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Resumen

En la presente investigacion se desarrolla una propuesta para la valoracion del
riesgo de insolvencia de las empresas nacionales que conforman el portafolio de
inversion en renta fija de Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

El primer capitulo presenta todos los conceptos tedricos necesarios para abordar el
problema de interés de la presente investigacion, el cual es la valoracion del riesgo
de insolvencia de una determinada empresa. El capitulo inicia presentando los
conceptos tedricos generales relacionados al riesgo de insolvencia para finalmente

presentar los conceplos tedricos mas especificos.

El segundo capitulo de la investigacion contempla la presentacion de las
caracteristicas generales del Grupo Bursatil Aldesa S.A. y las diferentes actividades
que desenvuelve, con el fin de contar con un panorama claro de la naturaleza de
negocio de la organizacion donde se desarrolla el estudio. En la parte final del
capitulo se describe el sistema de gestion de riesgos especifico de Aldesa Puesto
de Bolsa S.A., dado que es el evento que se pretende modificar en el presente

estudio.

Posteriormente, en el tercer capitulo de la investigacion se presenta un analisis de
los procedimientos utilizados por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para la gestion del
riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de renta fija. El fin del analisis es
identificar oportunidades de mejora con base en las cuales elaborar la propuesta de

valoracion del riesgo de insolvencia.

La propuesta para la valoracion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales
que conforman el portafolio de inversion de renta fija de Aldea Puesto de Bolsa S.A.
se presenta en el cuarto capitulo de la investigacion. Este inicia con la justificacion
de la propuesta, y continua explicando la metodologia utilizada para su desarrollo;
finalmente, presenta los indicadores propuestos para mejorar el analisis del riesgo
de insolvencia de las empresas nacionales emisoras de renta fija.

El dltimo capitulo incluye una serie de conclusiones y recomendaciones

relacionadas a la propuesta del riesgo de insolvencia desarrollada.
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Introduccion

La propuesta para la valoracion del riesgo de insolvencia de las empresas
nacionales que conforman el portafolio de inversién en renta fija de Aldesa Puesto
de Bolsa S.A., que se desarrolla en la presente investigacion, se justifica en el hecho
de que Aldesa Puesto de Bolsa S.A es una de las empresas de mayor trayectoria
en el mercado nacional de valores. A lo largo de los afios ha sido reconocida como
una empresa solida y confiable en la elaboracion de operaciones bursatiles y en la
administracion de portafolios de inversion tanto nacionales como internacionales;
por ello, debe mantener el reconocimiento mediante el diseno de estrategias de
inversion que se adapten a la tolerancia al riesgo de cada inversionista, para lo cual
es de vital importancia establecer el riesgo de las empresas en que invierte, o planea
invertir, con el fin de evitar posibles pérdidas para los inversionistas que participan
en sus portafolios de inversion. Es aqui donde se justifica la medicion y el analisis
del riesgo de insolvencia de las empresas sujetas a inversion, lo cual es posible
mediante utilizando herramientas que evalien aquellos aspectos que puedan
significar una amenaza para la estabilidad futura de una determinada empresa en

la que se invierte o se considera hacerlo.

Objetivo principal

El objetivo principal de la investigacion es. Desarrollar una propuesta para la
valoracion del riesgo de insolvencia de la empresas nacionales que conforman el
portafolio de inversién en renta fija de Aldesa Puesto de Bolsa S.A, ulilizando
modelos financieros de medicion y andlisis, de manera que se apoye el proceso de
toma de decisiones sobre la solidez y conveniencia de invertir en cada una de las

diferentes empresas.



Objetivos especificos

Los objetivos especificos del presente proyecto son los siguientes:

a)

b)

d)

Presentar los conceptos de riesgo, gestion de riesgo y modelos de
valoracion, asi como otros aspectos tedricos necesarios para desarrollar la

investigacion propuesta, de manera que se asegure su buen curso vy
resultado.

Describir las caracteristicas actuales del Grupo Bursatil Aldesa S.A., y en
particular de su proceso de gestion de riesgo. En la investigacion se da un
especial énfasis a la descripcion de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. la cual es
la subsidiaria donde se realizara puntualmente la investigacion, esto con &l
fin de asegurarse que el producto final de la investigacion satisfaga los
requerimientos de la empresa relacionados con la valoracién del riesgo de

las empresas que conforman sus portafolios de inversiéon.

Analizar la gestion de riesgo que actualmente realiza Aldesa Puesto de Bolsa
S.A., y de manera particular, el proceso actual de identificacion y analisis del
riesgo de insolvencia de las empresas nacionales que conforman el portafolio
de inversién en renta fija de la compania para asi contar con las bases
necesarias para desarrollar propuestas de mejora para la medicion y analisis
del riesgo de insolvencia.

Desarrollar una propuesta para la valoracion del riesgo de insolvencia de las
empresas nacionales que conforman el portafolio de inversion en renta fija
de Aldesa Puesto de Bolsa S.A., utilizando modelos financieros, los cuales

apoyen la gestién de riesgo de la empresa.

Elaborar conclusiones y recomendaciones derivadas de la investigacion, las
contribuyan al mejoramiento de la gestion de la compania.



Capitulo I. Presentacion de los aspectos conceptuales del riesgo y de la
gestion de riesgo

Introduccion

En este capitulo se presentan todos los conceptos tedricos necesarios para
desarrollar el tema en torno al cual gira la presente investigacion, que es la
valoracion del riesgo de insolvencia de una determinada empresa. Con el fin de dar
un orden légico que facilite la compresion del trabajo, se presentan inicialmente los
conceptos generales relacionados con el objetivo de la investigacion v,
paulatinamente, se presentan los conceptos mas especificos atinentes al presente
estudio.

Asi las cosas, se iniciara definiendo riesgo de manera general, para luego
conceptualizarlo en el ambito empresarial. En ese punto, se explicara cuales son
los riesgos a los que las empresas o instituciones se ven expuestas durante sus
operaciones. Con ello se busca clarificar cual es la variable en torno al cual gira la
investigacion: el riesgo de manera general

Seguidamente, se ahondara explicando los riesgos financieros, ya que estos son
los de mayor importancia para este estudio, debido a que el riesgo de insolvencia -
que forma parte de ellos- es la variable especifica que se busca medir y analizar.
En la presentacion de los riesgos financieros, se explicara el impacto de estos en la

solidez financiera de una empresa y de los inversionistas.

Una vez que hayan sido definidas y explicadas las variables de estudio, sera
necesario investigar sobre la forma en que se administran y se manejan dichas
variables en la actualidad. Por lo anterior, teniendo claro el concepto de riesgo y sus
derivaciones en el ambito empresarial, asi como los diferentes tipos de riesgos
financieros existentes, se seguira con la explicacion de la gestion de riesgos. Dentro
de ese apartado, se explicaran las caracteristicas de la administracion de riesgos;
ademas, se anotaran diferentes consideraciones gque es necesario que las

empresas tengan en cuenta para lograr implementar una efectiva gestion de



riesgos. Mas adelante, se hara un recordatorio de las ventajas que representa su
correcta implementacion para una determinada organizacion.

La explicacion de la gestion de riesgo proseguira con una vision de la gestion de
riesgos enfocada en al area financiera, la cual buscara conocer aspectos de la
administracion del riesgo mas relacionados al area de interés de la presente
investigacion El apartado de la gestion de riesgo finalizara con una revision de la
normativa vigente en cuanto a la administracion del riesgo en Costa Rica; este punto
es importante porque permitird conocer requisitos que deben cumplir la entidades
financieras en el pais, requerimientos que pueden ser utilizados a la hora de
desarrollar la propuesta de la investigacion.

Una vez abarcada la gestion de riesgos, se entrara en la presentacion del
funcionamiento de los métodos de valoracidn integral de riesgos. Estos metodos
buscan identificar la totalidad de riesgos que presentan las empresas, tanto los
riesgos financieros como los de mercado. No es el fin de la presente investigacion
valorizar el riesgo integral, sino Gnicamente el riesgo de insolvencia, pero es
recomendable conocer los modelos de riesgo integral, ya que dicho conocimiento
proporcionara un mejor marco contextual para abordar y entender los modelos mas
especializados utilizados para medir un tipo de riesgo especifico, como lo es el

riesgo de insolvencia.

El marco tedrico de la investigacion finalizara con la presentacion de modelos
comunmente utilizados para valorizar los riesgos de insolvencia, entre otras
variables; la mayoria de dichos modelos se basan en el analisis del comportamiento
de las razones financieras que ilustran el desempeio de las empresas. Entre los
modelos expuestos se procedera a elegir, una vez llevada a cabo la etapa de
analisis, las herramientas mas indicadas para medir y analizar el riesgo de
insolvencia en las empresas emisoras de renta fija del portafolio de Aldesa Puesto
de Bolsa S.A.



1.1 Concepto de riesgo

Como se indico anteriormente, se iniciara presentando los conceptos generales de
riesgo hasta llegar a los mas especificos relacionados al tema de la presente

investigacion. Por esto, se comenzara explicando el concepto general de riesgo.

Se puede definir riesgo como: “contingencia o proximidad de un dano” (Real
Academia Espanola, 2015). También es posible definir riesgo de una manera mas
técnica : “La probabilidad de un dafo” (Brenes, 2015, p.32), donde el término
probabilidad se puede entender como : “La probabilidad de un evento
(acontecimiento o resultado) es la proporcion de la veces que eventos de la misma
clase ocurriran al repetir muchas veces el experimento” (Miller y Freund, 1986,
p.23); la anterior definicion relaciona la posibilidad de que ocurra un determinado
evento dado la presencia de un conjunto de caracteristicas o circunstancias.
Las definiciones de riesgo anteriormente anotadas hacen referencia a un a dano
que puede ser de diferente naturaleza e impacto. Por ejemplo, el riesgo puede
implicar un dano fisico para una persona si se llega a consumir una determinada
situacion, o puede estar relacionado a una posible pérdida financiera en que puede
incurrir una empresa si se llega a un determinado estado financiero. De manera
general, tanto los individuos como las organizaciones, miran al riesgo como algo
negativo que atenta contra su seguridad, por lo que intentan minimizario de
diferentes maneras, “Al desagrado que nos provoca la incertidumbre al riesgo se le
conoce como aversion a al riesgo” (Parkin, 2014, p.468).
Desde un punto de vista general, hay diferentes tipos o niveles de riesgo, los cuales
se presentan a continuacion:

Riesgo actual. Es un riesgo que se asocia a las condiciones

existentes actuales, es el riesgo que se puede materializar en

un dafo, a menos que sea evitado mediante acciones

correctivas o mitigado por medio de acciones compensatorias.

Riesgo futuro. Es un riesgo que se puede presentar por causa

de las tendencias relacionadas a una situacion particular, y para

reducirlo se deben tomar acciones en el presente que



prevengan la ocurrencia del dafio relacionado. La planificacion
es importante en la prevencion de este tipo de riesgo.

Riesgo residual. Es el riesgo remanente que es el resultado de
la incertidumbre propia de los métodos de valoracion del riesgo,
asi como de las carencias de las medidas aplicadas para su
prevencion y gestion. Por la existencia del riesgo residual se
establece que no es posible alcanzar una situacion de riesgo
cero (Comision Nacional de Prevencion de Riesgos y Atencion
a Emergencias, 2014, p.10).

Es importante anotar la diferencia entre riesgo e incertidumbre, el riesgo de una
determinada situacion puede ser conocido si se cuantifica adecuadamente su
probabilidad de ocurrencia, pero la incertidumbre “caracteriza a una situacion en la
que los posibles resultados de una estrategia no son conocidos, y en consecuencia,
sus probabilidades de ocurrencia no son cuantificables” (Sapag, Sapag y Sapag,
2014, p.299).

Por su naturaleza, los riesgos pueden ser de diferentes tipos, por ejemplo, pueden
ser riesgos naturales, biclogicos o empresariales, estos Ultimos son los que

interesan en la presente investigacion por lo que seran desarrollados seguidamente.

1.2 El riesgo en las empresas

Toda actividad empresarial conlleva riesgo, ya que se realiza en un entorno donde
no hay certeza total sobre lo que ocurrird en el futuro. Por esto, es totalmente
necesario integrar la valoracion de riesgo en todo proceso de toma de decisiones

sobre inversiones en una determinada empresa.

La actividad empresarial esta enmarcada en un ambito donde coexisten factores de
toda indole: econdmicos, politicos, ecolégicos, juridicos, sociologicos, entre otros.
De la capacidad de valorar el riesgo que conllevan cada uno de los factores
anteriores dependeran no solo los posibles beneficios percibidos por una

determinada organizacion, sino también su existencia misma.



Es un hecho que las organizaciones basan su actividad en: la obtencion de
ganancias, el crecimiento de mercado, el desarrollo exitoso de negociaciones, la
ejecucion de inversiones y la prestacion de servicios, y que para lograr lo anterior
en un mundo cada vez mas competitivo, existen aspectos fundamentales que hay
que controlar; por ejemplo, satisfacer las necesidades de los clientes, anticipar y
actuar ante los movimientos de la competencia, investigar y desarrollar opciones
mas eficientes, brindar productos y servicios de la mayor calidad posible, entre
otros. Sin embargo, existe un punto fundamental que deben tener en cuenta las
organizaciones: la valoracion del riesgo inherente a cada una de las actividades
anteriormente expuestas y que son realizadas por una organizaciéon para competir
en un determinado mercado. Este riesgo puede llegar a causar pérdidas
significativas al capital de la organizacion, y puede ser originado por situaciones
coyunturales que podrian amenazar con interrumpir las operaciones de la
organizacion, su crecimiento o reducir sus utilidades.

Por lo expuesto anteriormente, dado que el riesgo es una variable inevitable en la
actividad empresarial, es prioritario intentar integrarlo de manera adecuada en los
procesos de toma de decisiones mediante su identificacion, valoracion y gestion,
entendiendo como gestion el control, la minimizacion o eliminacion del riesgo. Por
lo anterior, cuando se analice una empresa por cualquier motivo de interés, como
comprarla, administrarla o invertir en ella, es necesario evaluar el riesgo gue
presenta dicha empresa. Por ejemplo, si se desea comprar bonos de una
determinada empresa, el precio de dichos bonos estara condicionado a la
percepcion que el mercado tiene sobre el riesgo de crédito que presenta la
compafia en cuestion con el fin de valorar la probabilidad de impago. ( Dumrauf,
2015). Siguiendo la idea anterior, si una empresa presenta un alto riesgo, un
inversionista esperaria obtener un rendimiento superior al que obtendria en un
inversion menos riesgosa dado que el rendimiento y el riesgo se mueven en la

misma direccién: a mayor reisgo mayor rendimiento y vicerversa ( Raabe, 2009).



1.3 Tipos de riesgos de las empresas

La incertidumbre crea igualmente riesgos y oportunidades, con efectos positives o
negativos para la empresa. Tanto los riesgos como las oportunidades conciernen
tanto a la coyuntura econémica como a los medios financieros, lo que obliga a las
organizaciones a buscar la solidez en su estructura financiera y la flexibilidad
necesaria para adaptarse a un entorno cada vez mas cambiante. Los capitales se
mueven de un pais a otro no solo tratando de obtener mejores rendimientos, sino
también en busca de mayor seguridad.

Una decision financiera involucra riesgos de diferentes tipos, a través de las
operaciones que realiza cualquier entidad. Por ejemplo, al importar esta presente el
riesgo de cambio; al exportar, el de cambio y de crédito; al invertir, el de cambio, el

de credito, el de tipo de interes, el riesgo pais, entre otros.

Las empresas estan expuestas a tres tipos de riesgo: de negocios, estratégicos y

financieros (Jorion, 1999). Estos riesgos se presentan seguidamente.

1.3.1 Riesgo de negocio

El riesgo de negocio o empresarial se identifica como: “El riesgo inherente en las
operaciones de una empresa y depende de la naturaleza de sus actividades
operativas” (Ross, Westerfield & Jordan, 2010, p.518). El riesgo de negocio se
asocia con todas aquellas acciones que una determinada empresa lleva a cabo para
generar ganancias y que implican una probabilidad de éxito o fracaso que pueden
afectar potencialmente su estabilidad. Por ejemplo, cada decision sobre las
inversiones a realizar conlleva un nivel de riesgo en particular, normalmente las
inversiones que presentan mayores ufilidades potenciales implican un mayor nivel
de riesgo, y la empresa debe decidir si esta dispuesta a asumir dicho riesgo o
prefiere manejar un perfil mas cauteloso que le otorgue una mayor proteccion sobre

posibles pérdidas.



1.3.2 Riesgos estratégicos

Los riesgos estratégicos son los resultantes de cambios fundamentales en la
economia o en el entomo politico. Estos riesgos dificiimente se pueden cubrir, a no
ser por la diversificacion a través de distintas lineas de negocios y de distintos

paises.

1.4.3 Riesgos financieros

Para realizar las inversiones necesarias para desarrollar sus actividades, la mayoria
de las empresas deben recurrir al financiamiento externo, y “este riesgo adicional
que surge del uso de deuda para el financiamiento se llama riesgo financiero del
capital accionario de la empresa” (Ross, Westerfield y Jordan, 2010, p.519).
También se puede explicar como el riesgo que tiene una empresa de no estar en
condiciones para cubrir sus costos esta relacionado con la dinamica de cambio y
las posibles pérdidas en los mercados financieros, los movimientos en las variables
financieras, tales como las tasas de interés y los tipos de cambio, que constituyen
una fuente importante de riesgos para la mayoria de las empresas. Se refiere a las
eventualidades que pueden afectar el resultado o beneficio neto de la empresa. Por
ejemplo, el incremento de las cargas fijas que supone tener que hacer frente
periodicamente al pago de intereses y al principal, aumenta el riesgo de
insolvencia ademas de conducir a mayores fluctuaciones en el beneficio

disponible para los empresarios.

El riesgo financiero de una empresa esta también relacionado con la seguridad de
las inversiones que realiza para generar beneficios. “Intuitivamente, el riesgo de
inversion se refiere al rango de resultados posibles de una inversion, cuanto mayor
es el rango, mas alto es el riesgo” (Higgins, 2004, p.229).
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1.4 Clasificacion de los riesgos financieros

Dado que la presente investigacion se enfoca y desarrolla en la valoracion del riesgo
de quiebra de una determinada empresa y que dicho riesgo se clasifica como un
riesgo de caracter financiero, se procedera a detallar los riesgos financieros.
Ademas, porque algunos otros riesgos financieros tienen una estrecha relacion con
la bancarrota o quiebra de una compania, es importante tenerlos en consideracion.

La empresa asume diversos riesgos financieros en el desempefo de su actividad;
el incremento de los mismos dependera del grado de incertidumbre futura y de la
exposicion de la empresa a dicho riesgo. Las tesorerias de las empresas han
evolucionado hacia una sustancial transformacion en la gestion integral del riesgo,
que les obliga a una gestion minuciosa de los flujos de caja y a una proteccion de

activos y beneficios con mayor sensibilidad hacia el riesgo financiero.

En el marco empresarial, los diferentes riesgos financieros a los que se expone una
organizacion estan sustancialmente vinculados entre si, por lo gue individualmente
y colectivamente impactan en la salud financiera de una compania. A continuacion

se detallan los diferentes riesgos financieros.

1.4.1 Riesgos de mercado

La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) define, en el articulo 11 del
Reglamento de (Gestion de Riesgo, aprobado en el articulo 10 del acta de la sesion
772-2009, el riesgo de mercado como: “la pérdida potencial que se puede producir
por cambios en los factores de riesgo que inciden sobre la valuacién de las
posiciones, tales como tasas de interés, tipos de cambio, indices de precios, entre
otros” (SUGEVAL, 2016, p.10). Analizando el término, se puede entender el riesgo
de mercado como la pérdida que puede sufrir una empresa debido a la diferencia
en los precios que se registran en el mercado o en movimientos de los llamados
factores de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, etc.). También podriamos
definirlo mas formalmente como la posibilidad de que el valor presente neto de un
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portafolio o comparia se mueva adversamente, ante cambios en las variables

macroeconomicas que determinan el precio de los instrumentos que componen una

cartera de valores. Entre los riesgos de mercado se encuentran:

Riesgo de tasas de interés. El Consejo Nacional de Supervision Financiera,
en el articulo 3 del Reglamento de Administracion Integral de Riesgo, Gaceta
N®137, indica que “es la posibilidad de que ocurra una pérdida econdomica
debido a variaciones adversas en las tasas de interés" (CONASSIF, 2016,
p.5). Las variadas definiciones del término en cuestion se refieren a la
posibilidad de pérdidas futuras en el conjunto del balance, como
consecuencia del diferente vencimiento de las operaciones activas, pasivas
y de fuera de balance ante movimientos adversos en el tipo de interés.

Riesgo cambiario o de tasas de cambio. El Consejo Nacional de
Supervision Financiera, en el articulo 3 del Reglamento de Administracion
Integral de Riesgo, Gaceta N°137, indica que “es la posibilidad de que ocurra
una pérdida economica debido a variaciones adversas en el tipo de cambio”
(CONASSIF, 2016, p.5). De forma general, afecta la posicion competitiva de
la empresa frente a sus rivales, sea en su mercado doméstico o en
mercados internacionales, aunque se hace mas evidente en estos Ultimos.
Es el mas conocido y visible de los riesgos financieros empresariales, debido
ala facilidad con que se miden sus consecuencias. Se puede decir que este
tipo de riesgo se presenta como consecuencia de las fluctuaciones de las
cotizaciones de las monedas en los mercados de divisas como
resultado de la oferta y la demanda, y puede definirse como la variabilidad
de la situacion patrimonial y de la rentabilidad en funcion de las oscilaciones
de los tipos de cambio de las divisas respecto a la posicion en que se
encuentren las mismas, especialmente por los créditos, deudas y valores
aplazados. El conocimiento de los pronodsticos a corto y mediano plazo del
comportamiento de los tipos de cambio entre las monedas fundamentales
permitira disminuir el riesgo en las transacciones. Ademas, existen

instrumentos financieros de coberturas de riesgos, como son los futuros, las
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opciones, los forwards, swaps, entre otros. Por cierto, estos mecanismos
pueden ser utilizados tambien para cubrirse ante otros tipos de riesgo, por
ejemplo el de interés. La exposicion al riesgo de cambio aparece ligada a un
gran nimero de operaciones, por ejemplo: exportaciones, importaciones,
préstamos en divisas, inversiones directas en el extranjero, etc. A
su wvez, dicha exposicion puede originarse de diversas formas que,
en sintesis, pudieran clasificarse en tres categorias: exposicion de

traslacion, exposicion de transaccion y  exposicion econtmica.

» Riesgo de precio. El Consejo Nacional de Supervision Financiera en el
articulo 3 del Reglamento de Administracion Integral de Riesgo, Gaceta
N°137, indica que “es la posibilidad de que ocurra una pérdida economica
debido a variaciones adversas en el precio de un instrumento financiero”
(CONASSIF, 2016, p.5).

1.4.2 Riesgos de crédito o de insolvencia

El riesgo de crédito, también catalogado como riesgo de insolvencia, es definido en
el articulo 3 del Reglamento de Gestion de Riesgos aprobado por el Consejo
Nacional de Supervisién Financiera, Gaceta N°137, como “la posibilidad de pérdidas
economicas debido al incumplimiento de las condiciones pactadas por parte del
deudor, emisor o contraparte” (CONASSIF, 2016, p.5). Las pérdidas se pueden dar
debido propiamente a la falta de pago del emisor de un titulo o bien porque la

calificacion crediticia del titulo o en su defecto del emisor, se ha deteriorado.

Es también conocido como riesgo de insolvencia, ya que se refiere a la solvencia
del prestatario. Incluye también la “mora prolongada” de ciertos casos de entidades
que en la practica implican lo mismo para el prestatario.

Para la empresa deudora también es necesario conocer su clasificacion crediticia
real y potencial, pues a la hora de solicitar un crédito debe tomar en cuenta la calidad
de las garantias que ha concedido y cuales seran las que pueda conceder en el
presente y futuro. Relacionado con este riesgo, existen entidades
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internacionalmente reconocidas que a partir de un conjunto de indicadores clasifican

el iesgo de crédito, asignando a las entidades un determinado rating.

Cuando se mezcla con el riesgo pais, pero desde un punto de vista de riesgo
politico, el analisis objetivo del riesgo de crédito se hace mas complejo, sobre todo
si se hace bajo la perspectiva de la inversion realizada por empresas extranjeras en
el pais. Al ser tan dificil su sistematizacion, en la mayoria de los analisis predomina,
con diferencia, el aspecto economico, fundamentalmente si se trata de estimar la
probabilidad de que un determinado pais presente dificultades para el servicio de la
deuda externa o que necesite renegociar las condiciones de la misma. Resulta muy
importante destacar que el criterio basico para la valoracion es su capacidad de
pago y no las garantias que pueda ofrecer, que siempre desarrollan una funcion

subsidiaria.

1.4.3 Riesgo de liquidez

Segun el articulo 3 del Reglamento de Gestion de Riesgos aprobado por el Consejo
Nacional de Supervision Financiera, Gaceta N°137, el riesgo de liquidez “es la
posibilidad de una pérdida economica debido a la escasez de fondos que impediria
cumplir las obligaciones en los términos pactados" (CONASSIF, 2016, p.5) . Las
posibles pérdidas se pueden originar en una venta anticipada o forzosa de activos
a descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones, o bien, por el hecho
de que una posicion no pueda ser oportunamente cubiea mediante el

establecimiento de una posicion contraria equivalente.

Desde un punto de vista empresarial, el riesgo de liquidez se deriva de que los
pagos Yy los cobros de una empresa no coinciden ni en volumen, ni en periodicidad,
lo que puede generar superavit o déficit de tesoreria. El riesgo de liquidez de una
entidad sera mayor en tanto sus activos liquidos a corto plazo sean menores que
sus obligaciones en el mismo periodo. Aun cuando una entidad sea solvente, una
falta de adecuacion temporal entre la existencia de activos liquidos, o casi liquidos,

y obligaciones inmediatas puede crear una situacion de falta de liquidez, y con ello
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la imposibilidad de satisfacer sus obligaciones, por no poder cubrir con ellos, o
mediante su transformacién en dinero, las obligaciones presentes. La relacion entre
las obligaciones a corto plazo de una entidad y sus activos liquidos, o casi liquidos,
permitira calcular la salud financiera a corto plazo de la misma.

1.4.4 Riesgo Operacional

El riesgo operacional, también conocido como riesgo operativo, es presentado en el
articulo 3 del Reglamento de Gestién de Riesgos aprobado por el Consejo Nacional
de Supervision Financiera, Gaceta N°137, como la “posibilidad de sufrir perdidas
economicas debido a la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los
sistemas internos o bien a causa de acontecimientos externos” (CONASSIF, 2016,
p.5). Como ejemplo, el riesgo operacional se puede relacionar con las pérdidas en
que puede incurrir una empresa por la eventual renuncia de algin empleado o
funcionario de la misma, que durante el periodo que laboré en dicha empresa
concentrd todo el conocimiento especializado en algin proceso clave. Ademas,
incluye la posibilidad de pérdida que se ocasiona en las fallas de los sistemas de
control interno, o sea, por la probabilidad de que los controles establecidos no logren
evitar, detectar y comregir oportunamente errores que se presentan en las
transacciones.

1.4.5 Riesgo pais

Se relaciona con la pérdida que se podria sufrir en caso de que exista
incumplimiento de una contraparte y en esa transaccién no se pudiera exigir, por la
via juridica, cumplir con los compromisos de pago. Se refiere a operaciones que
tengan algun error de interpretacion juridica o alguna omision en la documentacion.
Comprende tres tipos de riesgo interrelacionados: riesgo politico, riesgo
administrativo y riesgo soberano (CONASSIF, 2016).



15
1.4.6 Riesgo legal

Es el riesgo que se puede generar a traves de los cambios en las leyes y
regulaciones que rigen en el mundo, pérdidas que se podrian sufrir en caso de que
exista incumplimiento de una contraparte en la cual no se exige por la via juridica el
cumplimiento del compromiso de pago en la transaccion. Se refiere a operaciones
que tengan algun error de interpretacion juridica o alguna omision en la
documentacion (CONASSIF, 2016).

1.5 Gestion del riesgo

De manera inicial, se puede ver la gestion de riesgo como un proceso de toma de
decisiones con base en expectativas de beneficios futuros ponderando las
posibilidades de pérdidas. De forma mas amplia, se puede definir la gestion de
riesgo como los “procesos establecidos para garantizar que todos los riesgos
materiales y sus correspondientes concentraciones de riesgo se identifican, miden,
limitan, controlan, mitigan y notifican de manera oportuna e integra” (Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, 2015, p.2).

