.73%

4.68%

4.85%

4.76%

4.61%

4.53%

4.47%

4.40%

4.34%

4.30%

4.25%

4.21%

4.17%

4.13%

Obligaciones con
entidades del
exterior/pasivo con
costo

7.39%

9.28%

9.21%

9.05%

9.82%

9.67%

9.53%

9.39%

9.26%

9.19%

9.09%

9.02%

8.94%

8.87%

Indicadores activo

Cartera Mayor a 90
dias y CJ/Cartera
Directa

1.99%

2.21%

2.20%

2.20%

2.19%

2.19%

2.19%

2.18%

2.18%

2.18%

2.18%

217%

2.17%

2.17%

Estimaciones cartera
crédito/cartera atraso
mayor 90 dias y en
cobro judicial

62.53
%

59.51
%

59.54
%

59.65
%

59.75
%

59.85

59.93
%

60.01
%

60.09
%

60.12
%

60.18

60.21
%

60.24
%

60.27
%

Indicadores
resultados

Utilidad operacional
bruta/Gasto
administrativo

1.31

1.32

1.24

127

1.31

1.31

1.33

1.38

1.38

1.37

1.42

1.39

1.40

1.35

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccidonasdieras periodo 2015
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De acuerdo con las proyecciones realizadas, logaddres de estructura de activos
reflejan la composicion del activo total proyectadomo puede apreciarse la relacion del
activo productivo a pasivo con costo mantiene wlacion del 0,89 que se considera
adecuada segun la estructura de activos y pasiddwtap, asimismo si se analiza la

relacion activo productivo a activo total la mismajora pasando de 80,5 % en el periodo
2014 a 80,76 % en la proyeccion del 2015, prinonealte por el crecimiento proyectado de
la cartera de crédito tal y como se puede anaéimala razon cartera menor a 90 dias a
activo productivo que pasa del 82,90 % en el 2084,82 % en la proyeccion del 2015,

ademas de una reduccion de la relacion de lassioves del 17,9 % en el 2014 a 16,17 %
para el periodo 2015, utilizando como estratefisaslado de fondos de inversiones a la

colocacion de créditos que generan un mayor reediimi

Los indicadores de estructura de los pasivos eefldps supuestos utilizados en la
proyeccion en que se propone mantener la rela@bpaskivo con costo al pasivo total en
97.9%, sin embargo, a nivel de composicién del ioagion costo si se presentan
modificaciones en las proyecciones realizadas y&a spi plantea un crecimiento de la
captacion a plazo con respecto al pasivo con gasgtando de 61,80 % en el periodo 2014
a 62,80 % para el periodo proyectado en el 20diFismo se proyecta una reduccion del
financiamiento de entidades del pais pasando &iéel de obligaciones con entidades
financieras del pais a pasivo con costo del 4,6&reel periodo 2014 a una razén
proyectada del 4,13 %, asi como las obligacionesecwidades del exterior a pasivo con
costo en la que se proyecta una disminucion pasaeld®,28 % en el 2014 a 8,87 % en el

2015 proyectado, enfocados en una estrategia deaiéd del costo financiero,
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Asimismo, se proyectan los indicadores de activ® egtan relacionados con la calidad de
la cartera entre ellos el indice de morosidad qu®orse una mejoria con respecto al
periodo anterior pasando del 2,21 % al 2,17 % gmdgeccion del 2015 bajo un escenario
conservador. Adicionalmente y relacionado con elatede cobertura de la cartera se
incluye el indicador de estimaciones cartera coéditartera con atraso mayor a 90 dias en
el que se propone una mejora pasando del 59,5% grerodo 2014 a 60,27 % en el
periodo 2015 proyectado.

Con respecto al indicador de resultados se progdtalice de utilidad operacional bruta a
gasto administrativo que mide cuantas veces ladadil cubre el gasto administrativo
mejorando el indicador ya que pasa 1,32 en el oger2014 a 1,35 para el periodo

proyectado en el 2015 ampliando el margen de aataert

A nivel general se proyectan indicadores finanaegae permitan controlar la estructura
financiera de Mucap, asi como su rentabilidad, doales se ajustan cada vez que se
modifique alguna variable, lo que facilita valocamo puede afectar determinado supuesto
los indicadores a efecto de poder sensibilizarlos.

4.6 Escenarios de proyeccion

Determinacioén variables sensibilizacion

La principal variable de sensibilizacion sera ecaniento de la cartera y su composicion
en el activo total, asi como la colocacion pordide crédito y moneda, ya que permitira
determinar las fuentes de fondeo para respaldareeimiento, asi como las utilidades

requeridas, a continuacion se presenta un ejemgldoho se veria afectada la estructura
de financiamiento con un crecimiento del 22 % deeca de crédito en vez de un 20 %

como se propuso en el primer escenario proyectsia@omo un crecimiento de los bienes
realizables del 16 % y no del 17,50 % lo que dawfao resultado un incremento del activo

total del 18.38% en lugar del 17.02% propuestol @nimer escenario.



Cuadro 44. Proyeccion estructura de cuentas del aeb
Al 31 de diciembre 2014 y 2015
(Millones de colones)
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Crecimie
Composicié | Crecimientos % | nto valor
Saldos Composicion Propuesta n absoluto
Activo Dic-13 Dic-14 Dic-14 Dic-15 2015 2014 2015 2015
Disponibilidade
s 35,194 45,450 15.4% 52,268 14.94% | 29.1% | 15.00% 6,818
Inversiones 38,283 40,595 13.7% 42,381 12.12% 6.0% | 4.40% 1,786
Cartera de
créditos 174,608 | 201,736 68.3% 246,118 70.36% | 15.5% | 22.00% 44,382
Bienes
realizables 1,119 1,293 0.4% 1,500 0.43% | 15.5% | 16.00% 207
Otros activos 5,784 6,396 2.2% 7,515 2.15% | 10.6% | 17.50% 1,119
Total activo 254,988 | 295,470 100.0% 349,782 100.00% | 15.9% | 18.38% 54,312

Fuente: Elaboracién propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015

Bajo el supuesto anterior el activo total crecer®4.312 millones de colones el cual tiene
gue estar respaldado por un crecimiento de lastdaete financiamiento, a efectos de
ejemplificar un aumento del activo total mantenet saldo del pasivo total de 320.855

millones colones propuesto en el primer escenagaearira un nivel de utilidades de 7.216

millones.