La gestion de riesgos es un proceso dinamico que se desenvuelve a traves del
tiempo y se relaciona con cada aspecto de los recursos y operaciones de la
organizaciéon. Involucra a la gente en todos los niveles y requiere ver toda la
organizacion como un portafolio de riesgos. De este modo, se puede decir que la
gestion de riesgos ocupa un lugar importante dentro de la definicion mas amplia de
administracion empresarial, ya que su funcion es reducir al minimo la repercusion
negativa de las perdidas en la organizacion.

En la vida modema, mas importante que actuar scbre las consecuencias que
originan la ocurrencia de riesgos es considerar y estudiar de forma oportuna las
causas que dan lugar a esta ocurrencia y actuar profesionalmente de forma
preventiva sobre ellas para evitar y/o minimizar las pérdidas economicas en la

organizacion. Si los riesgos empresariales son principalmente decisiones, eventos
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0 procesos ejecutados en situacion de incertidumbre que potenciaimente originan
resultados en forma de pérdidas o de beneficios para la empresa, su gestion debe
ser el conjunto de actividades que persiguen el doble objetivo tanto de proteger ala
empresa como de explotar oportunidades de beneficio que ofrecen los riesgos.

1.5.1 Caracteristicas generales de la gestion de riesgos

En términos generales, la gestion de riesgos es el arte de oscilar entre la pérdida y

el beneficio. De este modo, se pueden enunciar las siguientes caracteristicas:

» Presenta un caracter dinamico, debido a que se constituye como la parte
inherente de la gestion general de la empresa que pronostica el advenimiento
de eventos de riesgo, los analiza y aborda para mitigarlos o para calcular y
garantizar ventajas de los riesgos aceptables.

+ Esta orientada a la busqueda de la maxima rentabilidad para cada nivel de
riesgo.

= Tiene que efectuarse como una actividad continua, que forja, planifica,
organiza y controla todo el proceso desde el momento de reunir la
informacion y elabora la politica hacia los riesgos, hasta el monitoreo y la
comunicacion de los resultados después de ejercer esta politica.

* Es de caracter integral, ya que involucra todos los niveles y sectores de la

institucion empresarial.

« Abarca dos dimensiones: estructural y procesal.

1.5.2 Actividades de la gestion de riesgos

Finalmente, se puede concluir que la gestion de riesgos -sean financieros, de

negocios o estratégicos- involucra actividades que de manera general realizan o
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deben realizar las empresas administradas adecuadamente; ejemplos de estas

actividades son:

» [El consejo y la alla direccion deciden en qué negocios se desea estar y con

qué estrategia.

= En los procesos presupuestarios se estiman los beneficios previstos en cada
negocio con la intervencion de sus directivos y del departamento de

contabilidad o control de gestion.

« Los directivos de las unidades de negocios toman sus decisiones teniendo
en cuenta las posibilidades de éxito y los costos de un fracaso, aunque sea

de forma subjetiva.

e Los resultados de esas gestiones son medidos a posteriori por el
departamento de contabilidad, comparando con lo presupuestado,
analizando las diferencias y calculando la rentabilidad sobre el capital
contable para cada unidad de negocio.

» Los auditores internos y externos verifican el valor de las
operaciones realizadas, controlando asi el desemperio de los gestores.

En la medida en que todas y cada una de las decisiones se toman dentro del marco
de la gestion de riesgos y teniendo en cuenta la rapidez y el enorme volumen con
que funcionan las empresas, es imprescindible un sistema de informacion y gestion
con velocidad de respuesta muy superior a la de los procesos presupuestarios y
elaboracion de los estados contables. Las pérdidas que se evitan con ello superan

con creces las inversiones materiales y humanas necesarias para realizar la gestion
de riesgos.
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1.5.3 Consideraciones para una efectiva gestion de riesgo

Sin embargo, es necesario ser vigilante, tanto en proceso de implementacion de la
gestion de riesgo como en su administracion diaria. A continuacion se presentan
algunas consideraciones a tomar en cuenta en dicho sentido:

= Cualquier empresa bien dirigida puede gestionar sus riesgos efectivamente,
pero ha de realizar las inversiones necesarias para que dicha gestion sea

sistematica, objetiva y homogénea.

e Gran parte de la gestion de riesgos financieros debe ser realizada dentro de
la empresa y no por los inversores, sobre todo cuando los gestores tienen

mas informacion sobre las posiciones de la empresa en cada momento.

= La gestion de riesgo debe enfocarse, en cuanto sea posible, en evitar incurrir

en algun tipo de riesgo injustificable.

» Cuando no pueda evitarse el riesgo en su totalidad, la gestion debe ser

controlado para minimizar las pérdidas potenciales.

e La gestion de riesgo debe proveer las condiciones para tolerar el riesgo
cuando este no ponga en peligro de manera significativa la solidez de la
empresa; la gestion debe asumir el riesgo con capacidad propia a cambio de
aprovechar las oportunidades de posibles beneficios que justifiquen dicho

riesgo.

1.5.4 Ventajas de la gestion de riesgos

Una adecuada gestion de riesgos no debe verse solamente como una obligacion
para un inversionista o para una determinada empresa, ya que esta puede
convertirse en una fuente de ganancias de todo tipo. Seguidamente, se presentan

algunas ventajas que una eficiente gestion de riesgos puede originar:

* La gestion de riesgos reduce una serie de costos para las empresas, entre
los cuales se encuentran los costos de quiebra, de endeudamiento, de indole



19

fiscal, de liquidez y de infrautilizacién del capital disponible; lo  anterior se
traduce en mayores flujos esperados para los accionistas sin incremento de

riesgo y, por ende, en la creacion de valor para el accionista.

« La gestion integrada de todos los riesgos dentro de la empresa puede
contribuir a la creacion de valor para el accionista al optimizar la relacion
rentabilidad-riesgo y reduccitn de costos.

« La adecuada gestion de riesgos ayuda a mantener o mejorar el nivel de
calificacidon crediticia externo, y facilita las operaciones con otras empresas

que asumen un riesgo crediticio con la entidad.

« La gestion de riesgos ayuda a demostrar a los organismos reguladores e
inspectores la capacidad para desarrollar el negocio, salvaguardando los

intereses de terceros.

1.5.5 Gestion de riesgos financieros

Como se enuncié anteriormente, la gestion de riesgos dentro de una empresa o
institucion obedece generalmente a tres grandes tipos: 1) riesgos de negocio u
operativos; 2) riesgos estratégicos y 3) riesgos financieros. La gestion de riesgos
financieros, por su parte, es una rama especializada de las finanzas corporativas,
que para fines de la presente investigacién es de suma importancia, porque se
dedica al manejo o cobertura de los riesgos financieros, entre los cuales se
encuentra el riesgo de crédito o insolvencia, también conocido como riesgo de

quiebra.

La gestion de riesgos financieros se puede entender como el proceso de
planificacion, organizacion, integracién, direccién y control de los recursos
financieros y aclividades de una organizacion para minimizar los efeclos
economicos de las pérdidas accidentales y de negocios con el menor costo posible
y con el propésito de mejorar la toma de decisiones organizacionales. También, se
puede explicar la gestion de riesgos financieros como un sistema de administracion
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que trata de preservar los activos y obtener una situacion de control sobre un
negocio, contrarrestando los riesgos de posibles pérdidas.

1.5.6 Normativa de gestion de riesgos en Costa Rica

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) aprobé el
Reglamento sobre Administracion Integral de Riesgo mediante el articulo 9 del acta
de la sesion 862-2010, la cual fue celebrada el 25 de junio del 2010. El reglamento
fue publicado en el diario oficial La Gaceta N° 137 del 15 de julio del 2010.

Dicho documento “establece aspectos minimos que deben observarse para el
desarrollo, la implementacién y el mantenimiento de un proceso de Administracion
Integral de Riesgos” (CONASSIF, 2016, p.4). Esta normativa debe ser cumplida por
todas aquellas entidades que son supervisadas por la Superintendencia General de
Entidades Financieras (en adelante, SUGEF). El reglamento exige que todas las
entidades administren el riesgo de todos los procesos e instrumentos contemplados
dentro de su operacion y que provean los recursos que sean necesarios para
mantener funcionando el sistema de administracion integral del riesgo a lo largo del
tiempo. El reglamento indica que el proceso de administracion de riesgo integral
debe cumplir tres caracteristicas basicas:

« Formalidad. Esto significa que el proceso debe contar con el reconocimiento
y apoyo de las autoridades superiores de la entidad.

« Integralidad. Se refiere a que el proceso debe contemplar la gestion de la
totalidad de los riesgos relevantes a los que la entidad esta sometida.
Ademas, indica que, en consecuencia a dicha integralidad, los riesgos

semejantes deben de administrarse de manera similar.

« Continuidad. Esta caracteristica indica que los procesos de administracion
de riesgos deben aplicarse en la totalidad de las operaciones de la entidad,
de manera que no existan puntos sin control que obstaculicen la gestion del
riesgo.



1.6 Modelos de valoracion integral de riesgos

Los modelos de valoracidn integral de riesgos, como su nombre lo indica, evallian
el riesgo de una determinada empresa de una manera integral; esto significa que
determinan el riesgo tanto del factor del mercado como el emanado de la dimension

financiera de una compaiia en particular.

La manera en que los diferentes modelos de evaluacion de riesgo establecen el
riesgo de mercado es mediante la identificacion de una serie de factores o aspectos

del mercado que influyen en el riesgo de una determinada organizacion. Ejemplo

1.6.1 Evaluacion del riesgo de mercado

de estos factores son:

L]

Una vez identificados los factores del mercado que influyen en el riesgo de una
determinada empresa, se procede a otorgar una clasificacién de riesgo a la empresa
en cada uno de los factores anteriormente identificados segun la situacion actual;

Potencial de crecimiento del mercado

Nivel de competencia en el mercado

Participacion y cuota de mercado

Diferenciacion del producto o servicio

Barreras de entrada (inversion, arancelarias, logistica, patentes, etc.)
Condiciones del mercado (precios, periodos de cobro y morosidad)
Caracteristicas, tamafio y nimero de clientes potenciales

Canales de distribucion

Margenes de utilidad

Suministros y proveedores
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posteriormente, se procede a dar un porcentaje de peso a cada factor, con el fin de

obtener un calificacion final de riesgo de mercado para la empresa en cuestion.

Para lo anterior, es importante contar con un conocimiento adecuado del mercado,
de manera que tanto la calificacion como la ponderacion asignadas sean
representativas de la realidad; sin embargo, al tratarse de un factor que depende de
un criterio cualitativo, no deja de contar con un porcentaje de subjetividad que puede
sesgar la evaluacion y determinacion del riesgo de una empresa.

1.6.2 Evaluacién del riesgo financiero

Los modelos de valoracion de riesgo miden el riesgo financiero de una empresa o
proyecto segun la solidez financiera que presenta y su capacidad de afrontar el

riesgo financiero causado por la variacion de sus flujos financieros.

1.6.2.1 Solidez financiera

La estructura financiera de una determinada empresa contempla dos areas: la
estructura en las inversiones en activos y la estructura de financiamiento de sus
pasivos y fondos propios. Segun lo anterior, la empresa generara liquidez por medio
de una parte de sus activos; sin embargo, a su vez, los pasivos y el patrimonio
produciran una exigibilidad que se traduce en pagos de las diferentes deudas en
que ha incurrido la compania.

Lo expresado en el parrafo anterior puntualiza la importancia de la solidez
financiera, cuyo significado se expresa seguidamente: “Por lo tanto, existira solidez
financiera cuando la capacidad de generar liquidez, por parte de las inversiones en
activos, se encuentre en correspondencia y equilibrio con los niveles de exigibilidad

de sus fuentes de financiamiento” (Salas, 2012, p.182).
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1.6.2.2 Potencial de absorcion de riesgo

Un segundo aspecto que consideran los modelos de valoracién de riesgo con
respecto al riesgo financiero es la evaluacion de la estructura de costos y gastos de
la empresa, y su comparacion con los volimenes de venta y lo margenes de
contribucién relacionados. En este punto, los modelos buscan identificar la
capacidad de una determinada empresa para poder afrontar disminuciones en sus
volimenes de ventas e ingresos, o hacer frente a aumentos en sus costos y gastos
sin incurrir en pérdidas financieras para la organizacion. Para poder establecer
debidamente lo anteriormente expuesto, es necesario determinar el punto de
equilibrio financiero de la empresa, de manera que se identifique el monto de
ingresos que debe generar la empresa para pagar todos los gastos y costos de

operacion.

1.6.3 Determinacion del riesgo integral

Una vez calculados el riesgo del mercado y el riesgo financiero de una determinada
organizacion, se procede a combinar ambos factores con el fin de establecer cual
es la prima de riesgo finalmente imputable a la empresa en analisis. Seguidamente,
a la prima de riesgo se le suma la tasa libre de riesgo para establecer la tasa
ajustada al riesgo; esta es la tasa de rendimiento exigida para la empresa segun ef
riesgo integral que presenta. Este nivel de riesgo integral abarca la evaluacién del
mercado y las fortalezas y debilidades competitivas de la empresa, la calidad y
solidez de su estructura financiera y su capacidad de absorcién de incrementos en
costos o reducciones en ventas, lo cual integra todo bajo la forma de la pnma de
riesgo.

La tasa ajustada al riesgo constituye la tasa de rentabilidad que debe generar la
empresa para compensar al inversionista por el riesgo de invertir en ella. La tasa
ajustada de riesgo debe compararse con la tasa de rendimiento real generada por
la empresa, para determinar si la empresa ha compensado debidamente al

inversionista, con un rendimiento superior o inferior al establecido segtn el nivel de
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riesgo derivado de la aplicacion del modelo integral. La tasa de rendimiento que
genera una determinada empresa se puede identificar con la rentabilidad sobre los
fondos propios, conocida como ROE.

1.7 Modelos utilizados en la valoracion del riesgo de insolvencia

Los modelos de valoracion riesgo de quiebra o fracaso empresarial tienen como
objetivo fundamental anticipar las dificultades de la empresa, con el fin de proveer
una herramienta Otil para la toma de decisiones por parte de los individuos
implicados en su funcionamiento, al construir un mecanismo para pronosticar su
propia quiebra.

Los diferentes modelos se pueden clasificar en clasicos y modernos. Entre los
clasicos se incluyen: analisis financiero tradicional, basado en razones financieras;
métodos econométricos, como el analisis discriminante y légico; método Wilcox,
basado en la teoria de la ruina; modelos matematicos de programacion lineal; y
sistemas expertos. Por su parte, entre los modelos modernos encontramos: arboles

de decision; y redes neuronales y algoritmos genéricos.

Los modelos tradicionales ufilizan varias razones financieras, incluyendo un peso
para cada variable, con lo cual se mejora el uso de solamente las razones
financieras. En general, estas razones miden rentabilidad; liquidez; apalancamiento;
solvencia; y mediciones multidimensionales, como los ingresos y el flujo de efectivo,
los cuales prevalecen como los indicadores mas importantes.

A continuacion se presentan una serie de modelos de valoracion de quiebra que
son aplicados en diferentes paises alrededor del mundo.
1.7.1 Modelo de Beaver

En 1966, William Beaver publico su trabajo “Financial Ratios as Predictors of

Failure”, en el cual estudio los estados financieros de setenta y nueve firmas que
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cayeron en bancarrota. Dichas firmas operaban en treinta y ocho industrias
diferentes, con aclivos totales de entre 0,6 a 45 millones de dédlares. Su estudio
también selecciond setenta y nueve empresas sanas con caracteristicas similares
a las primeras (Vargas, Barret y Cordero, 2013).

El modelo de Beaver utiliza razones financieras que miden el flujo de efectivo para
tratar de valorizar el riesgo de quiebra de las empresas. El analisis contempla cuatro

proposiciones ceteris paribus (permaneciendo el resto constante):
* A mayores reservas de efectivo, menor sera la probabilidad de fracaso.
« A mayor flujo de efectivo operativo, menor es la probabilidad de fracaso.
» A mayor cantidad de apalancamiento, mayor sera la probabilidad de fracaso.
» A mayor cantidad de gastos operativos, mayor es la probabilidad de fracaso.

Dentro de las principales conclusiones que emanaron del modelo de Beaver se
encuentran las siguientes:

« Las firmas que fracasaron tenian mejor flujo de efectivo y menor reserva de

activos a corto plazo que las empresas sanas.

= A pesar de que las empresas tenian menor capacidad de pago, estas

incurrian en mas préstamos que las empresas sanas.

» La ewidencia indica que las razones financieras pueden ser ufliles para
predecir la bancarrota por lo menos cinco anos antes de que suceda.

1.7.2 Modelo Z-Score de Altman

Este modelo se deriva del Modelo Z Score de Altman (1968); posteriormente, el
autor realizo modificaciones para aplicarlo en empresas de paises emergentes.
Originalmente fue aplicado en México v, a lo largo de los afios, se ha utilizado en
muchos paises (Vargas, Barret y Cordero, 2013). El peso del factor Z fue modificado
a partir de tres factores criticos, los cuales se citan a continuacion:
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* La vulnerabilidad de la compania a la devaluacion de la moneda.
» Su afiliacion a la industria.
= Su posicion competitiva en la industria.

Basicamente el Modelo de Altman permite clasificar ciertas razones financieras de
una determinada empresa y clasificarla como una compania sdlida financieramente
o0 como una empresa en peligro de quiebra, para lograr lo anterior, el modelo utiliza
dos técnicas estadisticas: el analisis de regresion y el analisis del discriminante
(Cubero, 1999).

La ecuacion del modelo con las respectivas razones financieras utilizadas es la
siguiente:

Z =6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4)
Donde:

« X1 =Capital de trabajo/activo total

« X2 = Utilidades retenidas/ activo total

= X3 = Utilidad operativa/ activo total

= X4 = Valor en libros de la accion/pasivos totales

El modelo fue aplicado por Edward Altman y otros autores en diferentes paises
como México, Brasil, Argentina y paises surasiaticos; ademas, no contempla razon
por la cual no pueda ser aplicado en otros paises. Los resultados del modelo se
interpretan de la siguiente manera:

+« Valor de Z igual a 2,60 o mas implica que probablemente la empresa no
presentara problemas de solvencia en el corto y mediano plazo.

« Valor de Z entre 1,11 y 2,59 indica que la empresa presenta alguna
probabilidad de quiebra, mas evidente en la medida en que el resultado se

encuentre mas cerca del limite inferior calculade en la ecuacion.
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= Valor de Z igual 1,10 o menos indica una alta posibilidad de incurrir en
quiebra.

1.7.3 Modelo de Ohlson

Este modelo fue desarrcllado posterior a los modelos de Altman. Entre sus
principales hallazgos se encuentra identificar cuatro factores estadisticos que

afectan las probabilidades de bancarrota, entre ellos:
= El tamarno de la compania
* Medida del desempefio
* Medida de la estructura financiera

*Medida de liquidez

El autor incluyd en su estudio del afo 1980, ‘Financial ratios and the probabilistic
prediction of bankruptey', ciento cincuenta firmas en bancarrota y dos mil ochenta y
cinco firmas sin problemas financieros. A diferencia de otros autores con estudios
anteriores similares, tomo los estados financieros del 10-K de Estados Unidos.

Ohlson (1980) no utiliza el analisis multivariable discriminante mas popular en los
modelos para prevencion de bancarrota; en su lugar, usa la metodologia eco-
numeérica del analisis logico condicional. (Vargas, Barret y Cordero, 2013).

1.7.4 Modelo de rentabilidad y solidez (DuPont)

La rentabilidad sobre el patrimonio expresa la tasa de rendimiento obtenida por los
socios sobre su inversion total en una empresa. El origen de este indice se estudia
mediante dos férmulas DuPont, que explican sus causas y efectos. Ambas férmulas
establecen una relacion entre la inversion y el apalancamiento, con el fin de mostrar
los origenes y efectos que se producen sobre la rentabilidad del patrimonio..
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1.7.4.1 Formula de margen neto y rotacion de patrimonio

La primera formula divide la rentabilidad sobre el patrimonio en dos elementos:
margen Yy rotacion. Esta relacion indica que la rentabilidad del patrimonio es el
resultado de una combinacion entre el margen de utilidad neta y la rotacion del
patrimonio. El margen neto senala el porcentaje de utilidad final obtenido sobre las
ventas. La rotacion del patrimonio es un indice nuevo que se calcula al dividir las
ventas netas entre el patrimonio. Las rotaciones derivadas de los activos miden la
capacidad del activo para generar un determinado nivel de operaciones y ventas.
La rotacion del patrimonio mide la capacidad de generacion de ventas asociadas al
esfuerzo inversor de los accionistas.

A continuacion se presenta la formula de la rentabilidad sobre el patrimonio RSP:
RSP = MUN * RP
Donde:
RSP = Rentabilidad sobre el patrimonio.
MUN= Margen de utilidad neta.

RP= Rotacion del patrimonio.

1.7.4.2 Formula de rendimiento sobre activos y apalancamiento

El rendimiento sobre el patrimonio indica la ganancia porcentual final que obtienen
los socios por su inversion en la empresa. Esta rentabilidad depende, en gran
medida, del rendimiento sobre la inversion, ya que un alto rendimiento sobre los
activos permite generar un adecuado nivel de utilidad neta que beneficia la
rentabilidad de los accionistas.

El empleo de la deuda produce un efecto de apalancamiento sobre la rentabilidad
del patrimonio. Una empresa que incrementa su nivel de endeudamiento para

financiar sus inversiones origina un activo proporcionalmente mayor al patrimonio.
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Si el rendimiento porcentual sobre los activos se mantiene estable, el aumento de
activo producira una utilidad meta mayor que incrementara la rentabilidad del
patrimonio.

La formula DuPont que establece la relacion entre el rendimiento sobre la inversion
(RS1) y el apalancamiento financiero (IAP) es la siguiente:

RSP = RSI * IAP

Donde:

RSP = Rentabilidad del patrimonio.
RSI = Rendimiento sobre la inversion.

IAP= indice de apalancamiento financiero.

1.7.4.3 Foérmula de rotacién del patrimonio y rendimiento sobre la
inversion total

Otra forma de asociar la rentabilidad sobre el patrimonio con el rendimiento sobre
la inversion total consiste en una formula que divide el rendimiento sobre la inversion
(RSI) entre el porcentaje del activo total (AT) financiado con patrimonio (PAT). Esta
formula es mostrada a continuacion:

RSP = RSl / % AT financiado con PAT
Donde:

RSP = Rentabilidad del patrimonio
RSI = Rendimiento sobre la inversion
% AT= Porcentaje del activo total

FPAT= Patrimonio
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A medida que el endeudamiento aumenta, decrece el porcentaje de financiamiento
con patrimonio, con lo cual se reduce el denominador de la fraccion y la rentabilidad
del patrimonio, tiende a aumentar.

1.7.4.4 Férmula de rotacién, margen y apalancamiento

Las tres formulas DuPont presentadas anteriormente se pueden combinar;
especificamente, la primera y la tercera, para generar una férmula de tres factores.
En esta formula se sustituye en la tercera el factor del rendimiento sobre la inversion
(RSI) por sus componentes de margen y rotacion, que establece la primera férmula,
para dar origen a la formula de los tres factores de rentabilidad segun se muestra a

continuacion:
RSP = RAT * MUN * IAP
Donde:
RSP = Rentabilidad del patrimonio.
RAT = Rotacion activo total.
MUN = Margen de utilidad neta.
IAP= indice de apalancamiento financiero.

Una vez revisados los conceptos teodricos necesarios para desarrollar la presente
investigacion, en el proximo capitulo se procedera a describir las caracteristicas
generales del Grupo Bursatil Aldesa S.A. y la situacién actual de sus operaciones
relacionadas con la gestion de riesgo, de manera particular, aquellas que tengan

que ver con el riesgo de insolvencia.
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Capitulo Il. Descripcion de las caracteristicas generales del Grupo Bursatil
Aldesa S.A,, y del proceso de gestion de riesgos

Introduccion

El presente capitulo inicia con una seccion en la que se presentan las caracteristicas
generales del Grupo Bursatil Aldesa S.A. La razén es que la empresa en que se
realiza especificamente la investigacion, la cual es Aldesa Puesto de Bolsa S.A., es
una subsidiaria de dicho grupo bursatil. Por lo anterior, las generalidades de Aldesa
Puesto de Bolsa S.A se deben explicar desde un punto de vista corporativo para su
mejor compresion, ya gque sus antecedentes, marco estratégico y estructura
organizacional son los mismos o estan estrechamente ligados a los del Grupo
Bursatil Aldesa S.A., situacion que es compartida por las ofras subsidiarias que
conforman esta agrupacion empresarial.

Una vez descritas las caracteristicas generales, se procedera, utilizando el mismo
enfoque corporativo de la primera seccién del capitulo, a explicar los diferentes
negocios en que se desenvuelve el Grupo Bursatil Aldesa S.A., dando especial
interés a la descripcion de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. En esta segunda seccion,
se pretende describir todo el conocimiento y experiencia presente en la
organizacion, de manera que se cuente con una vision completa del tipo y estilo de
hacer negocios de la organizacion donde se realiza el presente estudio. Se reafirma
que es conveniente la descripcion de todos los negocios del grupo empresarial, ya
que las subsidiarias presentan una estrecha relacion en sus operaciones, que las

lleva a compartir directrices y recursos de caracter corporativo.

En la dltima seccion del capitulo, se describe el sistema de gestion de riesgos
especifico de Aldesa Puesto de Bolsa S.A., dado que el evento que se pretende
modificar en el presente estudio es la valoracion de riesgo de insolvencia limitado a
dicho puesto de bolsa, segun la delimitacién de la investigacion.

La informacién recopilada y descrita en este capitulo sera analizada en el siguiente
capitulo del trabajo de investigacion, con el fin de definir la propuesta de mejora del
problema en estudio.
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2.1 Caracteristicas generales del Grupo Bursatil Aldesa S.A.

En la primera seccion del capitulo se realizara la descripcion de las caracteristicas
generales del Grupo Bursatil Aldesa S.A, las cuales son compartidas por todas las
subsidiarias y divisiones de negocio que lo conforman. Entre ellas se encuentra

Aldesa Puesto de Bolsa S.A., la cual es la subsidiaria del grupo donde se desarrolla
la investigacion y esta limitada a este ambito.

La informacion utilizada en la descripcion de la organizacion ha sido suministrada o
referida por el Sr. Juan Herrera, Director de Aldesa Puesto de Bolsa S.A., asi como
por el Sr. Pedro Aguilar, Gerente de Riesgo del Grupo Bursatil Aldesa S.A

2.1.1 Resena historica de la empresa

Segin el Sr. Juan Herrera, el Grupo Bursatil Aldesa S.A representa una de las
organizaciones con mayor trayectoria dentro del mercado bursatil de Costa Rica. El
Sr. Oscar Chaves Esquivel fundd la compania en 1968, inicialmente como una
empresa dedicada a la consultoria financiera y contable. Posteriormente la empresa
mostro su interés por abrirse camino en el mercado de valores costarricense, por lo
que en 1976 se fundd Aldesa Puesto de Bolsa S.A., la cual es reconocida como una
firma pionera y fundadora de la Bolsa Nacional Valores de Costa Rica.

Como punto relevante hay que anotar que en 1988, Aldesa realizé una contribucion
de singular importancia para el desarrollo del mercado de valores nacional:
implemento los fondos de inversion dentro del mercado de valores costarricense
como un nuevo producto bursatil disponible para los diferentes inversores. Por la
anterior, la organizacion creé Aldesa Sociedad de Fondos de Inversion S.A.,
dependencia que a lo largo de los arfios se ha dedicado a la creacion de una serie
de familias de fondos tanto del mercado local como intermacional, dichos fondos
buscan satisfacer los requerimientos y expectativas de los diferentes clientes de la

organizacion.
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En 1997, el Grupo Bursatil Aldesa S.A innova nuevamente al desarrollar el primer
instrumento de inversion colectiva de caracter inmobiliario en Costa Rica, dando asi
inicio al mercado nacional de fondos inmobiliarios. Este primer producto de inversion
inmobiliaria se constituyo luego como el Fondo de Inversion Inmobiliaria de Renta y

Flusvalia.

Posteriormente, en 1998 la compafiia busco implementar acciones para fomentar y
fortalecer el mercado de capitales nacional, por lo que decidié crear la division de
Finanzas Corporativas, que luego se constituyé como Aldesa Banca de Inversion.
Esta dependencia busca colaborar con los emprendedores e inversores en un
mundo cada vez mas globalizado.

En el 2001 con el desarrollo del Centro Comercial Terramall, en el canton de Tres
Rios, provincia de Cartago, Aldesa se consolida como una empresa experimentada

en el desarrollo de proyectos inmabiliarios en el mercado costarricense.

A lo largo de sus 48 anos de existencia, el Grupo Bursatil Aldesa S.A. ha mantenido
como directriz el hecho de evolucionar continuamente con el fin de mejorar los
procesos y servicios prestados, asegurando el uso profesional y responsable de las
diferentes inversiones de sus clientes.

2.1.2 Marco estratégico de la organizacion

A continuacion se presenta los elementos estratégicos que alinean y unifican la
actividad de todas las subsidiarias y divisiones de negocio del Grupo Bursatil Aldesa
S.A. (Juan Herrera, comunicacion personal, 18 de enero del 2017).

2.1.2.1 Misién

“Administrar y hacer crecer el patrimonio de nuestros clientes
mediante una asesoria basada en el conocimiento y la integridad de
un excelente Recurso Humano' (Aldesa S.A., s.f., informacion
corporativa, parr.1).
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2.1.2.2 Vision

“Ser reconocidos como una firma que brinda un servicio de asesoria

de clase mundial”’ (Aldesa S.A., s.f., informacion corporativa, parr.2).

2.1.2.3 Valores de la compaiia

Para apoyar la mision y vision, la organizacion ha adoptado los siguientes valores:
= Servicio.
« Etica.

s Excelencia.

2.1.2.4 Gobierno corporativo

Con el fin de cumplir con el reglamento sobre gobierno corporativo aprobado por el
Consejo Nacional de Supervision de las Entidades Financieras (en adelante
CONASSIF), que establece la necesidad de contar con politicas de gobierno y
conflictos de interés que deben ser aprobadas por la junta directiva, Aldesa
promulgo un codigo de gobierno corporativo que es aplicable a todas las entidades
que conforman el Grupo Aldesa Bursatil S.A. Dicho codigo fue aprobado por la Junta
Directiva del grupo y sus subsidiarias el 19 de noviembre del 2009 en su primera

version.

Aldesa adopto el reglamento de gobierno corporativo de la Bolsa Nacional de
Valores, Sociedad Anénima y, posteriormente, decidié adoptar el mismo Codigo de
Gobierno Corporativo aplicable para la figura de Grupo Bursatil. Por lo anterior,
Aldesa ha promulgado las politicas de gobierno que rigen sus actividades; las
politicas desarrolladas son las siguientes:

+ Politicas de conflictos de interés

« Politicas de seleccion, retribucion, calificacion y capacitacion
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+ Politicas sobre la relacion con clientes

» Politicas sobre la relacion con proveedores
= Politicas sobre la relaciones intragrupo

« Politicas sobre el trato con los accionistas

« Politicas sobre la revelacion y acceso a la informacion
» Politicas de rotacion de miembros

e Politicas de control interno

2.1.2.5 Sistema y Politica de Calidad

El Grupo Bursatil Aldesa S.A decidié implementar en el afio 1998 un sistema de
gestion de la calidad como una decision estratégica que asegurara la correcta
comprension y satisfaccion de los requerimientos y expectativas de sus diferentes
clientes (Aldesa S.A., s.f., ISO 9000). Los puntos en que se basa dicho sistema son
el enfoque al cliente, el liderazgo, la participacion del personal, el enfoque en los
procesos, el enfoque de sistema, la mejora continua, la toma de decisiones basada
en hechos y la busqueda de relaciones mutuamente beneficiosas con nuestros
proveedores.

El sistema de calidad de Aldesa busca responder tanto a las condiciones
cambiantes del entorno, como a las necesidades y objetivos de la empresa, los
servicios suministrados a los clientes, los procesos utilizados para llevarlos a cabo,
y a la la estructura interna de la organizacion. Para Aldesa, la certificacion 1SO 9001
de aseguramiento de la calidad los compromete a cumplir con los requisitos de los
clientes, los requisitos legales y reglamentarios aplicables a los servicios prestados;
y con las politicas internas de la organizacion (Juan Herrera, comunicacion
personal, 18 de enero del 2017).

Para implementar el sistema de calidad, la empresa ha identificado, documentado

y gestionado todas las acciones e interacciones que son clave para asegurar la
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operacion eficiente y eficaz de la organizacion. Ademas, el sistema de calidad esta
basado en un enfoque en procesos, el cual permite y fomenta el mejoramiento
continuo de todas las areas de la compaiiia, lo que a su vez asegura el aumento de

* la satisfaccion del cliente mediante el cumplimiento de sus requerimientos.

El objetivo del sistema de calidad del Grupo Bursatil Aldesa S.A. esta resumido en
su politica de calidad, la cual se presenta a continuacion:

“A través de nuestro Sistema de Calidad buscamos administrar y

hacer crecer el patrimonio de nuestros clientes:
+ Anticipando sus expectativas.
e Cumpliendo la normativa.

+ Mejorando continuamente la eficacia del Sistema de Gestionde
la Calidad.

« Asegurando que nuestros servicios sean siempre competitivos.

* Manteniendo la seguridad en las operaciones” (Aldesa S.A, s.f.,
ISO 9000, parr.6).

2.1.3 Estructura Organizacional

El Grupo Bursatil S.A esta constituido por diferentes unidades de negocio que se
especializan en diferentes negocios del area de inversion. En la figura 2.1, que se
muestra a continuacién, se presentan las diferentes subsidiarias y divisiones de

negocio que conforman la organizacion en estudio.
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Figura 2.1 Conformacién Grupo Bursatil Aldesa S.A.

Grupo Bursétil Aldesa S.A.

Grupo Dursalil Aldaza S A

AldesaSociedad de Fondosde
Inversidn 5.A.

Aldesa Banca de Inversidn

Aldesa Puesto de Bolsa S.4.

Fuente: Elaboracion propia.

La sociedad Grupo Bursatil Aldesa S A funge como sociedad controladora de las

subsidiarias que conforman la organizacion. Las subsidiarias son:

¢« Aldesa Puesto de Bolsa S.A. Es una comparfiia que se especializa en
brindar asesoria por medio del disefio de estrategias de inversion en los
mercados financieros globales, de acuerdo con el objetivo de inversion y

grado de tolerancia al riesgo de cada inversionista.

+ Aldesa Sociedad de Fondos de Inversion S.A. Esta compania es la fiirma
pionera de fondos de inversion en el mercado costarricense. Se encarga de
disefar y administrar fondos de inversion para las diferentes necesidades de

los inversionistas que desean diversificar sus portafolios de inversion.

e« Aldesa Banca de Inversion. Es una division de negocio dedicada a la
promocion del desarrollo del mercado de capitales, mediante el apoyo a sus

clientes en los retos que conllevan los procesos de apertura y globalizacion.

Se debe anotar que tanto la sociedad controladora como las subsidiarias estan
domiciliadas en Costa Rica y supervisadas por la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL).

En la figura 2.2, en la pagina siguiente, se presenta el organigrama de Aldesa

Puesto de Bolsa S.A., en la cual se centra el presente trabajo de investigacién. Esta
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subsidiaria esta dirigida por el Director del Puesto de Bolsa, responsable del
funcionamiento general de la subsidiaria; €l mismo Director tiene a cargo las
siguientes posiciones:

-

Traders: responsables de la compra y venta de los instrumentos financieros
que maneja la firma.

Asesores: se encargan de asesorar a los clientes sobre los diferentes
productos y servicios ofrecidos por el puesto de bolsa. Son ayudados en sus
funciones por un grupo de asistentes.

Gestor de comercializacion: su funcion es comercializar los productos vy
servicios financieros, utilizando las técnicas y procedimientos mas
adecuados con el fin de optimizar los procesos de atencion al cliente y
prospeccion comercial. Tiene a su cargo la gestion de los expedientes de los
INversores.

Figura 2.2 Organigrama Aldesa Puesto de Bolsa S A.

Dsreefor

Gestor de
Comercializacion

Traders

Encargado de
Expedientes

Asistentes

Asistente

Fuente: Elaboracion propia.
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2.2 Descripcion de los diferentes negocios y competencias del Grupo
Bursatil Aldesa S.A.

En esta seccion se procedera a describir los diferentes negocios y servicios que
brinda el Grupo Bursatil Aldesa S.A a partir de la informacion suministrada o referida
por los sefiores Juan Herrera y Pedro Aguilar. El fin de esta descripcion es tener un
panorama completo del conocimiento y la experiencia existente y disponible en el

grupo empresarial al que pertenece Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

Es recomendable tener una descripcion de los giros de negocio de todo el grupo
empresarial, ya que, por el hecho de que todas las subsidiarias se desenvuelven en
el sector financiero, existe una estrecha relacién, coordinacion y comparticion de
lineamientos, recursos y habilidades entre las diferentes divisiones de negocio.
Ademas, algunas dependencias y servicios de la organizacion son de caracter
corporativo, lo que amerita la descripcion de todo el grupo bursatil en esta etapa de

la investigacion.

2.2.1 Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

Como se indicd anteriormente, Aldesa Puesto de Bolsa S.A. es una de las
instituciones de mayor trayectoria en el mercado de valores de la region. Fue socio
fundador y gestor de la Bolsa Nacional de Valores en 1976. Desde entonces, la
empresa ha evolucionado y se ha convertido en una firma solida, confiable vy
experimentada en la asesoria para la realizacion de operaciones bursatiles y la
administracion de portafolios de inversion en el mercado local e internacional (Juan
Herrera, comunicacion personal, 18 de enero del 2017).

La compaiiia se especializa en brindar asesoria por medio del disefio de estrategias
de inversién en los mercados financieros globales, de acuerdo con el objetivo de
inversién y grado de tolerancia al riesgo de cada inversionista. La firma considera
que la clave de su funcion de asesoria radica en la creacion de equipos de trabajo
al servicio de los clientes, conformados por analistas de mercado, operadores de
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mercados internacionales y locales y un agente corredor de bolsa a cargo de la

atencion personalizada de la cuenta.

2.2.1.1 Servicios suministrados

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. brinda un servicio caracterizado por la velocidad de
ejecucion, seleccion cuidadosa de activos y estandares operativos de primer nivel;
ademas, la compafiia tiene como objetivo generar el maximo beneficio para los
clientes mediante recomendaciones objetivas de inversion, respaldadas por criterios
técnicos y bien fundamentados (Juan Herrera, comunicacion personal, 18 de enero
del 2017). La implementacion de la estrategia de inversion elegida para un
determinado inversor se realiza localmente, mediante operaciones de corretaje a
través de la Bolsa Nacional de Valores e internacionalmente por medio de la red de
contrapartes en diferentes latitudes que posee el grupo. Los principales servicios
prestados por la firna son los siguientes:

« Compra y venta de titulos valores locales en el mercado primario y
secundario

» Administracion individual de carteras de inversion
« Operaciones de recompra

* Compray venta de bonos soberanos y corporativos a través de nuestra red
de contrapartes

= Transferencias electronicas de fondos (SINPE)
= Distribucion de fondos de inversion locales
+ Compra y venta de divisas

* Coberturas cambiarias
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2.2.1.2 Administracion de las carteras de inversion

Aldesa Puesto de Bolsa S.A se caracteriza por la utilizacion de carteras individuales.
Estas carteras son portafolios de inversion hechos a la medida, con base en los
requerimientos de diversificacion de riesgo de un determinado cliente. La
diversificacion de riesgo de la cartera estara en funcion de una serie de parametros
tales como plazos al vencimiento, tipo de emisor, moneda, pais de origen e

instrumentos.

El modelo de gestion de carteras de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. busca que todo
inversionista participe en los mercados globales con una base de activos bien
diversificada, para lo cual se basa en su experiencia de mas de diez afnos en los
mercados internacionales para elaborar portafolios de inversiones que minimicen el
riesgo sistematico a los que estan expuestos los instrumentos de inversion (Juan
Herrera, comunicacion personal, 18 de enero del 2017). El proceso para constituir
una cartera individual inicia cuando el inversionista le indica al puesto de bolsa, por
medio de un contrato, las especificaciones de la configuraciéon de su cartera y los

grados de libertad que se le otorgan para la administracion.

El modelo de gestion de portafolio del puesto de bolsa esta conformado por una
serie de pasos: conocer, asesorar, evaluar e informar. A continuacién se

presentaran cada uno de dichos pasos.

a) Conocer

Conocer al inversionista es una prioridad para la firma. De esta manera se pueden

definir claramente los siguientes puntos:
* Objetivos y necesidades de inversion
* Horizonte de inversion

» Grado de tolerancia al riesgo
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b) Asesorar

Consiste en asesorar al cliente en relacion con la estrategia de inversion mas
adecuada para su perfil de inversionista, con base en las politicas de inversiones y
las expectativas relacionadas con el mercado. La asesoria incluye:

« Un analisis profundo del entorno econémico y bursatil
« Ladeterminacion de las opciones de inversion
e La presentacion de una propuesta de inversion

» La construccion del portafolio de inversién

c) Evaluar

Dado que las condiciones econémicas o el mismo perfil del inversionista pueden
variar a lo largo del tiempo, es necesario realizar una revision peridica de la politica

y de la estrategia de inversion. Por ello, es necesario:
« Valorar frecuentemente el desempenio del portafolio

» Redistribuir |la cartera si las condiciones lo ameritan

d) Informar

Para la compaiia es importante que los inversionistas cuenten con informacion
oportuna para la toma de decisiones correctas referentes a sus inversiones. Por lo
anterior, mediante su sitio web, pone a disposicion de sus clientes la posibilidad de
acceder a la informacién referente a sus inversiones en el momento en que lo

deseen. A través de Aldesa en Linea, el inversionista puede disponer de:
» Informacion de su cartera de inversion

» Estados de cuenta consolidados de sus posiciones en custodia, fondos e
inversiones alternativas
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2.2.1.3 Compra y ventas de monedas

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. ofrece el servicio de negociacion de divisas a través
de las plataformas MONEX y FOREX, operadas por el Banco Central de Costa Rica
y la Bolsa Nacional de Valores, respectivamente. Por medio de estos sistemas los
clientes pueden negociar divisas a precios competitivos, con |la asesoria de Aldesa

Puesto de Bolsa S.A., que se encuentra autorizado por el Banco Central para
comprar y vender délares estadounidenses en MONEX (Aldesa S.A., s.f., Puesto de
Bolsa).

2.2.1.4 Investigacion y analisis de inversiones

La empresa se precia de realizar una cuidadosa investigacion y analisis de la
informacion que le permite tomar decisiones acertadas de inversion, las cuales
hacen posible el cumplimiento de los objetivos de inversion de sus clientes (Aldesa
S.A., s.f., Puesto de Bolsa). Una vez analizada detalladamente toda la informacion
relevante, se procede a la elaboracion de una estrategia acorde con el perfil de

riesgo de un determinado inversionista.

El servicio de investigacion y analisis descripto anteriormente se complementa con
otros diferentes tipos de asesoria para los inversores. Entre estos tipos se

encuentran los siguientes:

Conferencias de actualizacion economica y lineamientos generales de

estrategia de inversion

* Reportes diarios con recomendaciones de inversion en mercados locales e

internacionales

« Reportes semanales con sintesis de los factores que definen la tendencia de
los mercados

= Reportes mensuales y trimestrales de economias mundiales
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« Reportes bimensuales de lineamientos generales de estrategia de inversion

2.2.1.5 Gestion de riesgos

La compaiiia, mediante la Unidad Corporativa de Riesgos de Aldesa, dispone de
informacion para la gestion de riesgos de credito y de mercado, tanto para la
asesoria a clientes como para la gestion de carteras propias. Las herramientas de
medicion de riesgos, particularmente riesgos de mercado, son herramientas de gran
importancia para la firma en la elaboracion de una estrategia de inversion que se

adapte al perfil de riesgo de un determinado cliente.

2.2.2 Aldesa Sociedad de Fondos de Inversion S.A.

Aldesa Sociedad de Fondos de Inversion S.A se encarga de disefar, estructurar y
administrar fondos de inversion de diferentes caracteristicas. Fue creada en 1998,
y destaca por ser la primera administradora en disefiar y estructurar la figura de
fondo de inversion inmobiliario, primer instrumento de inversion colectiva de

caracter inmobiliario en el mercado local (Aldesa S.A., s.f., Fondos de Inversion).

La empresa ofrece fondos, tanto del mercado local como internacional, que permiten
satisfacer diferentes necesidades de los clientes. La gama de fondos ofrecida se
compone de fondos de liquidez, ingreso, inmobiliario, de desarrollo inmobiliario, de
renta fija y variable, asi como fondos de naturaleza abierta y cerrada.

Todos los fondos manejados por la empresa estan inscritos y supervisados por la
autoridad local competente, y se encuentran calificados por instituciones de primer
orden. Ademas, Aldesa Sociedad de Fondos de Inversion S.A. asegura que sus
instrumentos financieros se administran bajo altos estandares en términos de
gestion de portafolios y de riesgos. A continuacion se detallan los diferentes fondos
ofrecidos por la compaiia.



2.2.2.1 Fondos de liquidez

Este tipo de fondos son conocidos también como fondos de mercado de dinero. Se
caracterizan por su liquidez y por la estabilidad en el precio de la participacién, ya

que invierten en instrumentos de corto plazo.

El objetivo fundamental de los fondos de liquidez es dotar a las personas, tanto
fisicas como juridicas, de un mecanismo que les permita obtener un rendimiento
sobre el flujo de caja a corto plazo (Aldesa S.A., s.f., Fondos de Inversion).
Seguidamente, se describen los diferentes fondos de liquidez manejados por Aldesa
Sociedad de Fondos de Inversion S.A.:

* F.lL Diversificado Aldesa Liquidez Colones. Este fondo esta enfocado a
inversionistas individuales, inversionistas institucionales y corporaciones que
desean o necesitan realizar inversiones de corto plazo y que requieran de un
plazo de reembolso de uno a tres dias habiles. Ha sido disenado para
inversionistas que mantienen recursos ociosos durante periodos cortos y

desean colocarlos en un portafolio diversificado con alta liquidez.

« F.l. Diversificado Aldesa Liquidez Ddlares. Se dirige a inversionistas
individuales, inversionistas institucionales y corporaciones que desean
realizar inversiones de corto plazo y que requieran de un plazo de reembolso
de uno a tres dias habiles. Ha sido disefado para inversionistas que
mantienen recursos ociosos durante periodos cortos y desean colocarlos en
un portafolio diversificado con alta liquidez.

= F.l. ND Aldesa Liquidez Publico Colones. Este fondo esta disenado para
inversionistas individuales, inversionistas institucionales y corporaciones que
mantengan recursos ociosos durante periodos cortos y desean realizar
inversiones a la vista en un portafolio conformado por titulos emitidos por
entidades del sector puablico. Es ideal para aquellos inversionistas que
requieran de un plazo de reembolso de tres dias habiles. El fondo se
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compone de una cartera de titulos con un plazo promedio de inversion menor

o igual a 90 dias.

2.2.2.2 Fondos de renta

Los fondos de renta estan enfocados en los inversionistas que buscan un ingreso
periodico adicional y estable. Su fin es incrementar las posibilidades de gasto o
inversion en periodos futuros (Aldesa S.A., s.f., Fondos de Inversion).

Por sus caracteristicas, los fondos de renta no estan expuestos directamente a las
volatilidades del mercado, por lo que presentan estabilidad en sus rendimientos, en
el mediano y largo plazo. A continuacién se describen los fondos de renta ofrecidos
por la compania:

= F.l. ND Aldesa Renta Ddlares. Este instrumento esta disenado para personas
fisicas o juridicas que desean invertir su dinero en dolares estadounidenses con
dos propositos: evitar el impacto negative de la devaluacion del colén sobre sus

ahorros y generar un ingreso periédico mensual.

* F.I. ND Aldesa Mensual Colones. Esta enfocado en personas fisicas o juridicas
que buscan un ingreso periddico mensual adicional con el fin de incrementar las

posibilidades de gasto o inversion periddica.

2.2.2.3 Fondos inmobiliarios

Este tipo de productos bursatiles son instrumentos de inversion colectiva en bienes
inmuebles. Los fondos inmobiliarios hacen posible participar en el mercado
inmobiliario sin necesidad de poseer un gran patrimonio. Ademas, este tipo de
fondos es una manera de diversificar un portafolio de inversiones; presenta la
ventaja de que estos fondos disminuyen el riesgo de un portafolio de inversiones,

ya que no se ven afectadas por variaciones en las tasas de interés. Seguidamente
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se indican los fondos inmobiliarios con que cuenta Aldesa Sociedad de Fondos de

Inversion S.A.:

F.l. Inmobiliaria de Renta y Plusvalia. Este fondo esta dirigido a quien
desee diversificar sus inversiones por medio de un portafolio de activos no
financieros. El objetivo del fondo es brindar proteccion del riego de inflacion
al capital del inversionista, asi como maximizar la renta del inversionista. Este
fondo no es recomendable para aquellas personas que invierten dinero

ocioso transitoriamente o a plazo fijo.

F.I de Desarrollo Inmobiliario Monte del Barco. Es un instrumento
financiero disenado para inversionistas institucionales, es decir,
intermediarios financieros y de valores, organismos internacionales, fondos
de inversion, fondos de pension y fideicomisos que funcionen como fondos
de inversion o de pension. Ademas, esta dirigido a inversores sofisticados,
que son inversionistas con un patrimonio neto igual o superior a un millon de
dolares y que tienen la capacidad para asumir los riesgos que contemplan

las inversiones de un perfil sofisticado.

F.l de Desarrollo Inmobiliario Terra C. Este tipo de fondo esta enfocado en
inversionistas institucionales, es decir, intermediarios financieros y de
valores, organismos internacionales, fondos de inversion, fondos de pension
y fideicomisos que funcionen como fondos de inversion o de pension.
Ademas, es un instrumento disefiado para inversionistas sofisticados, con

gran capital y tolerancia al riesgo.

2.2.3 Aldesa Banca de Inversion

La Division de Banca de Inversion tiene como objetivo promover el desarrolio del

mercado de capitales y apoyar a sus clientes en los retos que conllevan los procesos

de apertura y globalizacion, realizando asesorias a empresas que desean

maximizar su potencial estratégico y su valor econémico (Aldesa S.A., s.f., Banca
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de Inversion). Aldesa Banca de Inversion cuenta con una experiencia significativa

en el desarrollo de programas de valoracion patrimonial; por ejemplo, fue el

patrocinador de la primera empresa inscrita en el Mercado Alternativo para Acciones

de la Bolsa Nacional de Valores. A continuacion, se presentan algunas de las areas

de negocio donde la division de banca de la empresa ha desarrollado experiencia y
conocimiento:

Estructuracion de programas de sucesion de empresa familiar
Financiamiento alternativo a través de emisiones privadas

Desarrollo de modelos valoracion y colocacion de capital para sociedades

inmobiliarias

Entre las fortalezas que contemplan los servicios ofrecidos por Aldesa Banca de

inversion se pueden citar las siguientes:

Personal con alta capacitacion y experiencia en materia de estructuracion de

financiamiento, acompafamiento estralégico y fusiones y adquisiciones.

Una amplia red de contactos en Centroamérica que permite establecer
convenios con inversionistas interesados en aprovechar las oportunidades

ofrecidas por el sector empresarial regional.

Experiencia en diferentes sectores empresariales como servicios, financiero,
educacion, entretenimiento, inmobiliario y espacial, entre los de mayor
relevancia. Dicha experiencia se ha desarrollado en toda Centroamerica y

Panama.

Seguidamente se presentan los servicios ofrecidos por Aldesa Banca de Inversion:

« Transformacion de empresas. La compaiiia presta asesoria en procesos

de expansion y apertura de capital a empresas familiares que desean abrir
su estructura societaria, asi como a firmas que requieren de una estrategia
empresarial. Ademas, se da asesoramiento en el proceso de elaboracion de
programas de sucesion, integracion del gobierno corporativo, mejores
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practicas en la gestion y administracion del capital, valoracion de la estrategia

de negocios y procesos de inyeccion de capital.

+ Estructuracion de financiamiento. Aldesa Banca de Inversion brinda apoyo
a las compafias en procesos de estructuracion de emisiones para el
levantamiento de capital publico y privado a través de titularizacion de flujos,
estructuracion de emisiones de deuda o de acciones, asi como alternativas
de inversion privadas.

« Fusiones y adquisiciones. La empresa ofrece un servicio de asesoria
integral en los procesos de compra, venta y fusion de empresas, con el
objetivo de optimizar el valor de la transaccion y generar economias de
escala en los procesos operativos. Para lograr lo anterior, |a firma busca crear
valor para el accionista y para las empresas utilizando un modelo que integre
diferentes negocios que generen ventajas competitivas para los interesados.

*» Desarrollc de modelos valoracion y colocacion de capital para
sociedades inmobiliarias. Se brinda asesoramiento para los procesos de
estructuracion financiera de proyectos inmobiliarios. El servicio contempla
consejeria en analisis y evaluacion de factibilidad, gestion de financiamiento
bancario, estructuracion del vehiculo de inversion y acompanamiento en el

proceso de levantamiento de capital.

2.3 Descripcion del proceso de gestion de riesgos

El evento que se pretende modificar en la presente investigacion es la valoracion
del riesgo de insolvencia; se trata de un concepto que se enmarca dentro del area
de gestion de riesgo. Por esta razon, se procedera a describir el proceso actual de
gestion de riesgo de Aldesa Puesto De Bolsa S.A., en el cual esta contenida la
valoracion del riesgo de insolvencia. El fin de llevar a cabo esta descripcion es
contemplar todos los aspectos o situaciones concernientes o que afectan la

administracion del riesgo de insolvencia.
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Dado que los diferentes tipos de riesgo que afectan a una organizacion se
relacionan estrechamente, es recomendable al inicio estudiar la gestion de riesgo
desde un punto de vista integral, para luego concentrase en el riesgo especifico que
se pretende controlar. Esto proporcionara mayores insumos para elaborar la

propuesta de valoracion del riesgo de insolvencia.

De este modo, se especifica que en este apartado se describira la gestion de riesgo
especifica de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. de acuerdo a la delimitacion establecida
para la investigacion. La informacion utilizada para la elaboracién de esta seccion
ha sido proporcionada por el Sefior Pedro Aguilar, quien funge como Gerente de
Riesgo del Grupo Bursatil Aldesa S.A.

2.3.1 Manual de politicas y procedimientos para la gestion de riesgos

El Grupo Bursatil Aldesa S.A. desarrollo un manual donde se presenta la estructura,
politicas y procedimientos de sistema interno de gestion de riesgos con el fin de
normalizar su proceso y cumplir con el Reglamento sobre Administracion Integral
de Riesgo aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
mediante Articulo 9, del acta de la sesion 862-2010, la cual fue celebrada el 25 de
junio del 2010 y fue publicado en el diario oficial La Gaceta N° 137 del 15 de julio
del 2010. El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (2010)

establece que:

Es responsabilidad de cada entidad supervisada contar con un
proceso formal, integral y continuo de administracion de
riesgos, el cual debe ser congruente con la naturaleza, la
complejidad y el volumen de sus operaciones, asi como con su

perfil de riesgo. (p. 6)

El objetivo del manual de gestion de riesgos de Aldesa (2016) se presenta a
continuacion:
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El propésito central de este documento es detallar las politicas
y procedimientos utilizados por la Oficialia de Riesgo de Grupo
Aldesa para identificar, medir, controlar y divulgar los riesgos a
los que estan expuestos el Puesto de Bolsa y la Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion. Adicionalmente lograr
los siguientes aspectos estratégicos:

a) Asignar una estructura de dependencias y niveles de
reporte en el organigrama de la institucion.

b) Mantener la independencia y autonomia de la Unidad
respecto de ofras areas de la institucion, evitando
conflictos de interés.

c) Asignar responsabilidades de la Unidad de Riesgos
y describir el perfil de puestos de sus integrantes.

d) Describir requerimientos técnicos de funcionarios de

la Unidad de Riesgo.
e) Definir medidas de control interno.