Cuadro 45. Crecimiento pasivo total diciembre 2012014 y proyectado 2015

(Millones de colones)

Saldos Composicion Saldo Composicion | Crecimiento
% proyectado % anual %
Proyectada Dic-15

Pasivo Dic-13 Dic-14 Dic-14 Dic-15
Obligaciones con el Publico 203,622 224,200 75.88% 267,130 76.37% 19.15%
Obligaciones con entidades
financieras 26,241 38,001 12.86% 40,856 11.68% 7.51%
obligaciones subordinadas 4,301 6,042 2.04% 6,103 1.74% 1.01%
Obligaciones con costo 234,254 268,243 90.79% 314,089 89.80% 17.09%
Otros pasivos 1,868 5,715 1.93% 6,766 1.93% 18.38%
Total pasivo 236,122 273,958 92.72% 320,855 91.73% 17.12%
Resultados ejercicios anteriores 16,896 18,983 6.42% 21,711 6.21% 14.37%
Resultados ejercicio neto 1,969 2,529 0.86% 7,216 2.06% 185.33%
Patrimonio 18,865 21,512 7.28% 28,927 8.27% 34.47%
Pasivo y capital 254,987 295,470 100.00% 349,782 100.00% 18.38%
Patrimonio/Activo 7.40% 7.28% 8.27% 8.27% 13.59%

Total activo proyectado 349.782
Utilidad proyectada 7.216

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015



146

Ahora bien, si se propone este crecimiento del@adtital acompafiado de un crecimiento
de la captacion a plazo en certificados de dep@sipdazo y contratos de participacion
hipotecaria pasando de un incremento propuestd pnnger escenario del 23 % al 25 %

nos daria el siguiente resultado.

Cuadro 46. Crecimiento pasivo total diciembre 2012015 y proyectado 2015
(Millones de colones)

Saldos Saldo Crecimiento
Composicion % proyectado Composicion % anual %
Proyectada Dic-
Pasivo Dic-13 Dic-14 Dic-14 Dic-15 15
Obligaciones con el Publico 203,622 224,200 75.88% 269,730 7711% 20.31%
Obligaciones con entidades
financieras 26,241 38,001 12.86% 40,856 11.68% 7.51%
obligaciones subordinadas 4,391 6,042 2.04% 6,103 1.74% 1.01%
Obligaciones con costo 234,254 268,243 90.79% 316,689 90.54% 18.06%
Otros pasivos 1,868 5,715 1.93% 6,766 1.93% 18.38%
Total pasivo 236,122 273,958 92.72% 323,455 92.47% 18.07%
Resultados ejercicios anteriores 16,896 18,983 6.42% 21,711 6.21% 14.37%
Resultados ejercicio neto 1,969 2,529 0.86% 4,616 1.32% 82.53%
Patrimonio 18,865 21,512 7.28% 26,327 7.53% 22.38%
Pasivo y capital 254,987 295,470 100.00% 349,782 100.00% 18.38%
Patrimonio/Activo 7.40% 7.28% 7.53% 7.53% 3.38%
Total activo proyectado 349,782
Utilidad periodo proyectada 4,616

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015

Como puede analizarse bajo el supuesto anteriar,ne®va estructura de financiamiento
compuesta por un pasivo total que representa di79%, y un 7,53 % por patrimonio

requerira una utilidad anual proyectada de 4.616émnas de colones, diversificando las
fuentes de fondeo ya que se esta proyectando gimieato de la captacion a plazo y

menor nivel de utilidades.
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Lo que se pretende demostrar con esta sensibdizas que el crecimiento del activo total
principalmente la cartera de crédito debe estampafiado de un crecimiento de sus
fuentes de financiamiento con costo y patrimoniscando diversificarlas con el fin de no
afectar la rentabilidad de la entidad

Cuadro 47. Proyeccion del pasivo y costo financiero

Periodo 2015
(Cifras en millones de colones)

Pasivo medio con
Tendencia Saldo proyectado costo
Obligaciones con el % Crecimiento
publico a la vista Dic-14 Dic-14  Dic-15 Dic-15 Crecimiento | proyectado Saldo Tasa
Saldo % % proyectado Absoluto
Ahorros 15,425 5.75% 541% | 17,121 11.00% 1,697 16,273 1.00%
Cuenta empresarial y
cuenta valor 42,891 | 15.99% | 16.66% | 52,756 23.00% 9,865 47,824 3.75%
Total a la vista 58,316 | 21.74% | 22.07% | 69,878 19.83% 11,562 64,097 3.05%
Peso relativo a la
vista 0 0
CDP 55,099 | 20.54% | 21.75% | 68,873 25.00% 13,775 61,986
CPH 74,887 | 27.92% | 29.56% | 93,609 25.00% 18,722 84,248
CDP+CPH 129,986 | 48.46% | 51.31% | 162,482 25.00% 32,496 146,234 6.01%
Meta horro 3,641 1.36% 1.21% 3,823 5.00% 182 3,732 6.62%
Emisiones largo plazo 32,257 | 12.03% | 10.59% | 33,547 4.00% 1,290 32,902 9.25%
Total a plazo 165,884 | 61.84% | 63.11% | 199,852 20.48% 33,969 182,868 6.61%
Peso relativo a Plazo 1 85.17% -1
Obligaciones con
entidades 0
Del pais 13,118 4.89% 4.10% | 12,987 -1.00% -131 13,052 8.24%
Del exterior 24,883 9.28% 8.80% | 27,869 12.00% 2,986 26,376 4.83%
Obligaciones
subordinadas 6,042 2.25% 1.93% 6,103 1.00% 60 6,073 7.89%
Total obligaciones
con entidades 44,044 | 16.42% | 14.83% | 46,959 6.62% 2,915 45,501 6.22%
Peso relativo con
entidades
financieras 0 0 5.77%
Total 268,243 | 100.00% | 100.00% | 316,689 18.06% 48,446 292,466

Fuente: Elaboracion propia supuestos proyeccionasdieras periodo 2015

Como puede apreciarse, el modelo es flexible y pagastarse a las metas propuestas por
la alta gerencia para ello deben evaluarse ladpiidades de crecimiento que tiene Mucap

y las condiciones del entorno.
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4.7 Plazos de proyeccion
Corto plazo

La proyeccion puede realizarse para un perioddabtm dividido por meses o el afio
acumulado, para efectos de esta simulacion sedeatia proyeccion por meses lo que le
permite a Mucap establecer las metas mensualesldeacion de créditos, captacion de
recursos, prestacion de servicios, morosidad, @siocun control de gasto operativo y
administrativo en forma mensual, y la meta dedddies propuesta para cada mes.

Largo plazo

Las proyecciones de largo plazo corresponden allagugie se realizan para mas de un
afo generalmente se proyectan de tres a cincoyanosnalmente son solicitadas por los
acreedores cuando se requiere incrementar el fandetucional a pesar de que el modelo
propuesto se realizé para el corto plazo el misoede utilizarse para proyectar varios
afos, lo importante es definir los supuestos qugapan la proyeccion en el largo plazo,
generalmente se realiza por afios completos, o arfraécionado en meses y el resto por

aflos completos.

4.8 Control de las proyecciones

Las proyecciones adquieren valor importante cualado utilizamos para revisar el
cumplimiento de las metas financieras propuestasipaue se debe implementar un
control mensual de seguimiento de proyeccionesegpermitan a Mucap tomar acciones
en forma oportuna en caso de que la ejecuciérsecaésvié de las proyecciones realizadas.
Por lo que se recomienda preparar informes mersueparativos del balance de
situacion y estado de resultados real comparatwvioet proyectado a efecto de validar el

nivel de cumplimiento.
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Las proyecciones son un valor agregado para lan@@@on que le permite visualizar en
forma financiera el plan estratégico de la Mucapme@ pudo observarse el modelo
propuesto abarca los principales ejes que mueveactizidad de la intermediacion

financiera, considerando que el crecimiento pasadd no tiene ningun sentido si no se
acompafia de estrategias que le generen valor anfaesa, que se vera reflejado
principalmente en el fortalecimiento del patrimonjoen una adecuada estructura del
activo, pasivo y patrimonio, creciendo bajo escesafactibles segun el comportamiento

del entorno de forma sostenible.