Como objetivo adicional tiene influenciar en el resto de la
organizacion, con el fin de que la toma de decisiones se
fundamente técnicamente y se incluyan analisis de riesgos y

beneficios esperados de los diferentes procesos. (p. 2)

En esle punto se anota que el manual, aunque es de aplicacion en las dos
subsidiarias del Grupo Bursatil Aldesa S.A., presenta puntos especificos para cada
subsidiaria. Por ello, para efectos de la presente investigacion, solamenle se
describiran aquellas directrices que son aplicables para el puesto de bolsa, ya que
el ambito del presente estudio esta limitado a Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
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2.3.2 Estructura organizacional del proceso de gestién de riesgos

La compaiia ha implementado una estructura organizacional responsable de la
gestion de riesgo que se inicia desde los niveles mas altos de la jerarquia interna,
esto con el fin de asegurar que el proceso de gestion de riesgo cuente con el maximo
apoyo y continuidad a lo largo de toda la organizacion (Pedro Aguilar, comunicacion
personal, 19 de enero del 2017). Para presentar la estructura organizacional, se
iniciara describiendo desde el nivel mas alto de jerarquia hasta el mas bajo; por lo
anterior, se procedera a comenzar con la explicacion del rol de la Junta Directiva en
la gestion de riesgo, para luego seguir con el Comite de Riesgos y finalizar
presentando la Unidad de Riesgos.

2.3.2.1 Responsabilidad de la Junta Directiva del Grupo Bursatil Aldesa S.A.
en la gestion de riesgos

La Junta Directiva presenta un papel rector y vigilante de la gestion de riesgo en
todas las subsidiarias de la organizacion, ya que es la encargada de aprobar las
directrices que rigen la administracion del riesgo, asi como de velar por su

cumplimiento. Sus funciones especificas son las siguientes:

a) Aprobar las politicas y procedimientos para la gestion
integral de riesgos. La aprobacion de los
procedimientos puede ser delegada en la
Administracion, sin que eslo exima a la Junta
Directiva de su responsabilidad.

b) Atender y analizar las recomendaciones del Comité

de Riesgos.

¢) Velar por el cumplimiento de las disposiciones
establecidas en la normativa vigente de gestion de

riesgos.
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d) Velar por la independencia entre las areas de
medicion y monitoreo de riesgos y las operativas.

e) Aprobar la designacion y remocion de los miembros
del Comité de Gestion de Riesgos. (Aldesa S.A.,
2016, p.5).

2.3.2.2 Comiteé de Riesgos

El Comite de Riesgos del Grupo Bursatil Aldesa S.A. tiene como objetivo colaborar
con el buen curso de los negocios del grupo empresarial dentro de un ambiente
controlado de riesgos. Al igual que la Junta Directiva, el Comité de Riesgo es
responsable de velar por el cumplimiento de las politicas, objetivos y lineamientos
sobre la administracion de los riesgos relevantes para la entidad. Adicionalmente,
también esta dentro de sus responsabilidades la toma de decisiones considerando

criterios de oportunidad y conveniencia en temas relacionados al riesgo.

Las funciones del comité de riesgo estan alineadas con las delimitadas por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (2010); son las siguientes:

a) Monitorear las exposiciones a riesgos y contrastar
dichas exposiciones frente a los limites de tolerancia
aprobados por la Junta Directiva o autoridad
equivalente en sus funciones. Entre otros aspectos
que estime pertinentes, el Comité de Riesgos debe
referirse al impacto de dichos riesgos sobre la

estabilidad y solvencia de la entidad.

b) Informar a la Junta Directiva o autoridad equivalente
los resultados de sus wvaloraciones sobre las
exposiciones al riesgo de la entidad. La Junta
Directiva o autoridad equivalente definira la

frecuencia de dichos informes.




c)

d)

a)

Recomendar limites, estrategias y politicas que
coadyuven con una efectiva administracion de
riesgos, asi como definir los escenarios y el horizonte
temporal en los cuales pueden aceptarse’excesos a
los limites aprobados o excepciones a las politicas,
asi como los posibles cursos de accion o
mecanismos mediante los cuales se regularice la
situacion. La definicion de escenarios debe
considerar tanto eventos originados en acciones de

la propia entidad como circunstancias de su entorno.

Conocer y promover procedimientos y metodologias

para la administracion de los riesgos.

Proponer planes de contingencia en maleria de
riesgos para la aprobacion de la Junta Directiva o

autoridad equivalente.

Proponer a la Junta Directiva u organo equivalente,
la designacion de la firma auditora o el profesional
independiente para la auditoria del proceso de
Administracion Integral de Riesgos, una vez
verificado el cumplimiento por parte de este, de los
requisitos establecidos en el articulo 19 de este
Reglamento. En caso que la Junta Directiva u érgano
equivalente decida separarse de la propuesta del
comité, debera razonar su decision y hacerlo constar

en el acta respectiva.

Proponer para la aprobacion de la Junta Directiva o
autoridad equivalente, los sistemas y metodologias
de medicion del nivel de exposicion al riesgo de
crédito, incluyendo una metodologia de analisis de
estrés de sus deudores, actuales y potenciales.

54
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h) Las funciones y requerimientos que le establezca la

Junta Directiva o autoridad equivalente (pp.14-15).

2.3.2.3 Unidad de Administracién y Control de Riesgo

Esta dependencia es un comité corporativo que esta subordinado al Comité de
Riesgos. La Unidad posee independencia para evitar el conflicto de interes, por lo
que no depende de ningn area en la cual entre sus funciones se encuentre la toma

de riesgos.

Dado lo especializado de las funciones a cargo de la Unidad de Riesgos, los
funcionarios que la conforman poseen un nivel académico de licenciatura o maestria
en disciplinas como Economia, Finanzas, Auditoria, Econometria, Estadistica,
Administracion (o afines), y poseen experiencia en mercados de valores. A los
funcionarios de la Unidad de Riesgos se les exige una probada honestidad, dado
que manejan informacion clave para el Grupo Bursatil Aldesa S A, la cual requiere
una gran confidencialidad.

Las funciones que Aldesa (2016) define para la Unidad de Administracion de riesgos

se presentan a continuacion:

a) Disenar las politicas y procedimientos para la gestion
de riesgos, cumpliendo con las disposiciones
establecidas por la normativa y reglamentacion

vigentes en el pais.
b) Elaborar el Plan de Trabajo de la Unidad.

¢) Mantener relacionamiento institucional y técnico con

organismos de control y supervision.

d) Verificar el cumplimiento de las politicas y los
procedimientos una vez que hayan sido aprobados.




e) Medir y monitorear los riesgos a los que esta

f)

a)

h)

)

k)

expuesta la entidad; asi como recolectar y procesar
informacion relevante para el calculo de riesgo de
mercado, de liquidez, de crédito, de contraparte,

operacional y reputacional.

Medir y monitorear los riesgos a los que estan
expuestas las carteras individuales propiedad de
clientes, que son administradas discrecionalmente
por la entidad, de conformidad con las politicas que

esta defina y las regulaciones vigentes.

Medir y monitorear los riesgos a los que estan
expuestos los fondos de inversion administrados, al
menos el riesgo crediticio, de mercado, de liquidez y

operalivo de la sociedad administradora.

Informar al Comité de Riesgos y de Inversiones sobre
la exposicion por tipo de riesgo y los resultados de
desempeno obtenidos por la entidad y los fondos de

inversion cuando aplique.

Efectuar las mediciones de rentabilidad ajustada por
riesgo, al menos para los fondos de inversion

administrados.

Brindar asesoria en materia de riesgos al personal de
la entidad.

Revisar al menos una vez al afo las politicas y
procedimientos para la gestion de riesgos, con el fin
de proponer al Comité de Riesgos los cambios que

estime convenientes.

Calcular y dar seguimiento a los requerimientos de
capital para la cobertura de riesgos y a los limites

ob
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establecidos en la normativa sobre gestion de riesgos
vigente.

m) Desempenar otras funciones que el Comité de
Riesgos le asigne siempre que no resulten en
conflictos de interés y estén relacionadas con la
gestion de riesgos.

n) Sugerir cursos de accion para reducir, mitigar, limitar
0 neutralizar riesgos a los que esta expuesta la
institucién y dar apoyo técnico a cuadros gerenciales
en favor de otras areas vy funciones de la institucion
para determinacion de limites de riesgos admisibles

en la normativa.

o) Analizar e informar inmediatamente al Comité de
Riesgos, al Comité de Inversiones y al gestor de
portafolio cuando corresponda, cualquier situacion
que pueda implicar riesgos significativos para la
entidad; asi como proponer la adopcion de cursos de
accion. (pp. 3-4)

2.3.3 Procedimientos utilizados para la gestion de riesgos

En este apartado se describen los procedimientos utilizados especificamente por
Aldesa Puesto de Bolsa S.A para la medicion, control y divulgacién de riesgos, ya
que esta es la subsidiaria a donde esta limitado el presente estudio segun el alcance
establecido para la investigacion. Por lo anterior, los procedimientos de gestion de
riesgo de la otra subsidiaria, Aldesa Sociedad Fondos de Inversion S.A., no seran
descritos, por no estar dentro del alcance definido en los lineamientos de esta

investigacion.
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Se presentaran los procedimientos de gestion ordenados segun el riesgo especifico
que controlan. Ademas, se presentaran las definiciones que el manual interno de
gestion de riesgo otorga a cada uno de los diferentes riesgos a los que se ve
expuestd Aldesa Puesto de Bolsa S.A. Estos riesgos ya fueron definidos
anterioomente utilizando una fuente autorizada externa al Grupo Bursatil Aldesa
S.A., pero para asegurar la exactitud del estudio se cree recomendable repasar las
definiciones de cada riesgo segun el Manual de Politicas y Procedimientos para la
Gestion de Riesgos de la organizacion.

2.3.3. 1 Procedimientos para la gestion del riesgo de insolvencia o
crediticio

El riesgo de insolvencia o crediticio es “referente a la pérdida potencial que se puede
producir por la falta de pago del emisor de un titulo o bien porque la calificacion
crediticia del titulo o en su defecto del emisor, se ha deteriorado” (Aldesa S.A., 2016,
p.5). Los factores de riesgo son rasgos o caracteristicas que hacen que una
empresa o instrumento financiero aumenten su probabilidad de caer en la
insolvencia. Para el caso del riesgo de insolvencia, la organizacion ha definido los

siguientes factores:

1. La insolvencia de un emisor que imposibilite o atrase el pago
de un titulo, o sus cupones.

2. Cambios en la solidez del emisor.

3. El estado de la economia puede afectar la calidad crediticia
de una empresa o entidad financiera. (Aldesa S.A., 2016, p.5).

Los procedimientos que la organizacion indica utilizar para la medicion del riesgo de

insolvencia son los siguientes:

« Servicios de calificacion externos. La firma utiliza una serie de agencias
que proveen una medicion de la calidad del emisor, tomando en cuenta una

serie de factores como: competitividad, manejo gerencial, fortaleza
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financiera, entre otros. Las empresas utilizadas son Standard & Poor's,
Moody's, Fitch y SC Riesgo. La Oficialia de Riesgo monitorea los cambios en
las calificaciones de los emisores cuyos bonos se mantienen en la cartera
propia de la entidad o en las cartefas administradas discrecionalmente; esta
operacion se realiza por medio de las paginas electronicas de las
calificadoras o por medio de los hechos relevantes que envia la Bolsa

Nacional de Valores, asi como periodicos especializados en general.

* Analisis de indicadores financieros de emisores locales: se realiza un
analisis trimestral de los emisores locales (entidades financieras
principalmente), tomando en cuenta indicadores como: estados financieros y
factores macroeconémicos que puedan influir en la solidez de la entidad
analizada. Para los emisores internacionales que no cuentan con calificacion
por parte de una agendia calificadora de riesgo autorizada, también se realiza
un analisis cuyo objetivo es determinar la solidez financiera de dichos

emisores.

2.3.3. 2 Procedimientos para la gestion del riesgo de contraparte

El riesgo de contraparte “es la pérdida potencial que se puede producir por el
incumplimiento de la contraparte, debido a situaciones de iliquidez, insolvencia,
capacidad operativa, o actuaciones indebidas” (Aldesa S.A., 2016, p.5). Los factores
identificados por la organizacion que pueden aumentar la probabilidad de incurrir en

una pérdida por incumplimiento de la contraparte se presentan a continuacion:

1. La posibilidad de que un Puesto de Bolsa local no cumpla
con la liquidacién de una operacion de reporto o de mercado de
liquidez.

2. Incumplimiento parcial o total de una contraparte
internacional. (Aldesa S.A., 2016, p.6).

Los procedimientos que la organizacion indica utilizar para la medicién y control del
riesgo de contraparte se presentan a continuacion:
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Limites para la concentracion de inversiones. La firma ha definido una
serie de limites que buscan evitar concentraciones de inversiones
riesgosamente elevadas en algunos puestos de bolsa publicos y privados,
estos limites se encuentran definidos en la Politica de Operaciones de
Reporto y Tripartito y Administracion del Riesgo Asociado a estas

Operaciones.

Analisis de las contrapartes. Con una periodicidad mensual, la unidad de
estrategia realiza un analisis de los puestos de bolsa nacionales, esta
informacion le permite, a la Oficialia de Riesgos y Gerencia del Puesto de
Bolsa, mantenerse informadas acerca del estado de las contrapartes,
informacion que se toma en cuenta para definir posibles actualizaciones a los

limites maximos o puestos que se eliminan como posibles contrapartes.

Analisis especial de contrapartes internacionales. Las contrapartes
internacionales deben de ser aprobadas por el Comité de Cartera Propia, que

estudia la conveniencia de las mismas.

2.3.3.3 Procedimientos para la gestién del riesgo de mercado

El riesgo de mercado “es la pérdida potencial que se puede producir por cambios
en los factores de riesgo que inciden sobre la valuacion de las posiciones, tales
como tasas de interés, tipos de cambio, indices de precios, entre otros” (Aldesa
S.A., 2016, p.8). Los factores identificados por la organizacion que pueden aumentar
la probabilidad de incurrir en una pérdida por cambios en las variables del mercado
son “‘cambios que se puedan producir por variaciones en los factores de riesgo
como: tasas de interés, tipos de cambio, indices de precios, decisiones politicas,
politica monetaria y fiscal” (Aldesa S.A., 2016, p.8). Los procedimientos que la

organizacion indica utilizar para la medicién del riesgo de mercado se describen a
continuacion:

Calculo del Valor en Riesgo. Diariamente la Oficialia de Riesgo calcula el
Valor en Riesgo (VeR) de la cartera propia del Puesto de Bolsa, dato que se
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adjunta al informe mensual de inversiones propias. Este indicador permite
conocer la mayor pérdida posible bajo condiciones normales, por lo que

ayuda a los gestores de la cartera en su administracion.

Monitoreo y analisis del tipo de cambio. En cuanto al Riesgo Cambiario,
la Oficialia se mantiene informada de los factores que pueden afectar el tipo
de cambio y que incidan en la entidad. En caso de ser necesario, se realiza
un analisis previo a la utilizacion de derivados financieros para protegerse de
este riesgo; el andlisis contiene una evaluacion de la utilidad y de la

mitigacion del riesgo que se esta realizando.

Seguimiento y analisis de indicadores econdmicos. El area de estrategia
provee analisis economico a la Oficialia de Riesgos con el fin de monitorear
los principales indicadores economicos de Costa Rica y de los paises en que
se invierte, adicionalmente la Oficialia se mantiene diariamente actualizada
en temas y noticias que tengan relevancia en los mercados donde se
negocia, con el fin de generar alertas sobre eventos que puedan afectar el

patrimonio.

2.3.3.4 Procedimientos para la gestion del riesgo de liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez “este se refiere a la pérdida potencial que se puede

producir por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales para

hacer frente a sus obligaciones” (Aldesa S.A., 2016, p.9). Los factores identificados

por la erganizacion que pueden aumentar la probabilidad de incurrir en una pérdida

por liquidez son presentados a continuacion:

1. Deterioros en precios que generen llamadas a margen en
operaciones de recompra, lo que obligaria a vender posiciones
con descuentos en casos en que no se cuente con la liquidez

necesaria.
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2. Los vencimientos y consecuente renovacion de operaciones
de recompra representa un riesgo de liquidez para el puesto de
bolsa, ya que de no lograr colocarlas la entidad deberia de
hacer frente a todas las recompras que no se hayan colocado.
(Aldesa S.A., 2016, p.9).

Los procedimientos que la organizacion indica utilizar para el control y reporte del

riesgo de mercado son descritos seguidamente:

» Exigencia de garantia adicional. Aldesa Puesto de Bolsa S.A. solicita una
garantia adicional en las operaciones de recompra. Esto provoca que las
operaciones de esta clase dispongan de un margen en caso de que se
presenten correcciones a la baja en los precios, y asi sea posible controlar
de alguna manera la posibilidad de liquidar inversiones con un descuento
significativo.

» Gestion de vencimientos. La firma intenta, en cuanto la dinamica del
mercado lo permita, mantener los vencimientos diarios de recompras en
délares cercanos a $1.000.000, con una desviacidon de mas o menos
US$200.000.

2.3.3.5 Procedimientos para la gestion del riesgo operacional

El riesgo operacional “es la pérdida potencial que se puede producir por fallas o
deficiencias en los procesos, el personal, sistemas de informacion, controles
internos o bien por acontecimientos externos” (Aldesa S.A., 2016, p.11). La
organizacion establecié una amplia cantidad de factores que pueden aumentar la
probabilidad de perdidas por errores operativos. La compafia ha agrupado los

factores de riesgo operativo en varios grupos; estos son:

» Robos y fraude.

« Prondsticos con clientes, productos o negocios.
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« Dano a activos fisicos.
e Problemas de negocio y fallos de sistemas.

o (estion de ejecucion, entregas y procesos.

La tabla 2.1 contiene la totalidad de los factores de riesgo operativo a los cuales la

organizacion considera que se encuentra expuesta.

Tabla 2.1 Factores de riesgo operativo

lemas de Negocio y Fallos de Sistemas
Fallos en sistemas intemos.

Fallos en hardware.,

7illos en la conexign telefamica

Fallos en la congxign de intemet.

allos enlaconexon a bos sistemas de la Bolsa
allos en la conexion a las sistemas de Bloomberg.
allos en la impresion de documentos.

#llosen I conexion a los senvidores de Aldesa.

~allos enla asignacion del perfil de nesgo de un chente.

5 de operaciones con la cuents del chente .

Emmores en digitanon |dedazos|

en el tramite con chentes, productos o negocios.

Ermor en I3 validacidn de transacgiones de clientes, productos o
Practicas de mertado incorrectas (ej.Manipulacion de precios,uso de

I'os en comeo &lecindnico.
informaoon privilegiada, et

*allos en [a valoracidn de instrumentos de inversign. estion de Ejecucion, Entrega y Procesos
Fallos enel caculo de comisiones. “3ligen |3 comumicacion de la transacacn geseada.
Mala ejecucidn de tareas como : mantenimientos de
alta de investigacidn de! perfil personal del chiente {cumplimienta). ’
pEmE T gy Idatos, cumplimientos de fechas, geston de titulos de garantia.

Exceso o incumplimientos del Emite de riesgo definido en el perfil del

ik o b ; Incumplimiento de la obliganon de informar (supervisor o al dliente]

laasesons a clientes. Errares o pérdida de dacumentos.

neumplimients de la begislacion y la normativa vigente del mercado.  [Acceso sin autorizacidn a las uentas de los chentes.
Incumplimiento de | nomativa de la Balsa de Valores. Perdidas o dafios en los registros de activas del cliente.
Incumplimiento de sisternas internos de calidad, |Mala actuacion de la contraparte no dliente.

Sentencias judiciales. Subcontratacion de servicios.

lﬂ a Adtivos Fisicos [Disputas entre vendedores.

Dianios a activos fisicos por desastres naturales o causss extremas,

Fuente: Elaboracion propia,
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Para medir el riego operacional, la organizacion utiliza la matriz de riesgos

operativos. Dicha matriz se elabora con base a la siguiente informacion:

« Encuesta sobre ocurrencia de factores de riesgo. Cada semestre la
Oficialia de Riesgos realiza una encuesta en todas las areas de los procesos
mas importantes, con el fin de conocer la ocurrencia de los factores de riesgo
y el impacto que tuvieron en la operacion en términos monetarios, de tiempo

o de imagen.

* Productos No Conformes (Sistema 1SO). Es un registro de los errores
acaecidos en los procesos de las distintas areas de la organizacion. Estos

datos son suministrados por el Gestor de Calidad.

» Consulta de la Bitacora de Incidentes en Cierres de Portafolios. Es una
consulta a nivel de sistemas informaticos llevada a cabo por el Departamento
de Tecnologia de la Informacion, donde se registran los errores en los
procesos de cierre contable provocados por incidentes relacionados con esta

area.

La informacion descrita anteriormente se ingresa en una base de datos de eventos
de riesgo operativo, que incluye el evento de riesgo por area, la cantidad de eventos,
la fecha y el tipo de la pérdida ocasionada. Una vez actualizada la informacion en
la base de datos, se procede a la generacion de un reporte que es presentado al
Comité de Riesgos de la compaiiia.

Con esto concluye la descripcion de las caracteristicas generales de la organizacion
y del proceso de gestion de riesgos de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. La informacion
presentada en este capitulo sera analizada en el proximo, con el fin definir mas
adelante la propuesta para la valoracion de riesgo de insolvencia que se crea mas

conveniente segln |la informacion recabada y analizada.
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Capitulo lll. Analisis del proceso realizado por Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
para la valoracion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de
renta fija

Introduccion

En el presente capitulo se analizaran los procedimientos utilizados por Aldesa
Puesto de Bolsa S.A. para gestionar el riesgo de insolvencia de los emisores
nacionales de renta fija. Se iniciara explicando la importancia de la investigacion, la
cual esta justificada por la naturaleza del negocio de inversiones y la normativa

nacional relacionada.

Seguidamente, se presenta la poblacion de interés, que esta comprendida por las
empresas nacionales emisoras de instrumentos de renta fija. Debido a que, por el
caracter distinto de las operaciones de las compaiiias, se requieren analisis
diferenciados, la poblacion se ha dividido en dos sectores: empresas financieras y

empresas no financieras.

Luego, se seguira con un apartado donde se procedera a explicar la metodologia
de la investigacion, empezando con la presentacion del objetive buscado, el cual,
de manera general, es analizar la situacién actual en procura de identificar
oportunidades de mejora. Se indicara el tipo de metodologia utilizada, la cual es
analitica y cualitativa para el desarrollo del analisis, asi como descriptiva y
cuantitativa para ordenar los hallazgos de la investigacion. Ademas, se explicara la
herramienta utilizada para analizar el proceso actual de gestion del riesgo de
insolvencia de los emisores que realiza la companiia, herramienta que esta basada
en los lineamientos establecidos en el Reglamento de Gestién de Riesgos de la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), asi como en otros documentos
de apoyo.

A continuacién, se encuentra el apartado en que se desarrollara propiamente el
analisis de cada elemento del proceso actual con base en la herramienta de analisis.
Seguidamente, se sintetizaran las conclusiones de la investigacion por medio de un

analisis FODA. Finalmente, haciendo uso de un analisis de frecuencia se
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cuantificaran las oportunidades de mejora encontradas, con el fin dar claridad sobre
los puntos con mayor necesidad de fortalecimiento.

3.1 Justificacion de la investigacion

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. es una empresa cuyo negocio es elaborar estrategias
de inversion tanto en el mercado nacional como internacional; estas estrategias se
elaboran basandose en el objetivo de inversion y en la tolerancia al riesgo de cada
inversionista. Por lo anterior, para la firma es de vital importancia contar con una
valoracion adecuada de los diferentes riesgos a los que se ve expuesta una
determinada inversion, para asi poder recomendar la inversion que mejor se adapte
al perfil de cada uno de sus clientes.

Entre los diferentes riesgos a monitorear, se encuentra el riesgo de insolvencia. La
valorizacion de este riesgo es de suma importancia, ya que monitorea la capacidad
de un determinado emisor de pagar a cada inversionista lo estipulado en el contrato
de inversion. Debido a lo anterior, el monitoreo y el analisis de riesgo de insolvencia
es un punto imprescindible, ya que previene y evita al inversionista incurrr en
perdidas financieras por falta de pago por parte de los emisores de instrumentos
financieros; en el caso de la presente investigacion, por parte de los emisores
nacionales de renta fija o deuda del portafolio de inversion de Aldesa Puesto de
Bolsa S.A.

Otro punto a tomar en cuenta es que Aldesa Puesto de Bolsa S.A. esta sujeta a la
normativa establecida por SUGEVAL para el control del mercado de valores y de
los participantes en este. En relacion con lo anterior, el Reglamento de Gestion de
Riesgos de SUGEVAL establece como requisito por cumplir la valoracién del riesgo
de insolvencia a los puestos de bolsa nacionales. En resumen, el analisis del
proceso de valoracion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de renta
fija realizado por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. se justifica por los siguientes motivos:
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« Lavaloracién del riesgo de insolvencia de los emisores es un punto ineludible
para Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para determinar la inversion que mejor se
adapte al perfil de riesgo de cada uno de sus diferentes clientes.

=« La normativa nacional obliga a Aldesa Puesto de Bolsa S.A. a valorizar el
riesgo de insolvencia de los instrumentos de inversion que conforman su

portafolio.

3.2 Poblacion de interés

La poblacion de interés de la presente investigacion se restringe a los emisores
nacionales de renta fija que conforman el portafolio de inversion de Aldesa Puesto
de Bolsa S.A., en consecuencia con el objetivo y alcance del presente proyecto
investigativo. Por lo anterior, el analisis de los procedimientos de valoracion del
riesgo de insolvencia realizados por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. se limitara a
aquellas practicas relacionadas con los emisores nacionales de renta fija.

La poblacion nacional de emisores de renta fija inscritos en SUGEVAL esta
compuesta por empresas de varios sectores de negocio. En la figura 3.1 se muestra
el sector empresarial al que pertenecen los diferentes emisores nacionales inscritos
en SUGEVAL a marzo del 2017.
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Figura 3.1 Sector empresarial de los emisores de renta fija nacionales

SECTOR FINAMCZIERD 0%

SECTORPUBLCO | 26%

SECTOR INDUSTR &L 1%

SECTORSERVICIOS | 2%

0% 10% 20% 0% a0% 50% B0 0%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de SUGEVAL (s.f., consulta de emisores).

En la figura anterior se aprecia gque la mayoria (60%) de los emisores de renta fija
nacional pertenece al sector financiero. Dicho dato es importante para el disefio del
analisis que se pretende hacer, ya que este analisis dependera en gran parte de la
estructura financiera de la poblacién involucrada.

Si se realiza una nueva agrupacion de los emisores nacionales de renta fija
utilizando como parametro la naturaleza de sus operaciones, dejando a un lado si
son organizaciones publicas o privadas, se acrecienta la preponderancia de las
empresas de caracter financiero en la poblacion. Como se cbserva en la figura 3.2,
el porcentaje de participacion de entidades de naturaleza financiera en la poblacién

de emisores nacionales de renta fija se eleva a un 77%.
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Figura 3.2 Porcentaje de participacion de la empresas de caracter financiero en

la poblacion de emisores nacionales de renta fija

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de SUGEVAL (s.f., consulta de emisores).

Dado la primacia de empresas de caracter financiero en la poblacion de interés, se
procedera a estructurar el analisis de emisores tomando en cuenta dicha situacion.
Por lo anterior, en los puntos de la investigacién que se considere necesario se
utilizaran métodos de analisis financieros enfocados especificamente a entidades
financieras, y para las empresas de caracter no financiero se aplicaran métodos de
analisis financiero afines para dicho tipo de compariia. La lista completa de los

emisores se puede encontrar en el Anexo 1.

3.3 Metodologia de la investigacion

3.3.1 Objetivo de la investigacion

La investigacion que se realiza en este capitulo tiene como objetivo analizar el

proceso de valoracién del riesgo de insolvencia de los emisores de renta fija que
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realiza actualmente Aldesa Puesto de Bolsa S.A., con el fin de identificar
oportunidades de mejora del proceso actual. Para lograr lo anterior, se utilizara la
herramienta de diagnoéstico basada en lo requerimientos para la valoracion del
riesgo de insolvencia establecidos en el Reglamento de Gestion de Riesgos de
SUGEVAL; tomando como parametro dicha herramienta se analizaran las acciones
que lleva a cabo actualmente Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para cumplir con lo
eslablecido en la normativa vigente.