Otro factor relevante a considerar es la auton@aéinadel modelo contemplando cada uno
de los componentes de las proyecciones financaasanera que le facilite sensibilizar

diversos escenarios que se ajusten a las posdskdmternas de la entidad, asi como los
requerimientos del entorno, ademas de generarnieforcomparativos de los estados

proyectados y con lo real, facilitando el contrel dumplimiento de las metas propuestas.
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Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

El proceso de planificacion financiera es un pidat plan estratégico, ya que permite
cuantificar las metas planteadas traducidas emsogtr costos y las utilidades, crecimiento
del activo total, pasivo total y patrimonio, apoda a la empresa una vision del futuro a
efecto de que defina las estrategias y los plaeeacdion que debe implementar para

alcanzar esas metas.

Las proyecciones financieras se realizan en eldtonde estados contables para obtener
una expresiéon homogénea de las cifras pasadaara$ujue faciliten la comparacién de la
informacion histérica y real, la validez de unaymaxrion depende de la congruencia de las
premisas 0 supuestos en que se basa, los cuales dstar razonablemente fundados y
resultar viables, por lo tanto, los coeficientescteEcimiento de los ingresos financieros u
operativos, el margen financiero, la rotacion ofesiay endeudamiento deben ser
coherentes con las posibilidades de Mucap y débis@nanciero. Los estados financieros
proyectados permiten a la entidad conocer a uriefdeterminada su situacion financiera
de una forma anticipada, lo que le facilita a |t ajerencia la planificacion de sus
necesidades de inversion, apertura de nuevos ecawnaleiales, centros de negocios,
presupuesto de gastos administrativos, colocaaderétitos y captacion de recursos entre

otros aspectos.

El analisis financiero efectuado permitio determigae el activo mas importante de la
Mutual es la cartera de crédito, la mayor cantidados recursos se canalizan hacia la
colocacion de créditos destinados principalmentevianda, asimismo, cabe destacar que
para la realizacion de las actividades la Mutudirgncia principalmente de la captacion
de los recursos con el publico, otro aspecto dtaesansiste en la tendencia del indice de
morosidad hacia el alza, asi como la poca reduagd@us bienes realizables que afectan la

estructura financiera de Mucap.
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Como complemento a lo indicado anteriormente, élisis financiero elaborado para el
periodo de 2010 a 2014 muestra que Mucap ha temdamdecuado desempefio financiero
presentando para los dltimos cinco periodos ugiroiento de sus activos, pasivos y
patrimonio. Sin embargo, al analizar las proyecesoefectuadas en forma comparativa con
lo ejecutado se observan importantes desviaciamesespecto a la planificacion realizada,
lo que permite visualizar que hay oportunidadesndgra en el proceso que le permitan a

la entidad definir en una forma adecuada su crecitai

De acuerdo con el analisis, y con base en los agosrexpuestos en el capitulo anterior, se
demostré que las desviaciones de la planificac@m lo realmente ejecutado se centran
principalmente en el cumplimiento de las metasalecacion de créditos, considerada una
variable critica que consecuentemente afecta gepciones de la captacion de recursos y
la planificacion de la utilidades, por lo que sesidera en la propuesta presentada en el
capitulo cuatro que como preambulo al elaboraptagecciones se requiere conocer los
productos de crédito en forma detallada, su corogwsdentro de la cartera total, las tasas
a las que se colocan esos productos, evaluargeaxrechas importantes que le permitan
a Mucap crecer en determinados productos, estiadsoa la rentabilizacion de la cartera.

Se enfatiza que la meta de crecimiento de la @adetermina las necesidades de fondeo
institucional a efecto de dirigir la mayor cantiddel la captacion del pasivo con costo al
crecimiento del activo productivo, para manteneradacuado margen de intermediacion.
Asimismo, deben plantearse metas tanto de colatamiéno de calidad de la cartera
medidas principalmente por el indice de morosidaal fqpalmente fijara la constitucion de

estimaciones, que afectan la rentabilidad de Mucap.
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Un aspecto relevante al llevar a cabo las proyeesi@onsiste en conocer las condiciones
de entorno, ya que una empresa debe plantearsgvabjacordes con las tendencias del
mercado; consecuentemente, Mucap debe valoraliraerarinstancia la evolucién de otras

entidades financieras en la colocacion de créditossiderando tanto las relaciones de
cartera de crédito a cartera total como las praiefp actividades a que se dirigen los

recursos.

Como pudo observarse en el estudio de la indupteaentado en el capitulo tres, los
bancos y demés actores del sector financiero est@aados en la colocacién de préstamos
de vivienda y consumo. Asimismo, al elaborar la paracion con el Grupo Mutual

Alajuela-La Vivienda se observa que esta entidadrdmabilizado mas su cartera de
préstamos al mantener un alto porcentaje de saraadt crédito colocada en la linea de

consumo, lo que se convierte en una oportunidaatetemiento para Mucap.

Otra conclusion es que actualmente Mucap, al ptayeos estados financieros, no
establece la estructura del activo, pasivo y painim que mas se ajuste a la realidad
econdémica de la entidad, sino que se definen enaarislada, ya que muchos de los
supuestos de proyeccion utilizados se basan paimgnte en la evolucion y

comportamiento historico, por lo que la proyecciésulta lineal y con analisis estético

comparativo entre la fecha base y la del horizdeti proyeccion.

La entidad debe definir la estructura de activasjyos y patrimonio que mas le favorezca,
con el fin de mantener un crecimiento sostenibleeketiempo, que le permitan crecer
acompafiada de adecuados niveles de rentabilidqdiddz, solvencia. Uno de los
principales objetivos institucionales es el fortatl@ento del patrimonio, que solo se logra a
través de un incremento de las utilidades; comprilacipal fuente de ingresos son los
intereses sobre préstamos, Mucap debe plantearsgs ragresivas que le permitan

consolidar este objetivo.
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A lo interno, Mucap debe tener claridad de los pobos que le generan mayor
rendimiento, asi como conocer sus fuentes de fopdae@structura de financiamiento que

mas le favorece, considerando el costo asi comaldilidad de los fondos.

La estructura de la metodologia de proyeccionesgdaa le permitird a Mucap definir los
limites del crecimiento tanto del activo productisomo del activo no productivo, de
manera que estos activos no le resten rentabileddducap, asi como proponer una
estructura que le facilite a la entidad obtenenayor rendimiento del activo considerando

que el crecimiento del activo total se ajuste & ¢isaites.

En la propuesta elaborada, la mezcla de fondedizaupara respaldar el crecimiento del

activo total es relevante, ya que esto defineadlrde utilidades que requiere Mucap para
consolidar ese crecimiento; planificando de form@cgada las utilidades, lo que a su vez
permite definir el limite de crecimiento de los regps operativos, gastos operativos y

administrativos.

Una proyeccién no constituye una imagen exactafatelro, sino una representacion

probable. Aun cuando se concreten las premisasaesglos resultados con seguridad
seran numeéricamente distintos a lo proyectado. &std efecto ineludible de las variables
externas e internas que quizas no se considerasutimiente detalle, pero si es deseable
procurar una proyeccion que sea estructuralmeneata, en el sentido de marcar los
aspectos relevantes, que acierte en las lineasafenelel negocio tales como metas de
colocacion, estructura de fondeo, margen finangyaneto, entre otros, que permitan guiar

a la entidad a la consecucién de los objetivosigsficos.
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5.2 Recomendaciones

Tras considerar la complejidad del proceso de fidacion financiera, se recomienda a
Mucap que implemente la propuesta presentada erpestecto, con el fin de modificar la
metodologia utilizada actualmente, que se ha basadendencias historicas, a efecto de
detallar mas los supuestos de proyeccién que Imif@@r minimizar las desviaciones

presentadas en los dltimos afos.

Es aconsejable, antes de iniciar el proceso defigkeion financiera, conocer las variables
del entorno, no solo las macroecondmicas que puafsiar la economia mundial y
nacional, sino también el comportamiento del sefdanciero en cuanto a crecimiento de
sus activos, pasivos, estructura financiera, prales activos, indices financieros,
tendencias de las tasas activas y pasivas, quéeiada comparacion con la industria en

cuanto tendencias y comportamiento del sector.

Al determinarse que el principal generador de isggade Mucap es la cartera de crédito, se
propone realizar previamente a la planificacion estudio que permita conocer el
comportamiento del Sector Financiero Nacional, eifipamente el desempeiio en la
colocacion de créditos, composicion de la carteracipales productos, crecimientos por
tipo de actividad econdémica (consumo, vivienda,o)tr rendimientos, indices de

morosidad, de manera que facilite visualizar lagdéacias del mercado.

Acerca de la cartera de crédito a lo interno, $& d®ntar con informacion detallada de la
composicién de dicha cartera, lineas de produamposicibn por moneda, tasas de
interés, estacionalidad de la colocacion, de mamgm se facilite la definicion de

crecimientos segun estrategias planteadas potalgelencia, asi como a las oportunidades

que existan, de igual modo debe realizarse panaalsisos con costo.
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Otro aspecto que se recomienda al realizar lasepobynes financieras es que Mucap
defina la estructura y composicion de sus actipasjvos y patrimonio, que le permitan
determinar sus niveles de crecimiento para acpvoguctivos, no productivos, pasivos con
costo y sin costo, asi como su patrimonio que s@& weaducido en una adecuada
planificacién de las utilidades e indicadores fiiaros.

Las proyecciones financieras determinaran las medtascolocacion y captacion de

obligaciones financieras con el publico, asi comnpresupuesto de gasto administrativo y
de inversion en activos. Es importante dar seguitoial cumplimento de estas metas con
el fin de controlar en forma oportuna las prinogsadesviaciones. Se propone que el
control de las proyecciones se realice mensualmembaitoreando las proyecciones de
activos productivos, no productivos, pasivos cost@y sin costo, ingresos, gastos, utilidad

e indicadores financieros.

La Mutual tiene que buscar el modo de incrementROE y el ROA, asi como su nivel de
eficiencia con una reduccion del gasto administoaprincipalmente el gasto de personal,
gue en los ultimos periodos ha tenido una tenddmatia el alza,; asimismo, debe mejorar
la calidad de sus activos disminuyendo el indicendeosidad y la reduccion de la cartera
de bienes adjudicados, con el fin de incrementaactivo productivo que le genera

rendimientos a la entidad.

Finalmente, se recomienda valorar la automatizag@mmodelo, de manera que facilite la
proyeccion de diferentes escenarios al sensibilileierminadas variables, asi como la
proyeccion de uno o mas afos, ademas de que peromtparar las proyecciones con la
ejecucion real en linea, con la finalidad de quwdifa el andlisis de datos, principalmente

el andlisis integral y los indicadores financieros.
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Anexos
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Anexo 1. Andlisis vertical Balance de Situacion