Este ejercicio de analisis servird para identificar puntos de mejora del proceso
actual. Como se anotd anteriormente, la herramienta de analisis esta enfocada en
esltudiar las acciones que realiza la compaiia para cumplir con los cuatro requisitos
que establece el Reglamento de Gestion de Riesgos de SUGEVAL para la gestion

del riesgo de insolvencia, que son los siguientes:

Factores de riesgo de insolvencia.

Calificaciones de riesgo.

Analisis de los emisores.

Mitigacion del riesgo de insolvencia.

Se reafirma que el objetivo de la presente investigacién es analizar el proceso de
valoracién de riesgo de insolvencia que actualmente lleva a cabo la compania, con
el fin de identificar oportunidades con base en las cuales elaborar una propuesta de
mejora para el proceso actual, por lo que no es el cometido final de esta
investigacion valorar propiamente el cumplimiento de Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
de la normativa de SUGEVAL, ya que la empresa la cumple al estar debidamente
autorizada por dicha entidad de supervision el mercado de valores.
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3.3.2 Objetivos especificos de la investigacion

La presente investigacion presenta una serie de objetivos especificos por cumplir,
los cuales guardan una relacién directa con los cuatro requisitos generales que la
normativa nacional dictada por SUGEVAL, como ente supervisor del mercado de
valores, establece para la valoracion del riesgo de insolvencia. De este modo, los

objetivos especificos se presentan a continuacion:

= Analizar los posibles factores generadores de riesgo de insolvencia
identificados por Aldesa Puesto de Bolsa 5.A. que puedan afectar las
emisiones de renta fija administradas, o el patrimonio de sus emisores.

+ Valorar la manera en que Aldesa Puesto de Bolsa S.A. monitorea los
posibles factores generadores del riesgo de insolvencia.

« Analizar la utilizacion de las calificaciones de riesgo para las emisiones que
administra Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

+ Analizar la utilizacion de las calificaciones de riesgo para los emisores de
los instrumentos que administra Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

= Valorar los analisis que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para establecer

la situacion financiera de los emisores pertenecientes al sector financiero.

+ Valorar los analisis que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para establecer
la situacion financiera de los emisores pertenecientes al sector no

financiero,

» Analizar las medidas adoptadas por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para mitigar
la exposicion al riesgo de insolvencia con el fin de no incurrir en pérdidas
financieras por insolvencia de las emisiones de renta fija, o las de sus

emisores.
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3.3.3 Tipo de investigacion

Dado que el objeto de la investigacion es analizar el proceso actual de gestion de
riesgo de insolvencia que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A., el tipo de
investigacion que se llevara a cabo es preponderantemente del tipo analitico o
interpretativo. Este tipo de investigacion busca aclarar las pautas que rigen las
relaciones internas del evento que es objeto de estudio, con el fin de tener un
conocimiento mas profundo que el que otorga la simple descripcion de dicho evento
(Hurtado, 2010).

La investigacion analitica consiste fundamentalmente en establecer una
comparacion entre las variables que conforman el evento en estudio y unas
variables de control. Esto se lleva a cabo con el fin de determinar el comportamiento

del evento en estudio en relacion con un parametro reconocido.

El evento en estudio de la presente investigacion es el proceso de gestion del riesgo
de insolvencia realizado por Aldesa Puesto de Bolsa S.A., el cual sera analizado
mediante su comparacion con los requerimientos para la gestion del riesgo de
insolvencia establecidos en el Reglamento de Gestion de Riesgos de SUGEVAL;

dichos requerimientos fungiran como parametros para analizar el evento en estudio.

En relacién propiamente con el analisis o medicion de la informacion, la
investigacion sera de caracter cualitativo, ya que el fin del estudio es analizar y
comprender las cualidades y caracteristicas que presenta el proceso actual de
gestion del riesgo de insolvencia. La compresion de la situacion actual permitira

identificar las oportunidades de mejora que presenta el evento en estudio.

De manera complementaria a la investigacion analitica y cualitativa, se llevara a
cabo una parte de la investigacion de caracter descriptivo y cuantitativo con el fin de
ordenar los hallazgos emanados del analisis realizado. La finalidad de esto sera
facilitar la identificacion de las areas del proceso de gestion del riesgo de insolvencia

que presentan mayores oportunidades de mejora.
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3.3.4 Métodos de investigacion

Para llevar a cabo la investigacion analitica y cualitativa se hara uso de una lista de
verificacion que contiene los lineamientos para la valoracion del riesgo de
insolvencia establecidos en el Reglamento de Gestion de Riesgos de SUGEWVAL.
La lista de verificacion se puede encontrar en el Anexo 2.

Los procedimientos para la gestion del riesgo de insolvencia de los emisores
nacionales de renta fija que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A., los cuales fueron
recopilados y descritos en el Capitulo Il de la investigacion, seran evaluados
mediante la aplicacién de la lista de verificacion, asi se determinara la forma como
Aldesa Puesto de Bolsa S.A. cumple con los lineamientos para la valoracion del
riesgo de insolvencia dictados por la normativa nacional. La evaluacion de cada
punto de la lista de verificacion tendra una repuesta de caracter abierto, dicha
respuesta contemplara un analisis con las fortalezas y debilidades de las practicas
realizadas por la compaiia para cumplir con el punto evaluado. En caso de
necesitarse mayor informacioén para realizar el analisis de un punto particular de la
lista de verificacion, se procedera a realizar entrevistas no estructuradas de
repuesta abierta con algln personero autorizado de la firma.

Una vez finalizada la evaluacion de la lista de verificacion, se realizara un analisis
FODA para resumir los hallazgos encontrados en dicho analisis. El objetivo de este
paso es agilizar la elaboracion de la propuesta de mejoramiento que se pretende
realizar en la presente investigacion.

Finalmente, se utilizara un analisis de frecuencia como instrumento de la
investigacion descriptiva y cuantitativa que se efectuara para determinar el nimero
de oportunidades de mejora identificadas durante el analisis, y asi determinar
cuantitativamente los puntos del proceso de gestion de riesgo de insolvencia de los
emisores nacionales de renta fija de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. que presentan las
mayores oportunidades de mejoramiento. En la figura 3.3 se resume la metodologia

que se aplicara en el analisis por realizar en este capitulo de la investigacion.
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Figura 3.3 Metodologia de andlisis del proceso seguido por Aldesa Puesto de
Bolsa S.A. para la gestion del riesgo de insolvencia de emisores nacionales de

renta fija
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3.4 Analisis del proceso realizado por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para la
gestion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de renta fija

En el presente apartado se procedera con el analisis de las practicas y
procedimientos utilizados por la compaiia para gestionar el riesgo de insolvencia
de los emisores nacionales de renta fija; para ello, se utilizara como parametro de
evaluacion lo lineamientos contemplados en el Reglamento de Gestion de Riesgos
de SUGEVAL.

3.4.1 Factores de riesgo de insolvencia

La normativa de SUGEVAL estipula que los puestos de bolsa deben identificar y
monitorear todos aquellos factores que puedan afectar el patrimonio de los emisores
de valores, de manera que se pueda evitar una potencial pérdida financiera de los
inversionistas por falta de pago del emisor de un titulo. Ademas, la valoracion de la
exposicion a los factores de riesgo de insolvencia debe ser determinada, para
mitigarla. A continuacion se procedera con el analisis de los procedimientos de

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. relacionados con los factores del riesgo de insolvencia

3.4.1.1 Identificacién de los factores de riesgo de insolvencia

La empresa ha identificado los siguientes factores como posibles generadores de
riesgo de insolvencia:

= La insolvencia de un emisor que imposibilite o atrase el pago de un titulo, o

sSus EUL‘IUI"IES.
= (Cambios en la solidez del emisor.

« El estado de la economia, que puede afectar la calidad crediticia de una
empresa o entidad financiera.
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Al analizar los anteriores factores identificados y las practicas relacionadas, se

concluye lo siguiente:

a) Los factores identificados por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. son

b)

representativos del riesgo de insolvencia, ya que contemplan la variable
interna que puede ocasionar directamente la insolvencia de un emisor, la cual
es la solidez financiera. Ademas, contemplan las variables externas
(variables macroeconomicas) que pueden afectar la estabilidad financiera de
un determinado emisor.

Los factores de riesgo identificados presentan la ventaja de contar con
enfoque integral y preventivo, que permite el seguimiento del riesgo de
insolvencia durante varias etapas antes de que este se consume. Lo anterior
se debe a que se monitorea la posibilidad de que un emisor incurra en
insolvencia desde el momento en que se dan cambios en las variables
macroeconémicas o se presentan variaciones en la solidez financiera del

emisor que puedan finalmente desembocar en la insolvencia.

3.4.1.2 Monitoreo de los factores de riesgo de insolvencia

A continuacion se presentan las conclusiones del analisis del monitoreo de los

factores de riesgo de insolvencia en los emisores nacionales de renta fija. El analisis

se ha dividido en empresas financieras y empresas no financieras, dado que la

estructura financiera difiere entre ambos tipos de organizacion, por lo que el enfoque

de analisis financiero no debe ser el mismo para ambos sectores empresariales.

3.4.1.2.1 Monitoreo de los factores del riesgo de insolvencia en
empresas financieras

Seguidamente se presentan las conclusiones del analisis del monitoreo de los

factores de riesgo de insolvencia de las entidades financieras nacionales emisoras

de renta fija:
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a) Aldesa Puesto de Bolsa S.A. utiliza el indicador de suficiencia patrimonial para
monitorear el riesgo de insolvencia. Este es un indicador efectivo para
monitorear la solidez de un emisor, ya que describe la relacién porcentual de
cobertura que tiene una entidad financiera de los posibles riesgos ponderados.
de sus partidas de activos, sensibilizadas con partidas no asignables y de riesgo
inherentes de la actividad financiera. La robustez del indicador se comprueba al

revisar su formula de calculo, que se presenta a continuacion:

CB

p. =
i RC + 10+ (RP + RA + RO)

« 100[%]

Donde:
SPe= Suficiencia patrimonial de la entidad
CB = Capital base

RC = Activos y pasivos contingentes ponderados por riesgo de crédito mas
riesgo de liquidacién en operaciones con derivados cambiarios

RP = Requerimiento de capital por riesgo de precio mas requerimientos de
capital por riesgo de variacion de tasas de interés en operaciones con
derivados cambiarios

RA = Requerimientos de capital por riesgo cambiario

RO = Requerimiento patrimonial por riesgo operacional

Se considera que es un buen indicador a utilizar para emisores nacionales
debido al control SUGEG tiene de este, y a que la entidad exige que el indicador
no presente un valor menor al 10%.

b) Un punto de reserva en cuanto al uso del indicador de suficiencia patrimonial, es
que, segln se observa en su formula, su calculo requiere contar con informacion

muy especializada, fidedigna y oportuna. Lo anteriormente expuesto puede
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dificultar el calculo y el monitoreo periddico del indicador por parte de la

organizacion.

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. realiza el calculo de la suficiencia patrimonial de
los emisores financieros de manera trimestral, lo que puede afectar la
sensibilidad del indicador para detectar cambios en la solidez de una entidad
financiera, ya que no detectaria los cambios que pudieran darse en periodos

menores a tres meses,

3.4.1.2.2 Monitoreo de los factores del riesgo de insolvencia de las
empresas no financieras

A continuacion, se muestran las conclusiones del analisis del monitoreo que realiza

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. del riesgo de insolvencia de las empresas no

financieras:

a)

b)

La empresa no presenta un indicador definido para monitorear el riesgo de
insolvencia de las empresas no financieras, debido a que las emisiones de renta
fija de este tipo de empresa son pocas y esporadicas, esto, a su vez, es motivado
por el hecho de que solo representan el 23% de la poblacién total de emisores y
su actividad es escasa. Sin embargo, se considera que es necesario
implementar un procedimiento formal para el monitoreo del riesgo de insolvencia
en este tipo de empresa, el cual normalice y asegure el control de los factores
de riesgo de insolvencia.

Se estima que hay una limitante en cuanto a la disponibilidad de informacion
financiera oportuna de las empresas no financieras nacionales, ya que la Onica
fuente de informacion publica es SUGEVAL y su periodicidad es trimestral,
situacién que puede evitar la deteccion de cambios acaecidos en periodos

menores a tres meses.
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3.4.2 Calificaciones de riesgo

Las calificaciones de riesgo son una herramienta que brinda una opinién
fundamentada acerca del riesgo de incumplimiento de pago de una emision de
valores o de un emisor, y son realizadas por empresas especializadas en el analisis
y valoracion del riesgo. Las calificaciones de riesgo son utilizadas por los puestos
de bolsa y por los inversionistas en general para valorar el riesgo de las inversiones
que realizan.

El Reglamento de Gestion de Riesgos de SUGEVAL establece de manera implicita
las calificaciones de riesgo de los instrumentos financieros como la principal
herramienta para la valoracion del riesgo de insolvencia, ya que indica que los
analisis de solidez de los emisores de valores solo seran obligatorios cuando no se
cuente con las calificaciones crediticias (Superintendencia General de Valores
[SUGEVAL], 2016). Ademas, la importancia de las calificaciones de riesgo se
reafirma en el hecho de que todo instrumento de renta fija o deuda debe contar con
calificacion de manera obligatoria, al respecto el Reglamento sobre la Calificacion
de Valores y Sociedades Calificadoras de Riesgo de SUGEVAL (2016, p.1)
establece:

Estan sujetos al requisito de la calificacion obligatoria los
siguientes valores o productos autorizados segun el
Reglamento sobre oferta pablica de valores o el Reglamento
general sobre sociedades administradoras y fondos de
inversion:;
a) Emisiones de deuda y bonos convertibles,
exceptuando las emisiones de valores del Estado
e instituciones publicas no  bancarias

costarricenses.
b) Acciones preferentes que califiquen como deuda.

¢) Productos estructurados.
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d) Valores provenientes de procesos de
titularizacién, independientemente de que se
traten de valores de participacion o de deuda.

e) Fondos de inversion abiertos o cerrados
financieros y no financieros, y fideicomisos que
funcionan como fondos de inversion, constituidos

bajo la legislacion costarricense.

En este apartado se procedera a analizar el uso de las calificaciones de riesgo por
parte de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para identificar el riesgo de insolvencia de los
emisores nacionales de renta fija. No se analizaran las metodologias de elaboracién
de las calificaciones de riesgo, ya que estas no estan dentro del alcance y
responsabilidad de Aldesa Puesto de Bolsa S.A., debido a que son elaboradas por
empresas externas especializadas y autorizadas para valorar los riesgos de los
instrumentos financieros y de los emisores de dichos instrumentos; ademas, las

metodologias utilizadas por los entes calificadores son de caracter privado.

3.4.2.1 Utilizacién de calificaciones de riesgo para emisores del sector
financiero

Las consideraciones derivadas del analisis de la utilizacion de las calificaciones de
riesgo para empresas nacionales emisoras de renta fija pertenecientes al sector

financiero se presentan seguidamente:

a) Se considera una fortaleza la disponibilidad de calificaciones de riesgo para
todas las emisiones de instrumentos de renta fija de emisores nacionales del
sector financiero. El hecho de que las calificaciones de riesgo sean
elaboradas por empresas especializadas y debidamente autorizadas por
SUGEVAL, como FITCH Costa Rica Calificadora de Riesgo S.A, es un punto
que genera confianza al proceso de valoracion del riesgo de insolvencia
realizado por Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
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b) El hecho de que a la mayoria de las emisiones de renta fija de los emisores

c)

d)

nacionales del sector financiero se les otorgue la calificacion del riesgo de su
emisor es una ventaja, porque permite tener una idea sin sesgo del riesgo de
la empresa emisora. Hay que tener claro que la situacion anteriormente
descrita no ocurre cuando un determinado titulo cuenta con una ventaja
crediticia extraordinaria que hace necesario que se le otorgue una calificacion

de riesgo diferente a la de su emisor.

El hecho de que las calificaciones de riesgo sean actualizadas cada seis
meses constituye una desventaja, porque puede implicar que se tome una
decision con base en informacion desactualizada, lo cual puede desembocar
en una perdida financiera para los inversionistas.

Se considera que la empresa debe evitar caer en una dependencia absoluta
de las calificaciones de riesgo, que la lleve a no realizar analisis propios de
la solidez de los emisores. Lo anterior es importante porque las calificaciones
de riesgo, como cualquier analisis, podrian no ser exactas y no ilustrar el

estado real de la solidez financiera de un determinado emisor.

3.4.2.2 Utilizacion de calificaciones de riesgo para empresas no
financieras

Las conclusiones surgidas luego de la evaluacion de la utilizacion de las

calificaciones de riesgo para empresas nacionales emisoras de renta fija no

pertenecientes al sector financiero se muestran a continuacion:

a)

b)

Es un aspecto positivo que todas las emisiones de renta fija de las empresas
nacionales no financieras cuenten con calificaciones de riesgo emitidas por
agencias calificadas y debidamente autorizadas por SUGEVAL.

A diferencia de lo que ocurre con las entidades financieras, las emisiones de
las empresas no financieras no heredan la calificacion de su emisor, sino que
se otorga una calificacion exclusiva a cada emision; esta calificacion no
necesariamente sera la misma que la de su emisor. Esta situacion impide
conocer la calificacion exacta del emisor.
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c) La actualizacion semestral de las calificaciones de riesgo constituye una

desventaja, segun lo explicado anteriormente en las calificaciones de riesgo

de las entidades financieras.

d) Se debe evitar la dependencia absoluta de las calificaciones de riesgo, la

cual podria ocasionar que no se elaboren analisis propios de la solidez de

emisor.

3.4.3 Analisis de Emisores

Literalmente, el Reglamento de Gestion de Riegos de SUGEVAL indica que los

puestos de bolsa deben elaborar analisis de emisores cuando no se cuente con

calificacion crediticia de un instrumento. Sin embargo, existen una serie de aspectos

que hacen que en la practica la elaboracion de analisis financiero de los emisores

sea una responsabilidad ineludible de los puestos de bolsa nacionales; dichos

aspectos son los siguientes:

SUGEVAL aclara que los lineamientos para la gestion del riesgo de
insolvencia, recogidos en el Reglamento de Gestién de Riesgos, indican lo
minimo que se debe hacer para la gestion de dicho tipo de riesgo (SUGEVAL,
2016); implicitamente, dichos lineamientos de la normativa no representan
las acciones maximas que se pueden realizar para aumentar la proteccion al
riesgo de insolvencia.

Los problemas de insolvencia reportados en varias empresas nacionales que
gozaban de una positiva calificacién de riesgo indican que no es conveniente
confiar de manera absoluta en las calificaciones para determinar la salud
financiera de un determinado emisor de valores.

Generalmente, las calificaciones crediticias se actualizan cada seis meses,
por lo que pueden no representar de manera certera la situacion actual de un
determinado emisor, situacién que podria afectar una decision de inversion.
En la practica, las entidades que participan en el mercado de valores tienen

en alta estima realizar analisis propios sobre la solidez financiera de los
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emisores, ya que esto les da un conocimiento de primera mano sobre el
mercado y aumenta el grado de especializacion de su factor humano. Un
ejemplo que reafirma lo anterior se da en el Manual de Foliticas y
Procedimientos para la Gestion de Riesgos de Aldesa, el cual establece que
se deben hacer analisis de los emisores nacionales cada tres meses (Aldesa
S.A., 2016).

3.4.3.1 Analisis de emisores del sector financiero

Segun lo que indica el propio Reglamento de Gestion de riesgos de SUGEVAL, los

lineamientos anotados en dicho documento son de caracter general y prudencial;

tal como ya se anotd anteriormente, unicamente contemplan los requerimientos

minimos para la gestion de riesgos que deben seguir las entidades reguladas por

SUGEVAL. En consecuencia, el reglamento de SUGEVAL unicamente indica que

se deben realizar analisis del emisor, pero no especifica qué aspectos debe

contemplar dicho analisis, ni establece qué metodologias de analisis financiero se

han de seguir. Por lo anterior, para analizar el tipo de analisis del emisor nacional

del sector financiero que realiza actualmente Aldesa Puesto de Bolsa S.A., se

procedera de la siguiente forma:

Analisis General. Inicialmente se analizara el método que actualmente utiliza
Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para evaluar la solidez de los emisores
nacionales del sector financiero desde un punto de vista general. La finalidad
de esta accion es evaluar el cumplimiento de los requisitos de caracter
general de SUGEWVAL, el cual indica la necesidad de elaborar analisis de los
emisores, sin establecer una metodologia definida para tal.

Andlisis Especializado. Se evaluara la metodologia de analisis de los
emisores nacionales de sector financiero que actualmente realiza Aldesa
Puesto de Bolsa S.A. con un enfoque mas especializado, ya que se analizara
si cumple con los lineamientos del Reglamento para Juzgar la Situacion
Economica-Financiera de las Entidades Fiscalizadas, Acuerdo SUGEF 24-
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00/ Reglamento para juzgar la situacion economica-financiera de las
entidades fiscalizadas (2014).

3.4.3.1.1 Metodologia actual de analisis de los emisores nacionales
del sector financiero

Las conclusiones derivadas de la evaluacion de la metodologia utilizada

actualmente por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para analizar el estado financiero de

los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector financiero se

presentan a continuacion:

a)

b)

d)

La organizacion realiza analisis horizontales de estados financieros, lo cual es
positivo porque les permite identificar cambios en el tiempo de las diferentes
partidas que componen los reportes de estado; estos cambios pueden advertir
anticipadamente sobre variaciones patrimoniales que puedan desembocar en
una posible insolvencia.

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. lleva a cabo analisis verticales de estados
financieros; estos son de utilidad debido a que suministran la composicion de los
estados financieros de manera porcentual. Ademas, se considera beneficioso la
practica de comparar la composicion porcentual de los estados financieros de
diferentes periodos de tiempo, ya que pueden servir para detectar tendencias
negativas que puedan afectar la solidez financiera de un determinado emisor.
La empresa monitorea variables financieras con el fin de controlar el estado
financiero de los emisores; no obstante, no existe una metodologia formal que
establezca cuales son los indicadores que se deban valorar periddicamente. Lo
anterior se considera como una debilidad de la consistencia en la gestion del
riesgo de insolvencia.

El hecho de actualizar los analisis de emisores cada tres meses es un aspecto
que puede ocasionar que los resultados del analisis no muestren de manera
exacta la situacion actual financiera de un determinado emisor, situacion que

puede afectar la calidad de las decisiones de inversion.
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3.4.3.1.2 Aplicacion lineamientos CAMELS

Segun lo indicado anteriormente, en el presente apartado se procedera a evaluar
desde un punto de vista mas especializado y exigente los procedimientos que utiliza
Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para analizar la situacion financiera de los emisores
nacionales de renta fija que pertenecen al sector financiero. Especificamente, se
utilizaran los lineamientos estipulados en el Reglamento para Juzgar la Situacion
Economica-Financiera de las Entidades Fiscalizadas, Acuerdo SUGEF 24-00/
Reglamento para juzgar la situacion economica-financiera de las entidades
fiscalizadas (2014). Los lineamientos de la normativa involucran seis elementos

sujetos a analisis denominados CAMELS, los cuales corresponden a:
» Capital
* Activos
« Manejo
« Evaluacién de rendimientos
+ Liquidez
+ Sensibilidad a los riesgos de mercado (SUGEF, 2014).

Se hace la anotacion importante de que Aldesa Puesto de Bolsa S.A. no esta sujeta
por ley al cumplimiento del reglamento de SUGEF anteriormente mencionado; por
lo tanto, tampoco al cumplimiento de los lineamientos CAMELS. Por esto, se aclara
que la utilizacion de los lineamientos CAMELS en el presente analisis se da solo
con el fin de identificar oportunidades de mejora mediante la utilizacion de una
herramienta de evaluacion mas especializada en analisis de entidades financieras
que la normativa vigente a la que Aldesa Puesto de Bolsa S.A. esta sujeta, y que
cumple de manera conforme segin SUGEVAL.

A continuacidn se presentan las consideraciones derivadas de evaluar la
aplicacion, por parte de Aldesa Puesto de Bolsa S.A., de los elementos CAMELS
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en los analisis de los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector

financiero:

a)

b)

d)

Capital. La compaiia no presenta actualmente un indicador formal que
determine que los emisores nacionales financieros de renta fija presenten un
capital proporcional a la naturaleza del riesgo que asumen y a la habilidad de
la administracion para identificar, medir y controlar esos riesgos. La
evaluacion del capital representa una oportunidad de mejora dentro de la
metodologia actual de analisis que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
Activos. La organizacion no cuenta actualmente con un indicador formal que
mida la calidad de los activos de los emisores del sector financiero. La
medicion es importante porque representa el riesgo crediticio asociado con
los préstamos y las carteras de inversion, asi como ofras transacciones
realizadas fuera del balance. La evaluacion de los activos representa una
oportunidad de mejora dentro de la metodologia actual de analisis que realiza
Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

Manejo. Actualmente la organizacion no presenta una medicion de la
capacidad de los emisores para administrarse adecuadamente, lo que entre
ofros aspectos implica identificar, medir, dar seguimiento y controlar los
riesgos a los que estan expuestos. Al respecto, no existen indicadores de
canalizacion de recursos y gastos, que son las metricas establecidas
nacionalmente para la valoracion del manejo. La evaluacion del manejo
representa una oportunidad de mejora dentro de la metodologia actual de
analisis que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

Evaluacién de los rendimientos. No se identificd que la organizacién
cuente con un indicador que monitoree las utilidades de los emisores, de
manera que se pueda determinar su tendencia y estabilidad. La evaluacion
de los rendimientos representa una oportunidad de mejora dentro de la
metodologia actual de analisis que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
Liquidez. La metodologia actual no evalia la posicion de liquidez de los
emisores mediante la consideracion de las fuentes de liquidez

comparandolas con la exigencia de los compromisos adquiridos. La



87

evaluacion de la liquidez de los emisores representa una oportunidad de
mejora dentro de la metodologia actual de analisis que realiza Aldesa Puesto
de Bolsa S.A.

f} Sensibilidad a los riesgos del mercado. La compaiiia no présenta en la
actualidad un indicador que le permita determinar el grado en que los
cambios del mercado, como variaciones en la tasa de interés, tipo de cambio
y precios, afectan la situacién financiera de un determinado emisor. Lo
anterior puede limitar la capacidad de la companiia para identificar y prever
los riesgos de inversion en cada uno de los diferentes emisores segun la
situacion actual o proyectada de la economia. La evaluacion de la
sensibilidad a los riesgos de mercado representa una oportunidad de mejora
dentro de la metodologia actual de analisis que realiza Aldesa Puesto de
Bolsa S.A.

3.4.3.2 Analisis de los emisores del sector no financiero

El Reglamento de Gestion de Riesgos de SUGEVAL advierte que los lineamientos
de gestion de riesgos contenidos en €l son de caracter general y prudencial;
asimismo, advierte que solo corresponden a los procedimientos minimos para la
gestion de riesgos que deben cumplir las entidades reguladas por SUGEVAL. En
consecuencia, la normativa indica escuetamente que se deben realizar analisis del
emisor sin dar mas detalles al respecto; para afrontar esta falta de detalle en cuanto
a parametros de medicion en base a los cuales realizar el analisis, se procedera de
un modo similar al analisis de los emisores del sector financiero realizado en el
apartado anterior. Los pasos a sequir para la valoracion de los procedimientos
utilizados por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para analizar la situacion financiera del
sector no financiero son los siguientes:

*» Apnalisis General. Inicialmente se analizard el método que utiliza Aldesa
Puesto de Bolsa S.A. en la actualidad para evaluar la solidez de los emisores
nacionales del sector no financiero desde un punto de vista general; la
finalidad de realizar este analisis es evaluar el cumplimiento de los requisitos
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de caracter general de SUGEVAL, que indica la necesidad de elaborar
analisis de los emisores sin establecer un metodologia definida para tal.

» Analisis Especializado. Se evaluara la metodologia de analisis de los
emisores nacionales de sector no financiero que actualmente realiza Aldesa
Puesto de Bolsa S.A. con un enfoque mas especializado, ya que se analizara
si el método de analisis actual contempla lineamientos del Método de Analisis
de Rentabilidad Integral basado en Dupont y del Método de Analisis de

Solidez Financiera para Empresas no Financieras.

3.4.3.2.1 Metodologia actual de analisis de los emisores nacionales
del sector no financiero

Las conclusiones derivadas de la evaluacion de la metodologia utilizada

actualmente por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para analizar el estado financiero de

los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector no financiero son

similares a las del sector financiero anotadas anteriormente, debido a que las

practicas de analisis utilizadas en ambos sectores son idénticas. A continuacion, se

presentan los resultados del analisis:

a)

b)

La elaboracion de analisis horizontales de estados financieros es un punto
positivo de la metodologia actualmente utilizada por la compaiiia, ya que hace
posible la deteccién de cambios a lo largo del tiempo en las diferentes partidas
que componen los estado financieros, ayudando a detectar posibles casos de
insolvencia financiera.