ANALISIS VERTICAL

dic-10 dic-11 dic-12 |dic-13 |dic-14 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVOS 196,664 | 204,855 | 230,263 | 254,987 295,470| 100.00%| 100.00%]| 100.00%| 100.00%| 100.00%
Activo Productivo 161,057 | 168,532 | 190,199 | 209,304| 237,842| 81.89%| 82.27%| 82.60%| 82.08%| 80.50%
Inversiones 47,991 37,612 | 33,750 | 37,742 40,036 24.40%| 18.36%| 14.66%| 14.80%| 13.55%
Créditos vigentes y vencidos totales 112,859 | 130,559 | 156,035 | 171,097| 197,309| 57.39%| 63.73%| 67.76%| 67.10%| 66.78%
Participacion en otras empresas 207 362 414 465 498 0.11%| 0.18%| 0.18%| 0.18% 0.17%
Activo No Productivo 35,606 36,322 | 40,065 | 45,683 57,628 18.11%| 17.73%| 17.40%| 17.92%| 19.50%
Disponibilidades 27,458 28,106 | 30,976 | 35,194 45,450 13.96%| 13.72%| 13.45%]| 13.80%| 15.38%
Creditos +90 dias y Cobro Judicial 3,182 2,030 2,386 3,470 4,450 1.62% 0.99%| 1.04%| 1.36% 1.51%
Productos por Cobrar 2,909 2,277 2,741 2,752 3,185 1.48% 1.11%| 1.19%| 1.08% 1.08%
Productos por Cobrar Cartera de Crédito 1,885 1,714 2,020 2,211 2,625 0.96%| 0.84%| 0.88%| 0.87% 0.89%
Productos por cobrar Inversiones 1,024 563 721 541 560 0.52% 0.28%| 0.31%| 0.21% 0.19%
(Estimaciones Cartera Crédito ) (1,897)] (1542)| (1663)| -2.170| -2,648| -0.96%| -0.75%| -0.72%| -0.85%| -0.90%
Otros Activos 3,954 5,451 5,623 6,438 7,191 2.01% 2.66%| 2.44%| 2.52% 2.43%
Cuentas y Comisiones por Cobrar 412 674 463 492 369 0.21% 0.33%| 0.20%| 0.19% 0.12%
Bienes Realizables 2,069 1,505 585 1,119 1,293 1.05% 0.73%| 0.25%| 0.44% 0.44%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo en Uso 957 2,540 2,862 3,175 3,578 0.49% 1.24%| 1.24%| 1.25% 1.21%
Otros Activos 516 731 171 1,651 1,951 0.26% 0.36%| 0.07%| 0.65% 0.66%
PASIVO 184,278 | 190,383 | 214,114 | 236,122| 273,959 93.70%| 92.94%| 92.99%| 92.60%| 92.72%
Pasivo Con Costo 180,386 | 186,458 | 209,109 | 232,007| 268,243| 91.72%| 91.02%| 90.81%| 90.99%| 90.79%
Obligaciones con el Publico 160,518 | 162,803 | 176,515 | 201,561| 224,200| 81.62%| 79.47%| 76.66%| 79.05%| 75.88%
Captaciones a la Vista 43,902 52,342 | 52,550 | 56,755 58,316 22.32%| 25.55%]| 22.82%| 22.26%| 19.74%
Captaciones a plazo 116,616 | 110,461 | 123,965 | 144,805| 165,884| 59.30%| 53.92%| 53.84%| 56.79%| 56.14%
Obligaciones con Entidades Financieras 18,751 22,543 | 29,506 | 26,106 38,001 9.53%| 11.00%| 12.81%| 10.24%| 12.86%
Obligaciones Entidades Financieras a Plazo 18,751 22,543 | 29,506 | 26,106 38,001 9.53%| 11.00%| 12.81%| 10.24%| 12.86%
Prestamos Ent Financieras del Pais 6,456 6,860 9,969 8,653 12,567 3.28% 3.35%| 4.33%| 3.39% 4.25%
Prestamos Ent Financieras del exterior 12,279 | 15,676 | 17,900 | 17,153 24,883 6.24%| 7.65%| 7.77%| 6.73% 8.42%
Oblig bienes en arrendamiento financiero 16 8 3,443 300 551 0.01%| 0.00%| 1.50%| 0.12% 0.19%
Oblig Rec Tomados Mercado Interbancario 1,293 0.00%| 0.00%| 0.56%| 0.00% 0.00%
Obigaciones subordinada 1,117 1,112 3,088 4,341 6,042 0.57%| 0.54%| 1.34%| 1.70% 2.05%
Otros Pasivos sin Costo 3,892 3,925 5,006 4,115 5,715 1.98% 1.92%| 2.17%| 1.61% 1.93%
Captaciones a plazo vencidas 1,248 1,511 1,235 1,187 1,706 0.63%| 0.74%| 0.54%| 0.47% 0.58%
Otras obligaciones con el publico a la vista 1 0 0 0 1 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00% 0.00%
Obligac.reporto tripartito 951 0.00%| 0.00%| 0.41%| 0.00% 0.00%
Cargos por pagar por obligaciones 1,146 959 1,028 1,059 1,469 0.58%]| 0.47%| 0.45%| 0.42% 0.50%
Cuentas y Comisiones por Pagar Diversas 1,342 1,291 1,572 1,620 1,791 0.68% 0.63%| 0.68%| 0.64% 0.61%
Provisiones 107 113 169 163 191 0.05% 0.06%| 0.07%| 0.06% 0.06%
Ingresos Diferidos 21 27 28 47 542 0.01% 0.01%| 0.01%| 0.02% 0.18%
Estimacién deterioro Créditos contingentes 27 23 20 36 16 0.01%| 0.01%| 0.01%| 0.01% 0.01%
Operaciones Pendientes de Imputacion 0 0 3 1 1 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00% 0.00%
PATRIMONIO 12,386 14,472 | 16,149 | 18,865| 21,512 6.30% 7.06%| 7.01%| 7.40% 7.28%
Ajustes al Patrimonio (510) (597) (742) 72 181| -0.26%| -0.29%| -0.32%| 0.03%| 0.06%
Superavit por revaluacion de inmuebles 350 345 340 335 711 0.18%]| 0.17%| 0.15%| 0.13% 0.24%
Ajustes valuacién de Inversiones (873) (955)[ (1,095) -282 -535| -0.44%)| -0.47%| -0.48%| -0.11%| -0.18%
Ajuste valuacién partic. otras empresas 13 14 14 19 6 0.01%| 0.01%| 0.01%| 0.01% 0.00%
Utilidades Acumuladas Ejercicios Anteriores 10,870 12,901 | 15,073 | 16,896| 18,802 5.53%| 6.30%| 6.55%| 6.63% 6.36%
Resultados Acumulados del Periodo 2,026 2,167 1,817 1,897 2,529 1.03% 1.06%| 0.79%| 0.74% 0.86%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 196,664 | 204,855 |230,263 |254,987| 295,470| 100.00%]| 100.00%)| 100.00%| 100.00%| 100.00%




Anexo 2. Andlisis horizontal Balance de Situacidnariacion anual
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VARIACION ANUAL %

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 2p11-2010 $012-2011 201 3-2012|2014-2013
ACTIVOS 196,664 | 204,855 | 230,263 254,987 295,470 4.16% 12.40% 10.74%| 15.88%
Activo Productivo 161,057 | 168,532 | 190,199 209,304| 237,842 4.64% 12.86% 10.05%]| 13.63%
Inversiones 47,991 37,612 33,750 37,742 40,036 -21.63% -10.27% 11.83% 6.08%
Créditos vigentes y vencidos totales 112,859 | 130,559 | 156,035 171,097 197,309 15.68% 19.51% 9.65%| 15.32%
Participacion en otras empresas 207 362 414 465 498| 74.88% 14.43% 12.40% 7.04%
Activo No Productivo 35,606 | 36,322 | 40,065 45,683 57,628 2.01% 10.30%| 14.02%| 26.15%
Disponibilidades 27,458 28,106 30,976 35,194 45,450 2.36% 10.21% 13.62%| 29.14%
Creditos +90 dias y Cobro Judicial 3,182 2,030 2,386 3,470 4,450 -36.21% 17.59% 45.42%| 28.22%
Productos por Cobrar 2,909 2,277 2,741 2,752 3,185| -21.72% 20.37% 0.37%| 15.75%
Productos por Cobrar Cartera de Crédito 1,885 1,714 2,020 2,211 2,625 -9.07% 17.85% 9.44%| 18.76%
Productos por cobrar Inversiones 1,024 563 721 541 560| -45.00% 28.03%| -25.02% 3.47%
(Estimaciones Cartera Crédito ) (1,897) (1,542)] (1,663)] -2,170 -2,648| -18.73% 7.85%| 30.52%| 22.02%
Otros Activos 3,954 5,451 5,623 6,438 7,191 37.85% 3.17% 14.48%| 11.70%
Cuentas y Comisiones por Cobrar 412 674 463 492 369| 63.58% -31.34% 6.26%| -25.00%
Bienes Realizables 2,069 1,505 585 1,119 1,293 -27.27% -61.13% 91.25%| 15.57%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo en Uso 957 2,540 2,862 3,175 3,578| 165.48% 12.65% 10.96%| 12.68%
Otros Activos 516 731 171 1,651 1,951 41.76% -76.56%| 863.60%| 18.14%
PASIVO 184,278 | 190,383 | 214,114 | 236,122 273,959 3.31% 12.46%| 10.28%| 16.02%
Pasivo Con Costo 180,386 | 186,458 | 209,109 | 232,007 268,243 3.37% 12.15%| 10.95%| 15.62%
Obligaciones con el Publico 160,518 | 162,803 | 176,515 201,561| 224,200 1.42% 8.42% 14.19%| 11.23%
Captaciones a la Vista 43,902 52,342 52,550 56,755 58,316 19.23% 0.40% 8.00% 2.75%
Captaciones a plazo 116,616 | 110,461 | 123,965 144,805 165,884 -5.28% 12.22% 16.81%| 14.56%
Obligaciones con Entidades Financieras 18,751 22,543 29,506 26,106 38,001 20.22% 30.89%| -11.52%| 45.57%
Obligaciones Entidades Financieras a Plazo 18,751 22,543 29,506 26,106 38,001 20.22% 30.89%| -11.52%| 45.57%
Prestamos Ent Financieras del Pais 6,456 6,860 9,969 8,653 12,567 6.25% 45.33%| -13.20%| 45.24%
Prestamos Ent Financieras del exterior 12,279 15,676 17,900 17,153 24,883 27.66% 14.19% -4.17%| 45.07%
Oblig bienes en arrendamiento financiero 16 8 3,443 300 551| -50.83% 100.00%| -91.29%| 83.71%
Oblig Rec Tomados Mercado Interbancario 1,293 -100.00%
Obigaciones subordinada 1,117 1,112 3,088 4,341 6,042 -0.49% 177.73% 40.60%| 39.19%
Otros Pasivos sin Costo 3,892 3,925 5,006 4,115 5,715 0.86% 27.52%| -17.80%| 38.90%
Captaciones a plazo vencidas 1,248 1,511 1,235 1,187 1,706 21.05% -18.26% -3.86%| 43.64%
Otras obligaciones con el publico a la vista 1 0 0 0 1| -20.69% 0.00% 0.00%| 131.77%
Obligac.reporto tripartito 951 -100.00%
Cargos por pagar por obligaciones 1,146 959 1,028 1,059 1,469| -16.28% 7.18% 3.05%| 38.66%
Cuentas y Comisiones por Pagar Diversas 1,342 1,291 1,572 1,620 1,791 -3.84% 21.73% 3.08%| 10.57%
Provisiones 107 113 169 163 191 5.84% 48.95% -3.33%| 16.76%
Ingresos Diferidos 21 27 28 47 542 30.77% 2.18% 70.02%]1044.47%
Estimacion deterioro Créditos contingentes 27 23 20 36 16| -15.07% -14.88% 84.46%| -56.76%
Operaciones Pendientes de Imputacion 0 0 3 1 1| 123.81% 880.46%| -74.42%| -37.12%
PATRIMONIO 12,386 14,472 16,149 18,865 21,512 16.84% 11.59% 16.82%| 14.03%
Ajustes al Patrimonio (510) (597) (742) 72 181| 16.92% 24.31%| -109.76%| 150.17%
Superavit por revaluacion de inmuebles 350 345 340 335 711 -1.45% -1.47% -1.49%| 112.16%
Ajustes valuacién de Inversiones (873) (955)] (1,095) -282 -535 9.42% 14.64%| -74.29%| 90.10%
Ajuste valuacion partic. otras empresas 13 14 14 19 6 8.07% -0.72% 41.08%| -69.44%
Utilidades Acumuladas Hercicios Anteriores 10,870 12,901 15,073 16,896 18,802 18.69% 16.84% 12.09%| 11.28%
Resultados Acumulados del Periodo 2,026 2,167 1,817 1,897 2,529 6.96% -16.14% 4.36%| 33.34%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 196,664 | 204,855 | 230,263 254,987| 295,470 4.16%) 12.40% 10.74%| 15.88%
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Anexo 3. Andlisis horizontal Balance de Situacionariacion absoluta

ANALISIS HORIZONTAL
VARIACION ABSOLUTA

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 2011-2010 [2012-2011|2013-2012|2014-2013
ACTIVOS 196,664 | 204,855 | 230,263 | 254,987| 295,470 8,191 25,409 | 24,724 40,483
Activo Productivo 161,057 | 168,532 | 190,199 [ 209,304| 237,842 7,475 21,666 [ 19,105 28,538
Inversiones 47,991 37,612 33,750 37,742 40,036 (10,380) (3,862) 3,991 2,294
Créditos vigentes y vencidos totales 112,859 | 130,559 | 156,035 | 171,097 197,309 17,700 25,476 15,063 26,211
Participacion en otras empresas 207 362 414 465 498 155 52 51 33
Activo No Productivo 35,606 36,322 40,065 45,683 57,628 716 3,742 5,618 11,945
Disponibilidades 27,458 | 28,106 | 30,976 35,194 45,450 648 2,870 4,217 10,256
Creditos +90 dias y Cobro Judicial 3,182 2,030 2,386 3,470 4,450 (1,152) 357 1,084 979
Productos por Cobrar 2,909 2,277 2,741 2,752 3,185 (632) 464 10 434
Productos por Cobrar Cartera de Crédito 1,885 1,714 2,020 2,211 2,625 (171) 306 191 415
Productos por cobrar Inversiones 1,024 563 721 541 560 (461) 158 (180) 19
(Estimaciones Cartera Crédito ) (1,897)| (1,542)| (1,663) -2,170 -2,648 355 (121) (507) (478)
Otros Activos 3,954 5,451 5,623 6,438 7,191 1,497 173 814 753
Cuentas y Comisiones por Cobrar 412 674 463 492 369 262 (211) 29 (123)
Bienes Realizables 2,069 1,505 585 1,119 1,293 (564) (920) 534 174
Inmuebles, Mobiliario y Equipo en Uso 957 2,540 2,862 3,175 3,578 1,583 321 314 403
Otros Activos 516 731 171 1,651 1,951 215 (560) 1,480 300
PASIVO 184,278 | 190,383 | 214,114 | 236,122 273,959 6,105 23,731 22,008 37,837
Pasivo Con Costo 180,386 | 186,458 | 209,109 [ 232,007| 268,243 6,072 22,651 | 22,899 36,236
Obligaciones con el Publico 160,518 | 162,803 | 176,515 [ 201,561| 224,200 2,285 13,712 25,046 22,639
Captaciones a la Vista 43,902 52,342 52,550 56,755 58,316 8,440 208 4,205 1,561
Captaciones a plazo 116,616 | 110,461 | 123,965 [ 144,805 165,884 (6,155)| 13,504 20,841 21,078
Obligaciones con Entidades Financieras 18,751 22,543 29,506 26,106 38,001 3,792 6,963 (3,400) 11,896
Obligaciones Entidades Financieras a Plazo 18,751 22,543 29,506 26,106 38,001 3,792 6,963 (3,400) 11,896
Prestamos Ent Financieras del Pais 6,456 6,860 9,969 8,653 12,567 404 3,109 (1,316) 3,914
Prestamos Ent Financieras del exterior 12,279 15,676 17,900 17,153 24,883 3,396 2,224 (747) 7,730
Oblig bienes en arrendamiento financiero 16 8 3,443 300 551 8) 3,435 (3,143) 251
Oblig Rec Tomados Mercado Interbancario 1,293 0 1,293 (1,293) 0
Obigaciones subordinada 1,117 1,112 3,088 4,341 6,042 (6) 1,976 1,254 1,701
Otros Pasivos sin Costo 3,892 3,925 5,006 4,115 5,715 88 1,080 (891) 1,601
Captaciones a plazo vencidas 1,248 1,511 1,235 1,187 1,706 263 (276) (48) 518
Otras obligaciones con el publico a la vista 1 0 0 0 1 0) (0) 0 1
Obligac.reporto tripartito 951 0 951 (951) 0
Cargos por pagar por obligaciones 1,146 959 1,028 1,059 1,469 (186) 69 31 410
Cuentas y Comisiones por Pagar Diversas 1,342 1,291 1,572 1,620 1,791 (52) 281 48 171
Provisiones 107 113 169 163 191 6 56 (6) 27
Ingresos Diferidos 21 27 28 47 542 6 1 19 495
Estimacion deterioro Créditos contingentes 27 23 20 36 16 4) 3) 17 (21)
Operaciones Pendientes de Imputacion 0 0 3 1 1 0 3 2) (0)
PATRIMONIO 12,386 14,472 16,149 18,865 21,512 2,086 1,677 2,716 2,647
Ajustes al Patrimonio (510) (597) (742) 72 181 (86) (145) 814 109
Superdvit por revaluacién de inmuebles 350 345 340 335 711 (5) (5) (5) 376
Ajustes valuacion de Inversiones (873) (955)| (1,095) -282 -535 (82) (140) 814 (254)
Ajuste valuacion partic. otras empresas 13 14 14 19 6 1 (0) 6 (13)
Utilidades Acumuladas Ejercicios Anteriores 10,870 12,901 15,073 16,896 18,802 2,031 2,172 1,823 1,906
Resultados Acumulados del Periodo 2,026 2,167 1,817 1,897 2,529 141 (350) 79 632
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 196,664 | 204,855 | 230,263 | 254,987| 295,470 8,191 25,409 24,724 40,483