Los analisis verticales de estados financieros utilizados por la empresa son
positivos porque reflejan el peso porcentual de cada cuenta en los estados
financieros. La comparacion de la composicion porcentual de los estados
financieros a lo largo del tiempo es de gran utilidad, porque permite la deteccion
de tendencias negativas que puedan afectar la solidez financiera de un
determinado emisor.

Aunque Aldesa Puesto de Bolsa S.A. utiliza algunos indicadores financieros para

monitorear la situacion financiera de los emisores del sector no financiero, en la
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practica no cuenta con una metodologia formal que establezca cuales son los
indices gue se deben controlar periodicamente. Lo anterior debilita la
consistencia de la gestion del riesgo de insolvencia.

d) La actualizacion de los analisis de emisores con una periodicidad trimestral es
una practica que puede ocasionar que los reportes elaborados no contemplen
los cambios acaecidos en la situacion financiera de un emisor entre las
actualizaciones de los analisis, lo que podria afectar |a calidad de las decisiones

de inversion.

3.4.3.2.2 Aplicacion de los lineamientos del Analisis de Rentabilidad
Integral y del Andlisis de Solidez de la Estructura Financiera

En el presente apartado se procedera a evaluar, desde un punto de vista mas
especializado y exigente, los procedimientos que utiliza Aldesa Puesto de Bolsa
S.A. para analizar la situacion financiera de los emisores nacionales de renta fija

que no pertenecen al sector financiero.

En primera instancia, se utilizaran los lineamientos contemplados en el Analisis de
Rentabilidad Integral basado en la metodologia de analisis financiero Du Pont. Esta
metodologia de analisis consta de tres factores sujetos a evaluacion para determinar

la rentabilidad de una determinada empresa, los cuales son:
+« Margen de utilidad neta
« Rotacion de activos total
* Incidencia del apalancamiento

La metodologia indica que los tres factores de evaluacion anteriormente anotados,
explican todas las diferentes variaciones que se pueden dar en la rentabilidad final
de una empresa (Salas, 2012), ya que la combinacién de estos factores da como

resultado la rentabilidad sobre el patrimonio (RSP), como se observa en la formula
siguiente:

RSP = RAT x MUN x IAP
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Donde:

RSP = Rentabilidad sobre el patrimonio
RAT = Rolacion de active total

MUN = Margen de utilidad neta

AP = Incidencia el apalancamiento

También se utilizaran los lineamientos del Andlisis de Solidez de la Estructura
Financiera para analizar los procedimientos que utiliza Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
para valorizar el riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de renta fija que
no pertenecen al sector financiero. Esta metodologia de analisis realiza un examen
del equilibrio entre la liquidez generada por las inversiones en activos y la
exigibilidad de las fuentes de financiamiento. Los factores que evalia esta

metodologia son los siguientes:
+ Liquidez del activo
« Exigibilidad del activo y patrimonio
« Solidez de la estructura financiera

Se hace la anotacion importante de que Aldesa Puesto de Bolsa S.A. no esta sujeta
por ley al cumplimiento de los lineamientos del Analisis de Rentabilidad Integral y
los del Analisis de Solidez de la Estructura Financiera. Por ello, se aclara que la
utilizacion de los lineamientos de ambas metodologias de analisis en la presente
investigacion se da solo con el fin de identificar oportunidades de mejora mediante
la utilizacion de herramientas de evaluacion mas especializadas en analisis de
empresas no financieras que la normativa vigente a la que Aldesa Puesto de Bolsa
S.A. esta sujeta, y que cumple de manera conforme segiun SUGEVAL.

A continuacion se presentan las conclusiones derivadas de evaluar la aplicacion,
por parte de Aldesa Puesto de Bolsa S.A., de las metodologias de analisis
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anteriormente citadas en los analisis de los emisores nacionales de renta fija que

no pertenecen al sector financiero:

a)

b)

d)

Margen de utilidad (MUN). No se identificd que la empresa monitoree las
ganancias porcentuales finales que obtienen los emisores sobre sus ventas. Lo
anterior dificulta determinar cuales son los resultados de las operaciones de un
determinado emisor y establecer cual es el grado de rendimiento de sus
inversiones. La evaluacion del margen de utilidad representa una oportunidad
de mejora dentro de la metodologia actual de analisis que realiza Aldesa Puesto
de Bolsa S.A.

Rotacion de activos total (RAT). La organizacion no presenta un control
especifico para la rotacion de activos total; esto impide que se establezca cual
es la capacidad de los activos de los emisores para generar ventas y generar
ingresos. La evaluacion de la rotacion de activos representa una oportunidad de
mejora dentro de la metodologia actual de analisis que realiza Aldesa Puesto de
Bolsa S.A.

Incidencia de apalancamiento (IAP). La empresa no cuenta con un indice para
dar un seguimiento directo al grado de endeudamiento de los emisores por el
financiamiento de sus activos, lo que no permite establecer si su efecto es
positivo o no para la rentabilidad sobre el patrimonio de un determinado emisor.
La evaluacion de la incidencia del apalancamiento representa una oportunidad
de mejora dentro de la metodologia actual de analisis que realiza Aldesa Puesto
de Bolsa S.A.

Solidez de la estructura financiera. Actualmente la empresa no realiza un
analisis de los emisores que valorice el grado de equilibrio entre la liquidez
generada por los activos y la exigibilidad de las fuentes de financiamiento; de
este modo, no se puede establecer si los flujos de efectivo generados por los
emisores son suficientes y oportunos para honrar los pagos de sus pasivos,
evitando caer en la insolvencia. La evaluacion de la solidez de la estructura
financiera representa una oportunidad de mejora dentro de la metodologia actual
de analisis que realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
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3.4.4 Mitigacion del riesgo de insolvencia

El Reglamento de Gestion de Riesgos de SUGEVAL estipula que los puestos de

bolsa deben implementar medidas para mitigar el riesgo de insolvencia, al respecto

se estima que Aldesa Puesto de Bolsa S.A. presenta una serie de practicas que

cumplen con lo requerido. A continuacion se presentan los hechos que justifican la

consideracion anterior:

a)

b)

d)

e)

Aldesa Puesto de Bolsa S.A realiza, segun su modelo de asesoria, una
evaluacion de los instrumentos y emisores conforme a lo estipulado por la
normativa de SUGEVAL. Estas evaluaciones de la rentabilidad de los
instrumentos y emisores mitigan el riesgo de las decisiones de inversion. No
obstante, segun el analisis realizado de la metodologia de Aldesa Puesto de
Bolsa S.A., para la gestion del riesgo de insolvencia de los emisores

nacionales de renta fija se presentan oportunidades de mejora.

La compania uliliza técnicas de diversificacion de portafolios de inversion
para compensar las operaciones de mayor riesgo con la de menor riesgo, lo

que mitiga la exposicion al riesgo de insolvencia.

La compania monitorea las calificaciones de riesgo de los instrumentos y
emisores; asimismo, lleva a cabo analisis trimestrales de la situacion de los
emisores, lo que le permite deteclar cambios en la solidez de un emisor, Y
asi realizar redistribuciones en sus carteras para minimizar la exposicion al
riesgo de insolvencia.

Cuando la compania detecta cambios significatives en el estado financiero
de los emisores que puedan llevarles a una situacion de insolvencia,
recomienda la transferencia del riesgo mediante la venta del instrumento

relacionado.

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. practica la evasion del riesgo, lo que hace que
evite realizar aquellas operaciones en las que sus analisis identifique un alto
riesgo inherente.
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3.5 Analisis Foda

Mediante la utilizacion de la herramienta de analisis FODA, en el presente apartado

se pretende resumir los hallazgos del analisis del proceso de gestion del riesgo

realizado por Aldesa Puesto de Bolsa S.A. para la gestion del riesgo de insolvencia

de los emisores nacionales de renta fija. Mediante la sintesis de las conclusiones

derivadas del analisis, se pretende concretar las ideas sobre el estado del evento

que estudia la presente investigacion; de este modo, se busca asegurar que la

propuesta de mejora que se elabore se enfoque en las principales oportunidades de

mejoramiento detectadas en la etapa de analisis desarrollada en el presente

capitulo. A continuacion se presenta el analisis FODA:

Fortalezas

La empresa tiene identificados, de manera clara e integral, los factores que
pueden generar el riesgo de insolvencia en los instrumentos financieros y en
sus respectivos emisores. Lo anterior le permite determinar los aspectos y
variables que se deben monitorear para prevenir incurrir en situaciones de
no pago por parte de contrapartes.

Aldesa Puesto de Bolsa S.A. cuenta con una deteccion inicial eficiente para
advertir sobre cambios en el comportamiento de los factores de riesgo de
insolvencia en los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector
financiero. Esto se debe a que utiliza el indice de suficiencia patrimonial, el
cual contempla en su férmula de calculo una serie de factores representativos
del estado financiero de los emisores.

La disponibilidad y utilizacién de las calificaciones de riesgo es un punto
fuerte del proceso de gestion de riesgo de insolvencia por parte de Aldesa
Puesto de Bolsa S.A., porque por ley toda emision de renta fija debe contar
con su respectiva calificacion de riesgo y las calificaciones son emitidas por
agencias debidamente calificadas y autorizadas por SUGEVAL, como ente

rector del mercado de valores nacional.
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El analisis de emisores nacionales de renta fija que lleva a cabo Aldesa
Puesto de Bolsa S.A. cumple con los lineamientos establecidos en el
Reglamento de Gestion de Riesgos de SUGEVAL. Aunque estos
lineamientos son de caracter general y corresponden a los procedimientos
minimos que se deben seguir para la gestion del riesgo de insolvencia, su

cumplimiento no deja de ser una garantia para los inversionistas.

Oportunidades

La existencia de organismos reguladores del mercado de valores y de areas
afines, como SUGEVAL y SUGEF, permite en primera instancia la
oportunidad de encontrar apoyo para lograr la disponibilidad y normalizacion
de toda la informacion necesaria para la valoracion de todos los riesgos
financieros a los que esta expuesto el mercado de valores nacional, entre los
cuales se encuentra el riesgo de insolvencia. En segunda instancia, la
existencia de dichos organos puede abrir la oportunidad de capacitacion en
sistemas de analisis financiero mas avanzados, los cuales disminuyan la

exposicion al riesgo de los participantes en el mercado nacional de valores.

Debilidades

La deteccion inicial de cambios en el comportamiento de los factores de
riesgo de insolvencia en los emisores nacionales de renta fija no
pertenecientes al sector financiero presenta debilidad. Esto se da porque no
se cuenta con un indicador definido que se utilice para dar la alerta inicial
sobre variaciones que puedan afectar la solvencia de un determinado emisor.
Los analisis de los emisores nacionales de renta fija presentan debilidad en
su procedimiento de elaboracion, ya que no estan definidos formalmente los
indicadores o variables que se deben medir invariablemente en cada analisis.

Ademas, su periodicidad de elaboracion trimestral puede afectar su exactitud,
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ya que un analisis con una antigledad cercana a tres meses puede no
representar la situacion financiera actual de un determinado emisor.

Los analisis de la situacion financiera de los emisores nacionales de renta fija
pertenecientes al sector financiero presentan oportunidad de mejora, ya que
actualmente no incorporan de manera formal técnicas especializadas para el
analisis financiero de entidades financieras, como lo son los lineamientos
CAMELS, que contemplan los requerimiento definidos por la normativa
nacional para evaluar dicho tipo de entidades.

Los analisis de la situacién financiera de los emisores nacionales de renta fija
que no pertenecen al sector financiero presentan oportunidad de mejora: en
la actualidad solamente se utilizan técnicas basicas como analisis de estados
financieros y analisis de razones financieras, y no se contemplan de manera
formal técnicas de analisis mas integrales y especializadas, como lo son el
Analisis de Rentabilidad Integral y el Analisis de Solidez de la Estructura
Financiera, los cuales permitirian contar con un conocimiento mas completo

sobre la realidad financiera de un determinado emisor.

Amenazas

La actualizacion, cada seis meses, de las calificaciones crediticias por parte
de las diferentes agencias calificadoras de riesgo atenta contra la seguridad
del proceso de valoracidon de riesgo de insolvencia llevado a cabo por la
organizacion en estudio. Esto puede significar que las calificaciones de
riesgo cercanas a seis meses de antigiiedad no reflejen la situacion actual y
real de un determinado emisor.

La disponibilidad y calidad de la informacion necesaria para realizar los
diferentes analisis de los emisores es un factor externo a considerar, ya que
la elaboracion y suministro de dichos datos es responsabilidad de los mismos
emisores que se estan sometiendo a evaluacion. Esta situacion hace que en
ocasiones no se cuente con informacién oportuna o que esta no contenga la

lotalidad de los datos necesarios para elaborar los analisis sobre la situacion
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financiera de los diferentes emisores. En la peor de las situaciones, la
informacion presentada por los emisores puede no ser exacta, tal como ha
sucedido en algunos casos que se han identificado en el ambito nacional,
donde algunas empresas han modificado y reportado estados financieros

positivos con el fin de ocultar problemas en su operacion.

3.6 Analisis de las oportunidades de mejoramiento identificadas

Como complemento al analisis FODA y para tener una mayor claridad de las areas
del proceso de gestion del riesgo de insolvencia que presentan una mayor
oportunidad de mejora, se ha creido conveniente realizar un analisis cuantitativo de
frecuencias que muestre la cantidad de oportunidades detectadas en cada elemento
evaluado y por tipo de emisor. Este analisis servira de ayuda para alinear la
propuesta de mejoramiento que se debe realizar con aquellas areas con mayores
necesidades de fortalecimiento. Por lo anterior, en la tabla 3.1 se presentan la
cantidad de oportunidades de mejoramiento detectadas durante el analisis,

clasificadas por elemento de evaluacion y tipo de emisor.
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Tabla 3.1 Oportunidades de mejoramiento por elemento evaluado y tipe de emisor

Oportunidades Oportunidades

Elemento Evaluado Tipo de Emisor Oportunidades de mejoramiento Identificadas E
: por Emisor Elemento

a) Factores de
riesgo de 1. Calculo trimestral de suficiencia patrimonial
insolvencia Financiero 1

2. Disponibilidad de informacidn y calculo de la

suficiencia patrimonial

1. Ausencia de un indicador definido para deteccidn

Mo Finandero  inicial de riesgo de insalvencia 4

2. Célculo trimestral del indicador para deteccidn

inicial de riesgo de insolvencia 3

3. Disponibilidad de informacidn para cilculo de

indicador de deteccidn
b} Calificaciones .

. 1. Actualizacion semestral de calificaciones

de riesgo Financiero 1

MNoFinanclero 1. Actualizacion semestral de calificaciones 1

) A_nélim = , 1. Formalidad de metodologia de andlisis actual
emisares Financiero
2. Actualizacion semestral del anilisis
3. Valoracitn del capital de los emisares
4. Valoracion de la calidad de los activos de los
emisores 7
5. Valoracidn de la administracion de los emisores
6. Valoracion de la liquidez de los emisores
7. Valoracion de los riesgos del mercado de los
emisores 13
No Financiero 1. Formalidad de metodologia del analisis actual
. Actualizacion semestral de andlisis
3. Valoracion del margen de utilidad neta de los
emisores 6
4. Valoracién de la rotacidn de los actives de los
Emisores
5. Valoracidn de la incidencia del apalancamiento de
los emisores
6. Andlisis de la solidez de la estructura financiera de
los emisores

Tatal de oportunidades identificadas 19 19

Fuente: Elaboracion propia
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Con base a los datos de la tabla 3.1 se realiza el analisis de frecuencia que se
muestra en |a figura 3.4 en la pagina siguiente. En la figura 3.4 se aprecia que el
elemento con mayor cantidad de oportunidades de mejora es el Analisis del Emisor,
ya que cuenta con 13 oportunidades del total de 19 oportunidades detectadas, lo
que corresponde a un 68.4% del total. Sigue en orden descendente, los Factores
de Riesgo con 4 oportunidades de mejora identificadas, lo que representa un 21.1%
del total. Por ultimo, se encuentra las Calificaciones de Riesgo con 2 oportunidades
de mejoramiento detectadas, lo que significa un 10.5% del total.

Figura 3.4 Oportunidades de mejoramiento identificadas por elemento evaluado

68.4%

13

Jeem sores Fatores de "4 B 3. Ones 025 ege

2 Opoitun dades “¢ Part < pac on

Fuente: Elaboracion propia.

La cantidad de oportunidades de mejora detectadas en los procedimientos de
gestion de riesgo de insolvencia, clasificadas por tipo de emisor, se muestran en la
figura 3.5.
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Figura 3.5 Oportunidades de mejoramiento identificadas por tipo de emisor
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Fuente: Elaboracién propia

En figura anterior se muestra que la cantidad de oportunidades es muy similar por
tipo de emisor: 10 oportunidades de mejora identificadas relacionadas con los
emisores del sector financiero, las cuales representan un 52.6% del total; y 9
oportunidades de mejora identificas relacionadas con las empresas no financieras,
que son un 47.8% del total.

En el presente capitulo se realizd un analisis detallado que sirvio para identificar las
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas del proceso utilizado
actualmente por Aldesa Puesto de Bolsa S.A para gestionar el riesgo de insolvencia
de los emisores nacionales de renta fija. Ademas, el analisis permitid identificar las
oportunidades de mejora por cada elemento que conforma el proceso de gestion de
riesgo. Todos estos insumos seran utilizados en la elaboracion de la propuesta de
mejoramiento que se desarrollara en el proximo capitulo de la presente
investigacion.
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Capitulo IV. Propuesta para la valoracion del riesgo de insolvencia de los
emisores nacionales de renta fija

Introduccion

La propuesta para la valoracién del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales
que conforman el portafolio de inversion de renta fija de Aldea Puesto de Bolsa S.A
se presenta en este capitulo. El capitulo inicia con la justificacién de la propuesta,
la cual se fundamenta en la naturaleza de negocio de la empresa en estudio y en
las oportunidades de mejoramiento detectadas en la etapa de analisis de la presente
investigacion.

Posterior a la justificacion, se presenta el apartado donde se explica la metodologia
utilizada para la elaboracién de la propuesta de mejora, empezando por establecer
el objetivo general que busca satisfacer, el cual es fortalecer el proceso de gestion
del riesgo de insolvencia realizado por la compaiiia en la actualidad. Siempre en el
apartado de la metodologia, se presenta el método especifico seguido para realizar
la propuesta, el cual inicia con el analisis de las oportunidades de mejora
identificadas previamente, con el fin de asegurarse de enfocar la propuesta hacia
aquella area del proceso de gestion del riesgo de insclvencia que actualmente
presente mayor oportunidad de mejora. Seguidamente, se indica que el analisis
financiero de las empresas emisoras de renta fija es el area que se identifico con
mayor oportunidad de mejoramiento, por lo que la propuesta de mejora estara
enfocada en fortalecer el proceso de evaluacion financiera de los emisores.

Una vez explicada la metodologia utilizada, se procede al desarrollo de la propuesta
de mejora, donde se presentan cada uno de los indicadores propuestos para
mejorar el analisis financiero. Dichos indicadores estan agrupados segun el tipo de
empresa a los que van dirigidos: empresas financieras o empresas no financieras.

El capitulo concluye presentando el plan de accion para implementar la propuesta,
asi como la justificacion econémica de la misma. En estos Ultimos puntos se resalta
lo agil y economico que resulta el establecimiento de los lineamientos propuestos.
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4.1 Justificacion de la propuesta de mejoramiento

La propuesta para la valoracion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales

de renta fija que conforman el portafolio de inversion de Aldesa Puesto de Bolsa

S.A. se justifica en los siguientes dos puntos:

a) Para Aldesa Puesto de Bolsa S.A., que se dedica a la elaboracion de estrategias

b)

de inversién, es vital -y ademas obligado por la normativa nacional- contar con
un proceso de gestion de riesgo eficiente, el cual controle y minimice los posibles
riesgos asociados a cada inversion, entre los cuales se encuentra el riesgo de
insolvencia. Es aqui donde, desde una perspectiva general, se justifica una
propuesta como la presente, la cual busca el fortalecimiento del proceso de
gestion del riesgo de insolvencia de la compafiia gque es objeto de |la presente
investigacion. Ademas, hay que tener presente que un elemento importante en
la elaboracion de estrategias de inversion es adecuar dichas estrategias al perfil
de riesgo de cada uno de los diferentes inversionistas, para lograr lo anterior es
ineludible contar con una correcta valoracion del riesgo inherente a cada
instrumento bursatil, de manera que sea posible asociar cada instrumento al

inversionista adecuado, segun la tolerancia al riesgo de este ultimo.

Desde un punto de vista mas especifico y particular, la presente propuesta de
mejoramiento se justifica en el hecho de que propone la implementacion de una
serie de lineamientos y mediciones que buscan mejorar el analisis financiero de
los emisores nacionales de renta fija que actualmente realiza Aldesa Puesto de
Bolsa S.A. Esto se debe a que, en la etapa de analisis de la presente
investigacion, el analisis financiero de los emisores fue el punto del proceso de
gestion del riesgo de insolvencia donde se identificaron una mayor cantidad de
oportunidades de mejoramiento. Al respecto, es importante subrayar que el
analisis financiero de una empresa u organismo gue emite y garantiza un

instrumento de renta fija es obligadamente necesario para valorizar el riesgo de
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insolvencia que puede afectar a los inversionistas, y de esta manera prevenir el
incumplimiento de pago por parte del emisor que funge como contraparte.

4.2 Metodologia de la propuesta de mejoramiento

4.2.1 Objetivo de la propuesta de mejoramiento

La presente propuesta de mejoramiento tiene como objetivo general el
fortalecimiento del proceso de gestiéon del riesgo de insolvencia de los emisores
nacionales de renta fija que actualmente realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A.,
mediante la implementacion de lineamientos de valoracion que satisfagan las
oportunidades de mejora detectadas en la etapa de analisis de la presente
investigacion.

Los objetivos especificos que busca alcanzar la presente propuesta para la
valoracion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de renta fija son los
siguientes:

a) Fortalecer el andlisis financiero de los emisores nacionales de renta fija
pertenecientes al sector financiero mediante la implementacién de los
lineamientos CAMELS que sean posibles en funcion de la informacion
financiera disponible.

b) Fortalecer el analisis financiero de los emisores nacionales de renta fija
pertenecientes al sector no financiero por medio de la implementacion de los
lineamientos del Analisis de la Rentabilidad Integral basado en la
metodologia Du Pont y el Analisis de Solidez.

c) Elaborar y presentar cuadros de control para registrar los diferentes
indicadores financieros de los emisores nacionales de renta fija nacional, los
cuales fueron recopilados o calculados segun la disponibilidad de
informacién. Estos cuadros de control serviran para dar un pancrama inicial
del estado financiero de los emisores
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4.2.3 Método de elaboracion de la propuesta de mejoramiento

En el presente apartado se explica el método utilizado para la elaboracion de la
propuesta para la valoracion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales

de renta fija, la figura 4.1 resume los pasos seguidos.

Figura 4.1 Método para la elaboracion de la propuesta para la valoracion del
riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de renta fija
Inicio

T

a) Elegirenfoque de la propuesta de
mejoramiento con base a cportunidades de
mejora identificadas en el diagndstico. il

La propuestaparala valoraciondelriesgo
de insolvencia esta enfocadaen el
fortalecimiento del analisis financiero de
los emisores, yaque es el areadonde se
identificd mayores oportunidades de
mejara en el diagndstico.

b) Seleccionar metodologias para forlalecer

el proceso de andlisis financierorealizado |
e e e

actualmente.

c) Seleccionar, presentary - de ser
necesano - adaptar los indicadores de las
metodologias de andlisis financieroa
utilizar.

d) Recopilar o calcular los indicadores
seleccionados para los diferentes emisores
nacionales de renta fija.

&) Elaborar cuadros de control para el
registroy seguimiento de los indicadores de
andlisis fimanciero.

Fuente: Elaboracion propia.
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El la figura anterior se puede observar cémo el primer paso para elaborar la
propuesta de mejoramiento, o especificamente la propuesta para la valoracion del
riesgo de insolvencia de los emisores de renta fija, fue determinar el punto del
proceso actual de gestion del riesgo de insolvencia que presentara mayor
oportunidad de mejora: el analisis financiero de los emisores, punto donde se
identifico el 68.4% del total de oportunidades de mejora.

Luego se eligieron las metodologias de analisis financiero a utilizar para fortalecer
las practicas actuales de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. Se opt6 por la metodologia
CAMELS para el analisis de las empresas emisoras pertenecientes al sector
financiero, ya que es la establecida por la normativa de la SUGEF. Para los
emisores pertenecientes al sector no financiero se eligio el Analisis Integral de la
Rentabilidad basado en la metodologia Du Pont, asi como el Analisis de Solidez,
debido a que son técnicas de andlisis que permiten una evaluacion estructurada de
las diferentes variables que determinan la rentabilidad de una determinada
empresa, asi como del equilibrio entre liquidez de activos y exigibilidad de pasivos.
El siguiente paso fue identificar y presentar los indicadores financieros de las
metodologias de analisis elegidas, los cuales fueron posibles de implementar con
base a la informacién disponible. Luego, se procedié a recopilar o calcular los
diferentes indicadores, para finalmente registrarlos en cuadros de control para su
seguimiento y estudio. Estos ultimos pasos (identificacion, recopilacion, calculo y
registro de indicadores) son los que se presentan detalladamente en el desarrollo

de la propuesta que se muestra en el siguiente apartado.

4.3 Desarrollo de la propuesta

En la presente seccion se desarrollara la propuesta para la valoracion del riesgo de
insolvencia de los emisores nacionales que conforman el portafolio de inversion en
renta fija de Aldesa Puesto de Bolsa S.A., especificamente se presentan los
indicadores de analisis financiero propuestos para evaluar a los diferentes emisores,
los cuales buscan dar mas elementos para determinar el riesgo de insolvencia

asociado a cada empresa nacional emisora de instrumentos de renta fija.
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4.3.1 Propuesta para el analisis de los emisores pertenecientes al sector
financiero

La propuesta para el mejoramiento del analisis de los emisores nacionales de renta
fija pertenecientes al sector financiero consiste en la implementacién de una serie
de indicadores para controlar los lineamientos de analisis cuantitativo de la
metodologia de analisis financiero CAMELS, la cual esta disenada para evaluar a
las empresas del sector financiero, como lo son los bancos. Especificamente, la

metodelogia CAMELS se enfoca en determinar los siguientes elementos:

4 Adecuacion del capital

. Calidad de los activos

. Capacidad de manejo

. Capacidad y nivel de las utilidades
. Adecuacién de la liquidez

Sensibilidad ante los riesgos del mercado

En la presente propuesta se suministraran los indices necesarios para evaluar los
anteriores elementos en los diferentes emisores de Aldesa Puesto de Bolsa 5.A.,
con el fin de que la empresa cuente con un analisis robusto. Ademas, se
presentaran indicaciones relativas a su calculo, pericdicidad de actualizacion y
fuentes de informacién a utilizar. Se anota que los siguientes elementos CAMELS:
Capacidad y Nivel de Utilidades, Adecuacion de Liquidez, y Sensibilidad ante
Riesgos del Mercado no estan contemplados en la presente propuesta por el hecho
de que, en la practica, no se cuenta con informacion oportuna y disponible al publico
para su calculo.

En la figura 4.2 se resume la idea general de la propuesta de mejoramiento relativa
al analisis de los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector
financiero. Como se explico anteriormente, la implementacion de la evaluacion de
los lineamientos cuantitativos CAMELS dentro de la gestion del riesgo de
insolvencia realizado por Aldesa Puesto de Bolsa. S.A. propiciara una valoracion
mas segura del peligro de insolvencia de las contrapartes, ya que se contara con un
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conocimiento mas amplio del estado financiero de los emisores pertenecientes al
sector financiero, los cuales por la naturaleza de sus actividades requieren un

tratamiento especial.