Anexo 4. Andlisis vertical Estado de Resultados

160

ESTADO DE RESULTADOS
MILLONES COLONES ANALISIS VERTICAL
dic-10 |[dic-11 | dic-12 [dic-13 fic-14 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014
Ingreso Financiero 22,473 122,890 | 24,110 | 25,881| 26,528 100% 100% 100%| 100%| 100%
En Depositos 0 26 26 20 16| 0.00% 0.11%| 0.11%| 0.08%| 0.06%
En Inversiones 3,860 | 3,734 3241 2379 1902 17.17%| 16.31%| 1344%| 9.19%| 7.17%
En Préstamos 17,875 (18,526 | 20,380 | 22,610| 24,123| 79.54%| 80.93%| 84.53%| 87.36%| 90.93%
Comisiones en Créditos 45 98 106 929 95| 0.20%| 0.43%| 0.44%| 0.38%| 0.36%
Otros Ingresos Financieros 694 507 358 7 392| 3.09%( 2.22%| 1.48%|( 0.30%| 1.48%
Gasto Financiero 14,616 14,262 | 15,274 | 15,859 14,835| 65.04%| 62.31%| 63.35%| 61.28%] 55.92%
En Obligac. con el Publico 12,836 (11,948 | 12,427 | 12,932 11,545| 57.11%| 52.20%| 51.54%| 49.97%] 43.52%
Int obligac. Con Entidades Financieras 1,181 | 1,572 2,333 2,261 2511 526%| 6.87%| 9.68%| 8.74%| 9.46%
Otros Gastos Financieros 600 | 742 513 666 779| 2.67%| 3.24%| 2.13%| 2.57%| 2.94%
Margen Financiero Bruto 7,857 (8,628 8,836 [10,022 11,6 93| 34.96%| 37.69%| 36.65%| 38.72%| 44.08%
Provision para Incobrables 458 314 366 586 751 2.04%| 137%| 152%| 2.26%| 2.83%
Provision Cartera de Creditos 428 211 352 581 744] 191%( 0.92%| 1.46%| 2.25%| 2.81%
Provision Otras cuentas por cobrar 30 103 14 5 6| 0.13%| 0.45%| 0.06%| 0.02%| 0.02%
Disminucion estim.y Recuperac. Activos Financieros 222 671 264 58 327 0.99%| 2.93%| 1.10%| 0.22%| 1.23%
Disminucion estimacion cartera créditos 181 571 232 54| 324 0.81%| 249%| 0.96%| 0.21%| 1.22%
Disminucién estimacion otras cuentas por cobrar 41 100 19 3 3| 0.18%| 0.44%| 0.08%| 0.01%| 0.01%
Margen Financ. Ant. de Fluct. Moneda 7,621 B985 8, 735 | 9,494| 11,270| 33.91%| 39.25%| 36.23%| 36.68%| 42.48%
Ganancia por Diferencial Cambiario (102) (32) (0) -3 -8| -0.46%| -0.14%| 0.00%| -0.01%| -0.03%
Ingreso por Diferencial Cambiario 5,909 | 2,625 2542 | 2,414| 13712| 26.29%| 11.47%| 10.54%| 9.33%| 51.69%
Gasto por Diferencial Cambiario 6,012 | 2,656 2,542 | 2,416| 13,719| 26.75%| 11.60%| 10.55%| 9.34%| 51.72%
Margen Financiero Neto 7518 (8,953 8,734 | 9491 11,262 | 33.45%| 39.11%| 36.23%| 36.67%)| 42.45%
Otros Ingresos-Gastos 37| (5%6)| (107)| 302| 386| -0.16%| -2.60%| -0.45%| 1.17%| 1.46%
Ingresos Operativos 1,469 | 2,221 2,186 | 2,282 2,793| 6.54% 9.70%| 9.07%| 8.82%]| 10.53%
Gastos Operativos 1,506 | 2,817 2,293 | 1980 2,407| 6.70%| 12.31%| 9.51%| 7.65%| 9.07%
Margen de Operacion Bruto 7481 (8,357 8,627 |9,793 1, 649| 33.29%| 36.51%| 35.78%| 37.84%| 43.91%
Gasto Administrativo 5455 | 6,190 6,809 [ 7,896 9,120 24.27%| 27.04%| 28.24%| 30.51%| 34.38%
Gastos de Personal 3183 | 3,662 4,170 [ 4,640 5303| 14.17%| 16.00%| 17.30%| 17.93%| 19.99%
Gastos por Servicios Externos 591 672 799 1,032| 1,233| 2.63% 2.94% 3.32%( 3.99%| 4.65%
Gastos Mobilidad y Comunicaciones 115 123 160 191 216 051%| 0.54%| 0.66%| 0.74%| 0.81%
Gastos de Infraestructura 988 993 875 1,110| 1,298 4.40% 4.34% 3.63%|( 4.29%| 4.89%
Gastos Generales 577 | 740 805 923| 1,069| 2.57%| 3.23%| 3.34%| 357%| 4.03%
Utilidad Neta 2,026 | 2,167 1,817 | 1,897| 2,529 9.02%| 9.47%| 7.54%| 7.33%| 9.53%