Figura 4.2 Propuesta de mejora para el analisis de los emisores nacionales de

renta fija pertenecientes al sector financiero

Implementar
Andlisis de 5 lineamientos CAMELS
Emisores del en el andlisis financiero
Sector de los emisores
Financiero nacionalesde renta fija
pertenecientes al
sector financiero

Propuesta de
mejora:

Accciones especificas de
mejora:

a) Implemtacion de analisis de
capital.

b} Implemenacion de anélisis de
los activos.

c} Implementacidn de analisis
delmanejo

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.1.1 Implementacion lineamientos CAMELS

En este apartado se presentan cada uno de los diferentes elementos CAMELS que
se proponen implementar para la mejora del analisis de los emisores nacionales de

renta fija que pertenecen al sector financiero.
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4.3.1.1.1 Implementacién de medicién de la adecuacién del capital
Objetivo de la medicion

El objetivo de la medicion es evaluar si un determinado emisor nacional de renta fija
perteneciente al sector financiero cuenta con el capital adecuado para afrontar el
riesgo relacionado a sus actividades.

Indicador utilizado para la medicion

El instrumento para la medicion de la adecuacion del capital es el indicador de
compromiso patrimonial, el cual es el indice establecido en el Reglamento para
Juzgar la Situacion Econdmica-Financiera de las Entidades Fiscalizadas de
SUGEF. El indice de compromiso patrimonial:
Determina, qué porcentaje del pafrimonio no redimible cubre las
perdidas no protegidas por las estimaciones contables. La
determinacion de las pérdidas estimadas se basa en la calidad y
estructura de los activos de los intermediarios financieros (SUGEF,
s.f, p4d).
La formula del indicador es la siguiente segun lo estipulado por la SUGEF:

Compromiso patrimonial

Pérdidas esperadas en activos — Estimaciones en activos
N Capital Base

El calculo del compromiso patrimonial implicar el manejo de informacion financiera
de dificil acceso y manejo; por ello, dentro de la propuesta, se recomienda utilizar el
indicador de compromiso patrimonial que publica cada mes la SUGEF, el cual es
suministrado por las diferentes entidades fiscalizadas a la entidad supervisora de
entidades financieras guardando ciertos requerimientos establecidos. Lo anterior le

otorga formalidad al indicador suministrado por la entidad supervisora; sin embargo,
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al igual que lo hace la SUGEF, hay que anotar que dicho organismo publica el
indicador segun lo reportan las diferentes entidades, por lo que su veracidad es

responsabilidad de dichas entidades.

Interpretacion del indicador

Para interpretar el indicador, se asocia su valor con una serie de rangos de riesgo
que la SUGEG ha definido en el Reglamento para Juzgar la Situacion Economica-
Financiera de las Entidades Fiscalizadas. Estos rangos inician en un nivel normal,
el cual implica una ausencia de riesgo, para luego proseguir con un nivel 1, un nivel
2 y un nivel 3; el aumento en el nivel significa un aumento en el riesgo asumido por
una determinada entidad financiera. En la tabla 4.1 se muestra la relacion entre los

posibles valores asumidos por el indicador y el nivel de riesgo.

Tabla 4.1 Niveles de riesgo asociados al compromiso patrimonial

Nivel Normal Mivel 1 Nivel 2 Mivel 3
Compromiso |lgual o menora |lgual o menora lgual o menora |Mayor a 20%.
Patrimonial  |0% 10% pero mayor a |20% pero mayor
0% a 10%

Fuente: SUGEF (2014, p.4).

Cuadro de control

Para monitorear los valores mensuales del compromiso patrimonial se propone la
utilizacion de un cuadro de control que muestre los valores del indicador de los
diferentes emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector financiero.
Utilizando un color especifico para determinar cada uno los diferentes niveles de
nesgo, se podra identificar facilmente el estado de riesgo de los emisores y
establecer cuales de ellos presentan situaciones criticas en cuanto a la capacidad
de su capital para cubrir los riesgos asociados.

En la tabla 4.2 se presenta un ejemplo ilustrativo del cuadro de control propuesto,
este ejercicio esta construido con informacion proveniente de SUGEG, y abarca un
periodo de seis meses, comprendidos entre septiembre 2016 y febrero 2017. Se ha
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procedido a clasificar los valores mensuales del indicador segin la métrica
establecida por SUGEF, para lo cual se han establecido cuatro colores para

identificar el nivel de riesgo correspondiente a cada valor,

Tabla 4.2 Cuadro de control del compromiso patrimonial de emisores financieros

Emisar 09/2016 10/2016 11/2016 12/2016 01/2017 02/2017 Promedio
BANCO BAC SAN JOSE A 07 @082 D106 @118 @127 9152 @ 07
BANCOBCT5A 532 0437 @511 @519 @53 @512 @ S50
BANCO CATHAY DF COSTA RICA SOCIEDAD ANONIMA 29 ®an 91 9152 9159 Bax § 097
BANCO CREDITO AGRICOLA DE CARTAGO 008 ®013 Q02 G015 B0z B35 O 04
BANCO DAVIVIENDA (COSTARICA) 5 A 04 @os G038 G012 103 80 § on
BANCO DE COSTARICA 119 @112 @1 9115 0135 ¢ § 9%
BANCO H POTECAR! 0 DE LA VIV ENDA 048 @051 D051 Doz @052 G053 @ 028
BANCO IMPROSAS A 036 P06 B05:3 Pos Posa o @ 05
BANCO LAFISES A 017 P01 901 D013 P03 S0 § 013

208 @57 @162 @155 @13 o0 O 116

BANCO NACIONAL DE COSTARICA

BANCO POPULAR Y DE DESARROLLO COMUNAL 08 Pou $106 Qo 91w o0 D 09

BANCO PROMERICA DE COSTARCA SA 277 P09 915 P15 $-13 Po @ 070

FNANCIERA DESYFIN S A 008 @013 @000 D001 G001 o @ 014
®

FINANCIERA GAT CONTINENTAL COSTA R/ CA SOCIEDAD 239 @o0n Pox 9051 Pon @ 035
GAUPO MUTUAL ALAVELA-LAVIVENDA DE AHORRO Y PREsiDl 006 D006 D038 Doz Bos Pos @ 03
MUTUAL CARTAGO DE AHORRO Y PRESTAMO 216 o0 9057 Po0a G052 G053 @ 029
PRIVAL BANK (COSTARICA), SA 060 @03 @100 @126 912 @0 Q 073
SCOTIABANK DE COSTA RICASA 246 @112 @12 914 014 P22 @ 18
THE BANK OF NOVA SCOTIA [COSTA RICA) SA 00 @om @005 B-208 200 @0 @ 118
Promedio Emisores Sector Financiero 1 @08 @09 9117 P11 o P oM

Cadigo de Colores:
. Nivel de riesgo 0 '
) Nivel deriesgol
‘ Nivel deriesgo 2 |
@ vivelderiesgo3

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro anterior facilita la identificacion del nivel de riesgo de cada emisor segln
su compromiso patrimonial. Por ejemplo, segun el cuadro de control elaborado, se
puede concluir que todos los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al
sector financiero presentan un nivel de riesgo cero, ya que todos los valores del

indicador presentan valores iguales o menores a cero, por lo gue en este escenario
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no se detecta un riesgo de insolvencia que pueda afectar a los emisores nacionales
de renta fija pertenecientes al sector financiero, y que son contrapartes de Aldesa
Puesto de Bolsa S.A.

Ademas, el cuadro de control propuesto contempla la opcion de visualizar la
tendencia que presenta el indicador a lo largo del tiempo mediante un grafico de
tendencia, el cual inicialmente contempla doce meses, numero que se ira ampliando
conforme se actualice mensualmente el indicador de manera paulatina. El grafico
de tendencia es una herramienta muy utilizada en los portales de informacion
financiera como Morningstar y Yahoo Finance, porque pemite identificar si un
determinado indicador presenta una tendencia positiva o negativa a lo largo del
tiempo, tendencia que puede ser utilizada para inferir estados futuros de dicho
indicador, y asi, tomar decisiones oportunas con respecto a una inversion. Ademas,
el grafico de tendencia permite comparar el comportamiento de un determinado
emisor con respecto al comportamiento promedio del sector financiero al que
pertenece, o con respecto a otra entidad financiera; estas comparaciones sirven
como parametro para definir el grado de desempefio de un emisor con respecto al
mercado y poder discernir las mejores opciones de inversion dentro las diferentes
opciones disponibles.

En la figura 4.3 se presenta un ejemplo de un grafico de tendencias. En dicho gréafico
se puede apreciar como el comportamiento del indicador de compromiso patrimonial
de Banco BAC San José S.A ha mejorado en los tltimos 12 meses, al punto que en
los ultimos cuatro meses presenta un compromiso patrimonial menor que el
promedio del sector financiero, lo que disminuye su nivel de riesgo.



111

Figura 4.3 Grafico de tendencia del compromiso patrimonial

Valores

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.1.1.2 Implementacion de medicion de los activos

Objetivo de la medicion
Evaluar el riesgo relacionado con los préstamos y la cartera de inversion de los

emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector financiero.

Indicador utilizado para la medicion

Se utilizara uno de los indicadores definidos en el Reglamento para Juzgar la
“Situacion Economica-Financiera de las Entidades Fiscalizadas de SUGEF para la
evaluacion de los activos. Este indicador, que “mide la proporcion de la cartera
directa que se encuentra en mora mayor a 90 dias y la cartera en cobro judicial’
(SUGEF, s.f., p.5), es el siguiente:

Cartera con morosidad mayor a 90 dias
Cartera directa




112

Se anota que la SUGEF establece, ademas del anteriormente expuesto, otro

indicador para medir la calidad de los activos de los emisores:

Pérdida esperada en cartera de créditos
Cartera total

El anterior indicador relaciona la pérdida que puede tener una cartera con la cartera
total (SUGEF, s.f.). No obstante, por no estar disponible para el uso publico la
informacion necesaria para su calculo, no se contempla este indicador dentro de la
presente propuesta de medicion.

Al igual que con el indicador de compromiso patrimonial, para el indicador de
evaluacion de los activos se recomienda usar los valores publicados mensualmente
por la SUGEF, con el fin de darle la mayor confiabilidad posible a la medicion de
este indice. Sin embargo, se recuerda que la SUGEF publica el indicador de
evaluacion de los activos tal como como se lo reportan las entidades fiscalizadas,

por lo que su exactitud es responsabilidad de dichos entes.

Interpretacion del indicador

El indicador de evaluacion de los activos se interpreta segun lo establecido en el
Reglamento para Juzgar la Situacion Econémica-Financiera de las Entidades
Fiscalizadas. El indicador se clasifica en un determinado nivel de riesgo segun su
valor; los rangos de riesgo definidos inician en un nivel normal, el cual implica una
ausencia de riesgo, para luego proseguir con un nivel 1, un nivel 2, un nivel 3; el
aumento en el nivel significa un aumento en el riesgo asumido por una determinada
entidad financiera. En la tabla 4.3 se detallan los niveles de riesgo asociado a los

diferentes rangos de valores que puede asumir el indicador de evaluacion de los
activos.
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Tabla 4.3 Niveles de riesgo asociados al indicador de evaluacion de activos

Nivel Normal | Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Cartera con 1Igl..lat O menora lgual o menora
] lgual o menora
morosidad mayor a 90 3% 10% pero mayor a |15% pero mayor [Mayor a 15%

dias [ Cartera Directa 3% a10%

Fuente: SUGEF (2014, p.4).

Cuadro de control

Para controlar el indicador para evaluar la calidad de los activos de los emisores
nacionales de renta fija pertenecientes al sector financiero se propone utilizar un
cuadro de control similar al anteriormente expuesto. Este clasifica los diferentes
valores de los indicadores segln el rango establecido para cada uno de los niveles
de riesgo, segln lo establecido por la normativa de SUGEF.

La tabla 4.4, que se presenta seguidamente, es un ejemplo del cuadro de control
que se propone implementar. Este ejercicio esta construido con informacion
publicada por la SUGEG, y contempla un periodo de seis meses, comprendidos
entre septiembre 2016 y febrero 2017. Se ha procedido a clasificar los valores
mensuales del indicador segin la métrica establecida por SUGEF, para lo cual se
han establecido cuatro colores para identificar el nivel de riesgo correspondiente a

cada valor.
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Tabla 4.4 Cuadro de control del indicador de la calidad de los activos

Emisar 09/2016 10/2016 11/2016 12/2086 012017 02/2017 Promedio
BANCO BAC SAN JOSES A 082 Wos: @ o: @osr @10 @ 108 @ o082
BANCO BCT 5.4 006 @ooc Pooe Boe Soos Doz @o1z
BANCO CATHAY DE COSTA RICA SOCIEDAD ANGNIMA 053 @Posa Post Sonz @omr Soss B oss
BANCO CREDHTO AGRICOLA DE CARTAGO ¥ @1 D165 @23 B2rm @26 B2
BANCO DAVIVIENDA |COSTA RICAIS.A 1w @18 Pr1ov @1 102 100 B 106
BANCO DE COSTARICA wm P2 P13 i 1 a2 P 207
BANCC HIPOTECARID DE L& VIVIENDA o @ o ® o &0 @& o @ o0 @ ooo
BANED IMPROSAS & 149 @128 Prss @156 B155 ®182a P 1:n
BANDO LAFISE 5.4 24 P29 P2 @21 P122a @215 @237
BANCO MACIONAL DE COSTARICA 2w @22 91 @ 2: W15 P P21
BANCO POPULAR ¥ DE DESARROLLO COMUNAL 29 P21 @245 O 22 B 22 P22 P24
BANCO PROMER|CA D COSTAR'CA, 5.4 052 Pose Posa ®os Poz Posr D oss
FINANCIERA DESYFIN S.A 29 @251 P14 B 265 D28 @285 @247

FINANCIERA GRT CONTINENTAL COSTARICA S0CIEDAD 25 Pm 1w P P67 PD2ea @280
GAUPO MUTUAL ALAIVELA-LA VIVIENDA DE AHORRD ¥ 133 P11 @175 P15 Bres @ 16 D172

MUTUAL CARTAGO D AHORRO Y PRESTAMO 25 P60 D288 P23 W15 D247 P2n
PRIVAL BANK (COSTARICA) S A 17 @15 S1 @113 $11 1 P14
SCOTIABANK D COSTARICAS A o5 @om @oss Soss oo Posz P oss
THEE BANK OF KOVA SCOTIA (05TA RICA) 5.4 068 Poes Botr oy Bon Diros DL
Promedio Emisores Sector Financiero 1% @154 91% @15 @1 P153 D 1s3
de Colores:
Mivel de riesgo 0

Mivel de riesgo 1
@  tivelderiesgo2
. Nivel de riesgo 3

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro anterior ofrece una panoramica total de la calidad de la cartera de los
emisores de renta fija nacionales pertenecientes al sector financiero. lo que permite
sacar conclusiones al respecto. Por ejemplo, segun lo mostrado por el cuadro de
control, se puede determinar que la totalidad de los emisores presentan un nivel de
riesgo cero, ya que todos los valores del indicador presentan valores iguales o
menores a 3%, por lo que en este escenario no se detecta un riesgo de insolvencia
que pueda afectar a las contrapartes de Aldesa Puesto de Bolsa S A.

Ademas, el grafico de tendencias del cuadro de control propuesto permite observar
el comportamiento de la calidad de la cartera de los emisores a lo largo del tiempo,
lo que también permite sacar conclusiones al respecto. En la figura 4.4 se presenta
un ejemplo del grafico de tendencias, en el cual se observa como el comportamiento

de la cartera del Banco BAC San José S.A presenta un comportamiento mejor que
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el promedio del sector financiero durante el Gltimo afio, pero muestra un incremento

en la morosidad en los Gltimos dos meses que lo acerca al promedio del sector.

Figura 4.4 Grafico de tendencia de la calidad de los activos

] —
i - &l &1 - . - . =
- 150 151 152 156 5 - )
108
101
B8
TBE
0.8 083 082 083 08
o8 0.72 . '
0.68
Emisor ~ 4
- BAMTO BAT SAN JOSE S8,
2 —i Framed o Emsores Sactor Financerg
Valores ... ... R e e . i % & e, i P
STN1E K6 D46 S5FIvlE D6SICIE £ EB £ S0FX16 1NMNE QL2006 12/2LIE CXfIE

Fuente: Elaboracion propia

4.3.1.1.3 Implementacion de la medicion del manejo

Objetivo de la medicion
Evaluar cuantitativamente la capacidad de la direccién de una determinad entidad
para identificar, cuantificar y controlar los riesgos a los que esta expuesta la

organizacion.

Indicador utilizado para la medicion

Para la medicién del manejo se utilizara uno de los indicadores definidos en el
Reglamento para Juzgar la Situacion Economica-Financiera de las Entidades
Fiscalizadas de SUGEF para la evaluacion del manejo; especificamente, se
propone utilizar el indice de canalizacion de recursos, cuya formula se presenta a

continuacion:
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Activo productivo de intermediacion

Pasivo con costo

Este indice "mide la eficiencia en la colocacion de recursos captados” (SUGEF, s.f.,
p.6). Ademas del anterior indicador de manejo, la SUGEF contempla otro indicador

para medir el manejo de una entidad, el cual es el siguiente:

Gastos de administracion
Utilidad operacional bruta

Este ultimo indicador “determina la proporcion de gastos administrativos que se
requieren en la generacion de las utilidades operacionales brutas de la entidad”
(SUGEF, s.f., p.10). Debido a que no esta disponible para el publico la informacion
necesaria para el calculo este indicador, este no esta incluido dentro en la presente
propuesta de medicion.

Al igual que con los ofros indicadores anteriormente presentados, para el indicador
de evaluacion del manejo es recomendable utilizar los valores publicados
mensualmente por la SUGEF, con el fin de otorgarle la mayor confiabilidad posible
a la medicion de este indice. Empero, se hace necesario recordar que la SUGEF
publica el indicador de canalizacion de recursos tal como como se lo comparten las
entidades fiscalizadas, por lo que su exaclitud es responsabilidad de dichos entes.

Interpretacion del indicador

El indicador de canalizacion de recursos propuesto para medir el manejo de los
emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector financiero se interpreta
segun lo dictado por el Reglamento para Juzgar la Situacion Econémica-Financiera
de las Entidades Fiscalizadas. En la tabla 4.5 se detallan los niveles de riesgo
asociado a los diferentes rangos de valores que puede asumir el indicador de
evaluacion del manejo, valores que ilustran la magnitud de la cobertura que los

activos productivos de intermediacion dan a los pasivos con costo.
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Tabla 4.5 Niveles de riesgo asociados al indicador de canalizacion de recursos

Mivel Normal MNivel 1 Mivel 2 Mivel 3

Mayor oigual a |Mayor oigual a
Mayor olgual a |0,85 veces pero (0,75 veces pero |Menor a 0,75
0,95 veces menor a 0,95 menora 0,85 veces

Veces veces

Activo Productivo de
Intermediacion /
Pasivo con costo

Fuente: SUGEF (2014, p.4).

Cuadro de Control

Al igual que con los indicadores anteriores, se propone utilizar un cuadro de control
para monitorear el indice de canalizacion de recursos de los emisores nacionales
de renta fija pertenecientes al sector financiero. El cuadro de control clasifica el
indicador segun su valor en cuatro niveles de riesgo segun lo establecido por la
SUGEG.

En la tabla 46 se muestra un ejemplo del cuadro de control propuesto, que
contempla el comportamiento del indicador en un periodo de seis meses. En dicha
tabla se presenta una valoracién cuantitativa de la canalizacion de recursos por
parte de los emisores, valoracion que permite identificar puntos importantes para la
gestion del riesgo de insolvencia por parte de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. Por
ejemplo, el cuadro de control permite observar que la mayoria de los emisores
presentan un nivel de riesgo de cero, debido a que cuentan con una cobertura de
los pasivos igual o mayor a 0.95 veces por parte de sus activos productivos de
intermediacion; sin embargo, se identifica que cuatro emisores (Banco Cathay,
Banco Lafise, Mutual Alajuela y Mutual Cartago) presentan coberturas menores a
0.95 veces, que los colocan en un nivel de riesgo mayor. Estos emisores son
identificables en el cuadro por medio de un circulo amarillo, que indica su respectivo
nivel de riesgo segun el codigo de colores establecido para la interpretacion del
cuadro de control.
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Tabla 4.6 Cuadro de Control del indicador de la canalizacion de los activos

Emisar

BLANCO BAC 54N JOSE 5.4

BANCO BCT 5.4

BANCO CATHAY DE COSTA RICA SOCIEDAD ANGNI
BANCO CREDITO AGRICOUA DE CARTAGO

BANCO DAVIVIENDA [COSTA RICA] 5.4

BANCO DE COSTA RICA

BANCO HIPOTECARID DE L& VIVIENDA

BANCO IMPROSAS A

BANCO LAFISE S A

BANCO MACIONAL DE COSTA RICA

BANCO POPULAR ¥ DE DESARADLLO COMUMAL
BANCO PROMERICA DE COSTA RICA, 5.4
FINANCIERA DESYFIN 5.4

F NANCIERA GAT CONTINENTAL COSTA RICA 50
GAUPO MUTUAL ALAJUELA-LA VIVEENDA DE AHORRD:
MUTUAL CARTAGED D AHORRD ¥ PRESTAMO
PRIVAL BANK [COSTARICA), 5.4

SCOTIARANK DE COSTAR CAS A,

THE BANK OF NOVA SCOTIA [COSTA RICA) 5 A
Promedic Emisores Sector Financiero

Fuente: Elaboracion propia

09/2016 10/2016 11/2006 12/2016 012017 02/2017 Promedio
e @109 @18 @1y @102 @ros @ Lo
107 @18 Pdin P16 P17 P10 §F 104
0.9 0.57 0.85 0.89 0.3 0.83 . pES
099 Do Domw Gow Bow Qo O 09
097 P07 Doy Powr Bow Pow @ 096
1T ® 1 910 12 G102 102 § 101
% @22 @27 213 O ®:n @O 313
0gs @oy7 Doy Boxs Bosy o D o097
0.34 034 0.94 0.3 053 @ o055 0.94
107 @107 @106 G107 Pros @14 @ 106
15 915 @12 915 @15 P14 @ 1M
1 Do Pow Bon Do Do @ o9
08 Dok Pon Bos BPow Pouw O o9
1 @105 Pioe @105 Proe Paos @ 103
0.53 092 0.93 09 a3 0.93 0.93
0.92 0.92 po2 ) 0% 033 0.92 0.93
1 ®o» ® 1 @ Oy 90w @ 100
057 @oxw oy o S0 Goxs @ ow
0% @ 1 09 @100 P1¢ P14 @ 101
1w 910 1 G122 §113 111 @ 11

L de Colores:

Mivel de nesgo 0
Nivel de nesgo 1

@  Nivelderiesgo?

@ vivelderesgol

Al igual que con los indicadores anteriores el cuadro de control contempla un

analisis de tendencia de cada emisor y una comparacién contra el promedio del

sector financiero u otra entidad financiera. Esto permite definir el estado de un

determinado emisor con respecto a sus competidores, la informacian sirve de apoyo

en las decisiones de inversian.

En la figura 4.5, que se ubica en la pagina siguiente, se muestra un ejemplo del

grafico de tendencia del indicador de canalizacion de recursos. En dicho grafico, se

observa que aungue el Banco BAC San José presenta un nivel de riesgo cero; su

manejo esta por debajo del promedio del sector financiero y presenta una tendencia

negativa desde agosto del 2016.
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Figura 4.5 Grafico de tendencia de la canalizacion de recursos
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2 Propuesta para el anilisis de los emisores no pertenecientes al
sector financiero

La propuesta para el mejoramiento del analisis de los emisores nacionales de renta
fija no pertenecientes al sector financiero consiste en la implementacion de una serie
de indicadores para controlar lineamientos de analisis financiero establecidos por
metodologias disefadas para evaluar empresas industriales y comerciales. A
continuacién se presentan las metodologias contempladas en la propuesta de

analisis.

a) Analisis de la rentabilidad integral

Los lineamientos del analisis de rentabilidad integral estan basados en la

metodologia de analisis financiero Du Pont; en conjunto miden la rentabilidad total
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de una determinada empresa. Especificamente, lo lineamientos de dicha
metodologia que se proponen implementar son los siguientes:

= Margen de utilidad neta

« Rotacion de activos total

« Incidencia del apalancamiento

= Rentabilidad integral

La propuesta de analisis implementa los indicadores necesarios para evaluar los
lineamientos anteriormente mencionados, de manera que Aldesa Puesto de Bolsa
S.A. cuente con elementos adecuados para monitorear el estado financiero de los

emisores nacionales de renta fija no pertenecientes al sector financiero.

b) Analisis de solidez

En este punto, la propuesta propone la implementacion de la medicion del equilibrio
entre la liquidez de los activos y la exigibilidad de las fuentes de financiamiento, con
el fin de monitorear la solvencia de los emisores. En la figura 4.6, que se muestraa
continuacion, se presenta la idea general de la propuesta de mejoramiento relativa
al analisis de los emisores nacionales de renta fija no pertenecientes al sector
financiero. En dicha figura, se anotan las mediciones de las variables financieras
que se proponen controlar mediante el monitoreo de una serie de indicadores, asi
como la implementacion de cuadros de control para el registro de los indicadores
propuestos.
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Figura 4.6 Propuesta de mejora para el analisis de los emisores nacionales de

renta fija no pertenecientes al sector financiero

a) Implementar
Andlisis de andlisis integral de
Emisores del rentabilidad
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andlisis de solidez
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a} Implementacion medicion del a} Implementacion medicion de
equilibrio liquidez de activos y margende utilidad
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2.1 Implementacion lineamientos analisis integral de rentabilidad

4.3.2.1.1 Implementacion de la medicion del margen de utilidad

Objetivo de la medicion

Evaluar la utilidad obtenida por los emisores de las ventas realizadas.

Indicador utilizado para la medicion

Para la medicion del margen de utilidad neta (MUN) se utilizara el indicar definido
por la metodologia de analisis financiero Du Pont, cuya formula se presenta a
continuacion:

. Utilidad neta

MUN =
Ventas netas
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Segun Salas (2012): "El margen de utilidad neta MUN, denominado tambien margen
de ventas neto, refleja la proporeién de las ventas que permanece una vez cubiertos
todos los costos, gastos e impuestos de la emprésa” (p.79). Para calcular el margen
de utilidad neta se utiliza la informacion publicada por SUGEVAL en su pagina web,
la cual es actualizada trimestralmente. Se debe utilizar el Estado de Resultados,
que es el documento que contiene la informacién financiera necesaria para calcular
el margen de utilidad neta de un emisor no perteneciente al sector financiero.

Interpretacion del indicador

No existe un parametro definido para medir que tan grande debe ser el margen de
utilidad neta de una empresa para considerarse como bueno, pero de manera
general se establece que debe ser positivo porque de otra manera una determinada
compania no tendria utilidades o, en su defecto, tendria pérdidas al presentar un
margen de utilidad negativo. Por lo anterior, en la presente propuesta se considera
como signo de alerta un margen de utilidad neta nulo o negativo, ya que significa
que los diferentes costos y gastos asociados a sus operaciones igualan o superan
los ingresos generados.

Cuadro de Control

Se propone la utilizacion de un cuadro de control para monitorear el comportamiento
del margen de utilidad neta de los emisores nacionales de renta fija pertenecientes
al sector no financiero. El cuadro de control utiliza una escala de valores para
identificar los emisores con utilidades de aquellos que presentan pérdidas en sus

operaciones. En lalabla 4.7 se muestra un ejemplo del cuadro de control propuesto.
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Tabla 4.7. Cuadro de control del margen de utilidad

Emisor mar-16  jun-16 sep-16 dic-16  Promedio
FLORIDA ICE AND FARM COMPANY S A o2 @on @ on @ on Ponn
HOLCIM (COSTA RICA) SA 02 @on @ oz @ o2z Qo
LANACION S A 04 Qo @ oz @ coe @oos
COMPARIA NACIONAL DE FUERZA ¥ LUZ S A 007 @002 @ -001 D004
INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD 002 @08 @ omw P-002
REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLEO soCiEDio avonna @ 002 @ 03 @ 001 @ 000 J000
CORPORACION ILG INTERNACIONAL SA 008 @oos @ ooe @ oor @oos
Promedio Emisores Sector No Financiero 0.06 b 0.05 '0 0.06 b 010 Doo7
(odigode Colores:
. MUN positivo
; MUN cero

‘ MUN negativo

Fuente: Elaboracién propia

La tabla anterior recopila los calculos del margen de utilidad neta de los emisores
no financieros segun la formula anteriormente anotada y con base en la informacion
de SUGEVAL. Esta tabla permite a Aldesa Puesto de Bolsa S.A. sacar conclusiones
y reafirmar ideas sobre los emisores; por ejemplo, se puede apreciar como las
empresas publicas presentan pérdidas segun sus estados de resultados
trimestrales.