Anexo 5. Andlisis horizontal Estado de Resultadosriacion absoluta
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ESTADO DE RESULTADOS ANALISIS HORIZONTAL
MILLONES COLONES VARIACION ABSOLUTA
dic-10 | dic-11 | dic-12 |dic-13 |[dic-14 [ 2011-2010 | 2012-2011 | 2013-2012 [2014-2013
Ingreso Financiero 22,473 22890 [ 24,110 | 25,881 26,528 417 1,220 1,771 648
En Depdsitos 0 26 26 20 16 26 0 (6) (4)
En Inversiones 3,860 3734 3241 2379 1,902 (126) (492 (862) (4
En Préstamos 17,875 | 18526 | 20,380 | 22,610| 24,123 651 1,854 2,231 1513
Comisiones en Créditos 45 98 106 99 95 53 8 (] 4
Otros Ingresos Financieros 694 507 358 7 392 (187) (150) (280) 315
Gasto Financiero 14616 | 14262 | 15274 15859| 14,835 (354) 1,012 585 (1,023)
En Obligac. con el Publico 12,836 | 11,948 | 12,427 ( 12,932| 11,545 (887) 479 504 | (1,387)
Int obligac. Con Entidades Financieras 1,181 1,572 2,333 2,261 2,511 391 761 (72) 250
Otros Gastos Financieros 600 742 513 666 779 142 (229) 153 113
Margen Financiero Bruto 7,857 8,628 8,836 | 10,022 11,693 771 208 1,186 1,671
Provision para Incobrables 458 314 366 586 751 (144) 51 220 164
Provision Cartera de Creditos 428 211 352 581 744 (217) 140 230 163
Provision Otras cuentas por cobrar 30 103 14 5 6 73 (89) 9 1
Disminucion estimy Recuperac. Activos Financieros 222 671 264 58 327 448 (406) (206) 270
Disminucion estimacion cartera créditos 181 571 232 54 324 389 (339) (178) 270
Disminucion estimacion otras cuentas por cobrar 41 100 19 3 3 59 (80) (16) (0)
Margen Financ. Ant. de Fluct. Moneda 7,621 8,985 8,735 | 9,49%| 11,270 1,364 (250) 759 1,776
Ganancia por Diferencial Cambiario (102) (32 () -3 -8 71 31 2 (5)
Ingreso por Diferencial Cambiario 5,909 2,625 2542 | 2414 13712 (3,284) (83) (128)] 11,298
Gasto por Diferencial Cambiario 6,012 2,656 2,542 2,416| 13,719 (3,355) (114) (126)] 11,303
Margen Financiero Neto 7,518 8,953 8,734 | 9,491 | 11,262 1,435 (219) 757 1771
Otros Ingresos-Gastos (37) (596) (107) 302 386 (559) 489 409 84
Ingresos Operativos 1,469 2,221 2,186 | 2,282 2,793 752 (35) 9% 512
Gastos Operativos 1,506 2,817 2,293 1,980 2,407 1,311 (524) (313) 427
Margen de Operacion Bruto 7,481 8,357 8,627 | 9,793 [ 11, 649 875 270 1,166 1,856
Gasto Administrativo 5,455 6,190 6,809 | 7,89%| 9,120 734 620 1,087 1223
Gastos de Personal 3,183 3,662 4170 | 4,640[ 5303 478 509 469 664
Gastos por Servicios Externos 591 672 79| 1,032 1233 81 127 233 201
Gastos Mobilidad y Comunicaciones 115 123 160 191 216 7 38 31 24
Gastos de Infraestructura 988 993 875 1,110 1,298 4 (118) 236 188
Gastos Generales 577 740 805 923 1,069 163 65 118 146
Utilidad Neta 2,026 2,167 1817 | 1,897| 2,529 141 (350) 79 632
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ESTADO DE RESULTADOS ANALILSIS HORIZONTAL
MILLONES COLONES VARIACION ANUAL %

dic-10 dic-11 dic-12  |dic-13 [dic-14 2011-2010 4012-2011 2p1 3-2012| 2014-2013
Ingreso Financiero 22,473 22,890 24,110 | 25,881 26,528 1.86% 5.33% 7.34% 2.50%
En Depésitos 0 26 26 20 16 100.00% 1.89%| -23.65%| -17.87%
En Inversiones 3,860 3,734 3,241 2,379 1,902 -3.27%| -13.19%( -26.60%| -20.06%
En Préstamos 17,875 | 18526 | 20,380 | 22,610 24,123 3.64%| 10.01%| 10.95% 6.69%
Comisiones en Créditos 45 98 106 99 95| 120.03% 7.78% -6.70% -3.63%
Otros Ingresos Financieros 694 507 358 7 392 -26.96%| -29.49%| -78.39%| 407.20%
Gasto Financiero 14,616 14,262 15,274 | 15,859| 14,835 -2.42% 7.09% 3.83% -6.45%
En Obligac. con el Publico 12,836 | 11,948 | 12,427 | 12,932 11545 -6.91% 4.01% 4.06%| -10.72%
Int obligac. Con Entidades Financieras 1,181 1,572 2,333 2,261 2,511 33.09% 48.43% -3.10% 11.05%
Otros Gastos Financieros 600 742 513 666 779 23.68%| -30.83%| 29.79% 17.03%
Margen Financiero Bruto 7,857 8,628 8,836 | 10,022 11,693 9.82% 241%|( 13.42% 16.67%
Provision para Incobrables 458 314 366 586 751 -31.45% 16.38%( 60.24% 28.05%
Provision Cartera de Creditos 428 211 352 581 744]  -50.69% 66.47%| 65.28% 28.04%
Provision Otras cuentas por cobrar 30 103 14 5 6| 242.43%| -86.26%| -64.95% 28.74%
Disminucion estimy Recuperac. Activos Financieros 222 671 264 58 327 201.61%| -60.62%| -78.12%| 466.74%
Disminucion estimacion cartera créditos 181 571 232 54 324 214.95%| -59.36%| -76.56%| 495.94%
Disminucion estimacién otras cuentas por cobrar 41 100 19 3 3| 142.80%| -80.49%| -82.59% -1.27%
Margen Financ. Ant. de Fluct. Moneda 7,621 8,985 8,735 9,494 11,270 17.90% -2.78% 8.69% 18.71%
Ganancia por Diferencial Cambiario (102) (32) 0) -3 -8] -69.07%| -98.43%| 464.72%| 177.02%
Ingreso por Diferencial Cambiario 5,909 2,625 2,542 2,414 13,712 -55.58% -3.15% -5.05%| 468.09%
Gasto por Diferencial Cambiario 6,012 2,656 2,542 2,416 13,719 -55.81% -4.29%| -4.96%| 467.75%
Margen Financiero Neto 7,518 8,953 8,734 9,491 | 11,262 19.08%) -2.44% 8.66%) 18.66%
Otros Ingresos-Gastos (37) (596) (107) 302 386( 1508.91%| -81.97%| -381.01% 27.93%
Ingresos Operativos 1,469 2,221 2,186 2,282 2,793 51.19% -1.60% 4.40% 22.42%
Gastos Operativos 1,506 2,817 2,293 1,980 2,407 87.05%| -18.60%| -13.66% 21.58%
Margen de Operacion Bruto 7,481 8,357 8,627 9,793 | 11, 649 11.70%) 3.23%| 13.52% 18.95%
Gasto Administrativo 5,455 6,190 6,809 7,896 9,120 13.46%|  10.01%| 15.96% 15.49%
Gastos de Personal 3,183 3,662 4,170 4,640 5,303 15.02% 13.89%| 11.25% 14.30%
Gastos por Servicios Externos 591 672 799 1,032 1,233 13.71% 18.89%( 29.10% 19.50%
Gastos Mobilidad y Comunicaciones 115 123 160 191 216 6.49% 30.54%| 19.45% 12.70%
Gastos de Infraestructura 988 993 875 1,110 1,298 0.44%| -11.89%]| 26.95% 16.93%
Gastos Generales 577 740 805 923 1,069 28.31% 8.72%| 14.69% 15.85%
Utilidad Neta 2,026 2,167 1,817 1,897 2,529 6.96%| -16.14% 4.36% 33.34%
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