Como se explicd anteriormente, aparte de que un margen de utilidad negativo
significa pérdida no existe un parametro que defina cuando un margen de utilidad
es bueno o malo segun su dimension, ya que esto depende de las caracteristicas
de cada tipo de operacion. Por lo anterior, una practica muy Gtil para su control es
monitorear su tendencia con el fin de detectar comportamientos que pueden
desembocar en pérdidas futuras; por esta razén, al igual que con los indicadores
anteriores, se propone utilizar un grafico de tendencias. En la figura 4.7 se presenta
el grafico de tendencia de la compania Holcim S.A., donde se aprecia que dicha
compania cuenta con un comportamiento estable en cuanto a utilidades, y estas

son mayores que el promedio del sector de emisores no financieros.
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4.3.2.1.2 Implementacion de la medicion de la rotacion de los activos

total

Objetivo de la medicion
Evaluar la capacidad de los activos para generar ingresos.

Indicador utilizado para la medicién

Se propone utilizar el indicador de rotacion de activo total (RAT) para la medicion

de la rotacion de los activos:

La rotacién de activo total RAT evalua el grado de efectividad con que

los activos cumplen con su mision de generar ingresos. Esta rotacion

final analiza la capacidad generadora de ventas por parte de los

recursos totales puestos bajo la administracidon de una empresa

(Salas, 2012, p.74).

Dicho indicador esta definido en la metodologia Du Pont; seguidamente se anota su

formula de calculo:
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Ventas netas

RAT =
Activo total promedio

Para el calculo de la rotacion de activo total se usa la informacion publicada por
SUGEVAL en su pagina web, la cual es actualizada trimestraimente. Se debe utilizar
el Balance de Situacion y el Estado de Resultados, documentos donde se

encuentran el activo total y las ventas netas respectivamente.

Interpretacion del indicador

No esta establecido un rango o limite que indique cuando la rotacion de activos es
riesgosa y cuando no; sin embargo, una alta rotacion de activos se asocia a una
eficiente utilizacion de los activos, y una baja rotacion refleja un uso menos eficiente
de los recursos. Por lo anterior, en la presente propuesta se toma una rotacion
negativa como signo de riesgo, ya que implica que los activos estan generando

pérdidas en lugar de ingresos a una determinada compaiia.

Cuadro de control

La propuesta contempla la implementacion de un cuadro para controlar el
comportamiento de la rotacion de activos de los diferentes emisores nacionales de
renta fija pertenecientes al sector no financiero. Dicho cuadro cuenta con una escala
de colores para identificar cuales emisores cuentan con rotaciones de aclivos
negativas y cuales cuentan con rotaciones positivas. En la tabla 4.8 se presenta un

ejemplo del cuadro de control propuesto.
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Tabla 4.8 Cuadro de control de la rotacion del activo total

Emisor mar-16 jun-18 sep-16 dic-16 Promedio
FLORIDA ICE AND FARM COMPANY S.A 019 @ o2 Do Pow Po19
HOLCIM (COSTARICA) 5 A 030 @ 033 @ oz PDox Poxn
LANACION 5.4, e @ o1z @Po1z @ow Soi3
COMPASLA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ 5 A 0.13 ® 015 @ on3 @014
INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD 0.05 ® oo0s @ oos @ooe
REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLED SOCIEDAD ANONIMA 0.33 @ onn P oxs Do So3a
CORPORACION ILG INTERNACIONAL, S.A 02 @ o023 @ o2z @Pozz Pos
Promedio Emisores Sector No Financiera 0.20 ®ozu1n @oxw Poza Pona
Codigo de Colores:
'. Rotacion positiva
Rotacion cero
. Rotacidn negativa

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 4.8 registra las rotaciones de los emisores nacionales de renta fija del sector
no financiero, las cuales fueron calculadas utilizando la informacion actualizada
trimestralmente por SUGEVAL. El cuadro de control muestra que todos los emisores
presentan rotaciones positivas, lo que indica que todos ellos cuentan con activos
que les generan ganancias. Sin embargo, también se observa grandes diferencias
en cuanto a la capacidad de generacion de ingresos por empresa. Por ejemplo, |a
Refinadora Costarricense de Petroleo presenta una rotacion promedio de 0.34, muy
superior a la presentada por el Instituto Costarricense de Electricidad, el cual tiene
una rotacion promedio de 0.06.

El grafico de tendencias del cuadro de control permite monitorear el comportamiento
de la rotacion de los activos a lo largo de tiempo con el fin de inferir estados futuros.
En la figura 4.8 se presenta el grafico de tendencia de la rotacion de Holcim S.A.,
donde se confirma que dicha compariia cuenta con una rotacion de activos superior
al promedio del sector no financiero, pero que muestra una tendencia negativa que
la esta acercando a la media del sector.
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Figura 4.8 Grafico de tendencia de la rotacion de activos
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2.1.3 Implementacion de la medicion de la incidencia del
apalancamiento

Objetivos de la medicion

Evaluar el endeudamiento de la empresa para obtener activos que generen
INgresos.

Indicador utilizado para la medicion

Para la medicion del apalancamiento financiero, la propuesta contempla el indice

de la incidencia del apalancamiento (1AP), que
resulta de dividir el activo total entre el patrimonio. Este factor refleja
el nivel de apalancamiento y su valor indica la relacién entre la
inversion total en activos y el financiamiento del patrimonio, cuya
diferencia es justamente cubierta por los pasivos. Si el endeudamiento
aumenta, el activo sera relativamente mayor con respecto al
patrimonio, con lo cual se incrementa el indice de incidencia del
apalancamiento (Salas, 2012, p.111).
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Este indicador es definido por la metodologia Du Pont. Su férmula es la siguiente:

Activo total

AP = ——
Patrimonio

En la propuesta, el indice de la incidencia del apalancamiento se calcula utilizando
la informacion publicada por SUGEVAL, la cual es de caracter trimestral. Se debe
utilizar el Balance de Situacion para obtener los valores del activo total y de
patrimonio.

Se incluyen otros dos indicadores complementarios al indice de incidencia del
apalancamiento, los cuales son necesarios para determinar el efecto de la
incidencia del apalancamiento financiero en una determinada compania. Estos dos

indicadores se presentan a continuacion:

s El rendimiento de operacion sobre activos (ROA) que mide la capacidad basica
para generar ingresos por parte de los activos. Se calcula con base en la
informacion actualizada trimestralmente por SUGEVAL,; su formula es la
siguiente:

Utili i
ROA = ilidad _dE operacion
Activeo total

= Latasa de interés promedio (TIP), que expresa el gasto por intereses que paga
una determinada empresa por el financiamiento en que ha incurrido. Se utiliza la
informacion de SUGEVAL para su calculo, y su formula en la presente propuesta
es:

Gastos por intereses
TIP = —

Pasive no corriente

Interpretacion del indicador
La interpretacion del indice de incidencia del apalancamiento requiere tener claro

que inicialmente las deudas aumentan los gastos financieros disminuyendo la
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utilidad de una empresa; sin embargo, si las deudas son utilizadas en |la obtencién
de activos con una capacidad eficiente para generar ingresos, esto ocasionara que
al final el financiamiento incurrido acabe siendo beneficioso para una determinada
organizacion, porque aumentara sus utilidades.

Por lo anterior, aunque de manera general la metodologia Du Pont considere el
apalancamiento positivo segun su formula de rendimiento sobre el patrimonio, es
aconsejable establecer el efecto del apalancamiento para definir si realmente el
financiamiento en que se ha incurrido es favorable para una empresa en particular.
Eslo se logra comparando el rendimiento sobre los activos (ROA) con la tasa de
interés promedio: si el ROA es mayor que la TIP, el efecto del apalancamiento es

positivo; de no ser asi, es negativo para determinada compania.

Cuadro de control

La propuesta de la implementacion de la medicion del apalancamiento en los
emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector no financiero contempla
un cuadro de control que registra los valores de la incidencia del apalancamiento
(1AP), del rendimiento operacional sobre activos ROA, y de la tasa de interés
promedio (TIP), de manera que se pueda identificar claramente si el efecto de la
incidencia del apalancamiento es positivo o negativo para un determinado emisor.
Con base en lo anteriormente expuesto, el cuadro de control propuesto permite
establecer cuando los emisores implican mayor riesgo debide a la deuda que
presentan.

La tabla 4.9 es un ejemplo de la herramienta de control propuesta. En ella se puede
observar como hay emisores, como Holcim y Florida, que presentan un efecto
positivo del apalancamiento en que han incurrido, esto debido a que los activos que
han adquirido con el financiamiento han tenido un rendimiento que supera el costo
financiero de su financiamiento.

También en la tabla 4.9, se puede observar como existen empresas como el Instituto
Costarricense de Electricidad y la Compania Nacional de Fuerza y Luz que
presentan un efecto del apalancamiento negativo debido a que el gasto por

intereses de sus deudas es mayor que el rendimiento generado por sus activos.
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Con respecto a lo anterior, es importante anotar que a la hora de interpretar el indice
de incidencia del apalancamiento, es recomendable analizar hechos relevantes que
puedan explicar el valor cuantitativo del indicador; por ejemplo, el desarrollo de los
proyectos de inversion en que se encuentra involucrada una determinada
compaiiia, los cuales pueden aclarar el porqué del nivel de gastos financieros

identificado.

Tabla 4.9 Cuadro de control de la incidencia del apalancamiento

Emisor Indice MION2016 3062016 30092016 MM2720M6
COMPARNIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ S A AP 142 191 190

COMPARLA NACIONAL DE FUERIA Y LUZ S A RO, 000 oo 002

COMPARLA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ S A TP 003 005 008

[COMPARLA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ S A Efecto Negatno Megalno Hegaino
CORPORACION ILG INTERNACIONAL S A AP 218 208 20 188
CORPORACION ILG INTERMACIONAL. S A ROA 0053 0085 0113 0127
CORPORACION ILG INTERMACIONAL S A TP 0055 0.081 0105 0075
|CORPORACION ILG INTERNACIONAL. S A Efecto

FLORIDA ICE AND FARM COMPANY S A &P 235 2.2% 230 2N
FLORIDA ICE AND FARM COMPANY S A ROA 006 010 013 003
FLORIDA ICE AND FARM COMPANY S A TP 0 005 008 002
FLORIDA ICE AND FARM COMPANY S A Efecto Positnvo Positno Positr Paositvo
HOLCIM [COSTA RICA) S A AP 1.76 169 155 171
HOLCIM (COSTA RICA) S A RO, 0.10 023 032 040
HOLCIM [COSTA RICA) S A TP 005 ags 006 008
JboLcm costare s & e
WIHETH'LITI‘.) COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD AP 199 200 m

INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD ROA 000 001 002

INSTITUTO COSTARRICEMSE DE ELECTRICIDAD P onm 02 004

INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Efecto HNegatvo Negalng Hegalnvo

LA MACION S A AP 2n 22 227 223
LA MACION S A ROA 005 006 nos 003
LA MNACION 5 A TP 0.06 0.08 01 0.03
LA MACION 5 A Efecto Hagalne Hegaing Hegalvo Positvo
REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLEQ SOCIE 1P 146 1.51 154 152
REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLEQ SOCIHROA 0.01 4002 000 0
REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLED SOCETIP 0.00 0.00 000 0
REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLEQ S0OCI Efecto Positive Hegatno

PROMEDIO SECTOR NO FINANCIERO AP 1.99 197 194 1.93
PROMEDIO SECTOR NO FINANCIERD ROA 0.04 0.07 .10 0.12
PROMEDIO SECTOR NO FINANCIERD TF 0.03 0.05 0.07 0.04

PROVEDIO SECTOR NO FIVAKCERD

Fuente: Elaboracion propia.
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Ademas, el cuadro de control propuesto permite analizar la tendencia del indice del
IAP, ROA, TIP y el efecto del IAP, y comparar el comportamiento de un emisor
contra el comportamiento del sector o de otro emisor en particular. Por ejemplo, en
la figura 4.9 se puede apreciar como la comparnia Florida presenta un indice de
incidencia mayor que el promedio del sector, lo que aunado a un ROA superior al
TIP se traduce en un aumento del rentabilidad sobre el patrimonio de dicha
compaiia. Ademas, se puede apreciar la estabilidad mostrada por la politica de
financiamiento de la compania Florida durante el afio 2016.

Figura 4.9 Grafico de tendencia de la incidencia del apalancamiento
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2.1.4 Implementacion de la medicion del rendimiento sobre el
patrimonio

Objetivo de la medicion
El objetivo de la medicion es la evaluacion de la la tasa de rendimiento generada
por una determinada empresa como resultado de |a inversion realizada en ella por

parte de sus socios o inversionistas.
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Indicador utilizado para la medicion

El rendimiento sobre el patrimonio (RSP) controla el principal objetive de una

empresa, el cual es la maximizacion de la rentabilidad de la inversion realizada en

una determinada compaiiia; se puede expresar de manera integral como el producto

de los tres indicadores de la rentabilidad integral presentados anteriormente. El

indicador RSP es de gran ayuda, porque permite al inversionista identificar las

empresas mas rentables para invertir:
Para los accionistas, la empresa es en esencia una inversion que debe
generar un rendimiento satisfactorio, que compense su costo de
oportunidad de invertir en otra opcion rentable del mercado. Por lo
tanto, la rentabilidad de la empresa se debe se puede comparar con
el rendimiento que ofrecen otras inversiones alternativas en el
mercado (Salas, 2012, p.84).

A continuacion se muestra la férmula de la rentabilidad sobre el patrimonio:

RSP = RAT x MUN x IAP
Donde
RSP = Rentabilidad sobre el patrimonio.
RAT = Rotacion de activo total.
MUN = Margen de utilidad neta.
IAP = Incidencia el apalancamiento.

El rendimiento sobre el patrimonio (RSP) se calcula utilizando los valores de la
rotacion de activos total (RAT), margen de utilidad neta (MUN) y la incidencia del
apalancamiento (IAP) calculados, que fueron presentados anteriormente en la

propuesta.
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Interpretacion del indicador

No esta definido un parametro que indique cuando el rendimiento sobre el
patrimonio es adecuado o no de manera exacta; no obstante, de manera general se
espera que sea positivo y los mas alto posible, ya que representa la rentabilidad
obtenida por los inversionistas de una determinada empresa. Por lo anterior, en la
presente propuesta se tomara un rendimiento superior a cero como positivo, y un
rendimiento inferior a cero como signo de alerta, ya que representa que la empresa
no esta siendo rentable.

Cuadro de control

La propuesta de medicién presenta un cuadro de control que registra el rendimiento
sobre el patrimonio de los emisores nacionales de renta final pertenecientes al
sector no financiero. Este cuadro de control es una ayuda para visualizar y controlar
la rentabilidad de los diferentes emisores, de manera que se pueda contar con un
criterio valido para evaluar el riesgo de inversion en cada una de las diferentes

empresas. En la tabla 4.10 se presenta el cuadro de control propuesto.

Tabla 4.10 Cuadro de control del rendimiento sobre el patrimonio

Emisor mar-16 jun-16 sep-16  dic-16  Promedio
FLOR/DA ICE AND FARM COMPANY 5.A 005 @ oos @ oos @Pom @ 005
HOLCIM (COSTARICA)S.A g oz @ o1z Qo Pow @ o
LANACION 5.4 d om S on @on Son @ o0
COMPAN 1A NACIONAL DE FUERZAY LUZS A g 002 @ o001 @ om Jon
INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTR CI0AD Jow @ o @ om ) 000
REF'NADORA COSTARRICENSE DE PETROLEQ SOC/EDAD ANON! 002 @002 Qo @ox @00
CORPORACION ILG INTERNACIONAL S.A 04 @ oos @oos Pom @ 005
Promedio Emisores Sector No Financiero 003 © o003 Qoos Soos O 003
Codigo de Colores:

' Rendimiento sobre patrimonio positiva
Rendimiento sobre patrimenic nulo
. Rendimiento sobre patrimonio negativo

Fuente: Elaboracion propia.
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En la tabla anterior se pude observar como la mayoria de las empresas nacionales
emisoras de renta fija pertenecientes al sector no financiero presentan
rentabilidades positivas a excepcion de las empresas publicas que registran
rentabilidades negativas.

Ademas, al igual que con los indicadores anteriores, la propuesta contempla un
grafico de tendencias para monitorear el comportamiento del rendimiento sobre el
patrimonio a lo largo del tiempo. Ademas. el grafico permite realizar comparaciones
entre el rendimiento sobre el patrimonio de una empresa y la rentabilidad promedio
del sector, o las de otros emisores. La figura 4 10 presenta un ejemplo del grafico
de tendencias referido; en dicho ejercicio se observa como la compania Holcim
presenta una rentabilidad sobre el patrimonio superior al promedio del sector:
ademas, la empresa no presenta variaciones significativas en su rendimiento sobre
el patrimonio durante el afio 2016, lo que constituye una proteccion a un posible

riesgo de insolvencia.

Figura 4.10 Grafico de tendencias del rendimiento sobre el patrimonio
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4.3.2.2 Implementacion lineamientos del analisis de solidez

Objetivo de la medicion

Evaluar el equilibrio entre la liquidez de los activos y la exigibilidad de los pasivos,

con el fin de establecer si los vencimientos de los financiamientos en que ha

incurrido una determinada empresa para obtener activos estan acordes con el

tiempo en que dichos activos recuperan la inversion realizada, de manera que no

se ponga el peligro el flujo de caja.

Indicadores utilizados para la medicion

La propuesta propone una serie de indicadores que son necesarios para establecer

la solidez financiera. Estos son los siguientes:

Porcentaje patrimonio sobre activo no corriente (PANC). Este indicador es la
razon que ilustra la relacion entre el patrimonio y el activo no corriente, para su
calculo se utiliza la informacién actualizada cada trimestre por SUGEVAL. Su

formula se presenta seguidamente:

) . ) _ Patrimonio
Patrimonio sobre activo no corriente = - _ » 100%
Active no corriente

Porcentaje pasivo no corriente sobre activo corriente (PANCAC). Esta razon es
la relacion entre el pasivo a largo plazo y el activo circulante. La fuente de
informacién para su calculo es SUGEVAL, y su formula se muestra a
continuacion:

: ; - - Pasivo no corriente
Pasivo no corriente sobre activo corriente = - - * 100%
Activo corriente

Interpretacion del indicador

Una empresa presenta solidez financiera si se cumplen las dos reglas que se

muestran en la tabla 4.11.
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Tabla 4.11 Reglas para determinar la solidez financiera

'Reglas Explicacién

Patrimonio n rte importante del activo a largo
% 100% Una pa p te del ac g

Activo no corriente
=2 50%

plazo debe estar financiado con
patrimonio, con el fin de que las
inversiones con menor liquidez se
financien con fuentes de exigibilidad
técnica no juridica. También, es necesario
que la parte de los activos no corrientes
que no sean financiado con patrimonio,
sean financiados con pasivos a largo
plazo (Salas, 2012).

Pasivo no corriente ] orcion  significativa del activo
- , * 100% = 20% M. sl
Activo corriente

corriente debe estar financiada con
pasivos a largo plazo, con el fin de
establecer una proteccion al
financiamiento con pasivo corriente de
mayor exigibilidad para la empresa (Salas
, 2012).

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro de control

La propuesta de la implementacion del analisis de solidez contempla un cuadro de
control para monitorear el comportamiento de la solidez financiera de los emisores
nacionales de renta fija pertenecientes al sector no financiero. El cuadro de control
presenta, para cada emisor, las variables involucradas en la determinacién de la
solidez, de manera que se puedan observar el comportamiento especifico de cada
emisor en cada variable.

En cada emisor se evalla el comportamiento de las dos reglas que se deben cumplir
para teoricamente contar con una estructura financiera sdlida, si se cumplen las dos
reglas se indica que la empresa presenta una solidez conforme; si no se cumple
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una o ambas reglas, se identifica un estado de alerta en cuanto a solidez financiera.

En la tabla 4.12 se presenta el cuadro de control propuesto.

Tabla 4.12 Cuadro de control de la solidez

Emisor Indice

J3ANE  MAEAME  30N09R01E 31N 2016

COMPARILS, MACIONAL DE FUERZA Y LUZ § A Painmoni/Actve no comente
COMPARNLA NACIONAL DE FUERZAY LUZ S A Paswo no comemalAcive comante
COMPARIA NACIONAL O FUERZA Y LUZ S A Solidez Financiera

@554T% Q@6 U% @ 56T1%
@000 QO00% @ 000%

CORPORACION ILG INTERMACIONAL. S A Patnmonia/Actve nd comente
CORPORACION ILG INTERMACIOMAL S A Faswvo ng comene/Acive comente
CORPORACION ILG INTERMACIONAL. 5 A Solidez Financiera

@1159% BIDGEZ% @G0B 19% @10949%
93358% @ B% SBE% B42TH
Conforme Conforme  Conforme  Conforme

LORIDW ICE AND FARM COMPANY S A Pasno no comente/Acivg comente

FLORIDA ICE AND FARM COMPANY S A Patnmaoma/Actve no coments
LORIDA ICE AND FARM COMPANY S A Solidez Fmanciera

$5469% @ 5650% @ 5T36% @ 5T05%
1917% @ 263% 8 2104% 11.94%
Alerta Conforme  Conforme Alerta

CIM ([COSTA RICA) S A Patomansg Actvo no coments
OLCIM ([COSTARICA] S A Pasia no comerelActiva carnente
DLCIM (COSTA RICA) S A Sohdez Fmancies

|msrmrm COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAL PatimomeActvg no comente
INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAL Pasvo no comeniafctve comente
INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAL Solidez Financiera

LA NACION S A Patimania/ctive no comenta
LA NACION S A Pasivo no comenta’Active comente
LA MACION 5 A Saldez Financiera

REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLEC Patimame/Actve no coments
REFINADORA COSTARRICEMSE DE PETROLEC Pasia no comente’fcivg comente
REFINADORA COSTARRICEMSE DE PETROLEC Solidez Financiera

PROMEDIO SECTOR NO FIMANCIERD Patnmomeo'Actvg no comente
PROMEDIO SECTOR MO FINANCIERD Pasho no comen@/Acing comente
PROMEDIO SECTOR MO FINANCIERD Solidez Fananciera

Fuente: Elaboracion propia.

@TISM @740 Q9EI% O TiS0%

@000 OQ000% @000% @ Q0%
Alerta Alena

@5635% @ 55T1%

@ 3IT%% 0 MH%

OB 1I% SEETI% OEH% @63N%

@TIMY% S7TITH% @ T60E% @TATIN

@M% @M% 9BE% #NN%
P5460% @4360% ®@4326% @ 4400%
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Se debe aclarar que esto es un gjercicio teorico que debe ser utilizado como una

alerta inicial sobre una situacion especial que debe ser analizada con mayor detalle

para definir si realmente es una situacion verdadera de riesgo o no. Por ejemplo, en

el cuadro de control anterior, la compania Holcim aparece con una condicion de

alerta debido a que parte de sus activos no corrientes son financiados con pasivo

corriente y todos sus activos corrientes son financiados con pasivo corriente; sin

embargo, en la practica, esto no necesariamente significa que la empresa sea

riesgosa, ya que esta situacion se puede explicar en el hecho de que Holcim

presenta un margen de utilidad neto significativo que asegura el flujo de efectivo,

segun se aprecia en la medicion del margen de utilidad realizada anteriormente.
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4.4 Plan de accion para la implementacion de la propuesta de
mejoramiento

La propuesta de mejoramiento que se presenta, por su naturaleza, no implica gastos

economicos ni recursos especiales para su implementacion. Ademas, en la practica

puede ser implementada de manera inmediata, utilizando la guia y los cuadros de

control presentados en la presente investigacion. No obstante, es necesario

planificar varios puntos para asegurar su formal y correcta integracion al proceso de

gestion de riesgo que actualmente realiza Aldesa Puesto de Bolsa S.A.; estos

puntos se anotan a continuacion ordenados segun su prioridad:

a)

b)

d)

Presentar la propuesta al Comité de Riesgos del Grupo Bursatil Aldesa S.A., con
el fin presentar la propuesta al ente responsable de la aprobacion de politicas y
procedimientos de gestion de riesgos dentro de la organizacion, para buscar
obtener la aprobacion formal e implementacion de los lineamientos de la
propuesta dentro de la organizacion a la que pertenece Aldesa Puesto de Bolsa
S.A.

Incluir los lineamientos propuestos en el Manual de Politicas y Procedimientos
para la Gestion de Riesgos del Grupo Bursatil Aldesa S.A., para establecer la
responsabilidad de su ejecucion por parte de la Unidad de Riesgos y los detalles
relacionados a su elaboracion.

Definir el personal de la Unidad de Riesgos responsable de la recopilacion,
calculo, registro y comunicacion mensual de los indicadores para el analisis
financiero de los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector
financiero.

Definir el personal de la Unidad de Riesgos responsable de la recopilacion,
calculo, registro y comunicacion trimestral de los indicadores para el analisis
financiero de los emisores nacionales de renta fija pertenecientes al sector no

financiero.



139

4.5 Justificacion econdmica de la propuesta

La propuesta para la valoracion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales

de renta fija se justifica por medio del enfoque costo-beneficio.

Desde el punto de vista del costo, la propuesta se justifica dado que -como se anotd

anteriormente y se observa en el desarrollo de la propuesta- las acciones para la

valoracion del riesgo de insolvencia que se proponen no implican un costo

economico para la empresa, por los siguientes motivos:

No implica la adquisicion de recursos materiales, ya que se circunscribe a la
implementacion de ideas para el mejoramiento de las practicas y de los
procedimientos para la valoracion del riesgo de insolvencia actuales.

Su implementacion no requiere de la contratacion de personal, debido a que el
volumen de trabajo asociado a la recopilacion y calculo de los indicadores
propuestos no lo justifica, pues es un proceso que se torna automatico. Ademas,
en cuanto a las tareas de analisis de los indicadores, dicha funcion encaja dentro
las responsabilidades ya definidas para la Unidad de Riesgos existente.

La informacion fuente necesaria para la recopilacion y calculo de los indicadores
propuestos es de caracter publico, y se puede acceder a ella sin ningun costo
en los sitios web de la SUGEF y SUGEVAL.

Desde el punto de vista del beneficio economico, |a propuesta se justifica por los

siguientes aspectos:

 Una valoracion mas exacta del riesgo de insolvencia hace posible la
identificacion de emisores de alto riesgo, lo que evitaria que se incurra en
inversiones que produzcan pérdidas financieras a los inversionistas por el no
pago de las obligaciones pactadas por parte de la contraparte, motivadas por
insolvencia de los emisores.

« El hecho de contar con un proceso de gestion de riesgo cada vez mas
robusto y sdlido es una ventaja competitiva para Aldesa Puesto de Bolsa
S.A., la cual se traduciria en mayores ingresos originados por clientes

atraidos por hacer inversiones en situaciones controladas, donde el riesgo
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este debidamente identificado y alineado a su perfil de tolerancia a la

incertidumbre.
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Capitulo V. Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones.

El riesgo es una variable que se encuentra presente en la mayoria, sino en todas,
las actividades que se emprendan, entre las cuales se encuentran las
actlividades empresariales y las bursatiles. Los riesgos a los que se encuentra
expuesta una determinada empresa son variados y pueden ocasionar péerdidas
financieras si no se controlan adecuadamente; estas perdidas no solo afectan
directamente el patrimonio de la empresa en cuestion, sino que también afectan
a los diferentes instrumentos bursatiles que haya emitido, por lo que en ultima
instancia, la pérdida sera traslada a los inversionistas que hayan adquirido
dichos instrumentos. Por lo anterior, es importante para los inversionistas contar
con un eficiente proceso de gestion que permita valorizar adecuadamente los
diferentes riesgos que presentan los emisores de productos bursatiles y, de
manera especial, riesgos como el de insolvencia, que puede ocasionar pérdidas
economicas debido al incumplimiento de pago por parte del emisor, debido a
una situacion financiera negativa que se los imposibilite.

Una adecuada gestion de riesgos debe identificar, controlar e intentar minimizar
todos los diferentes factores de riesgos a los que esta expuesta una determinada
empresa, y lo anterior solo es posible mediante un enfoque integral que evalae
las diferentes areas que componen una organizacion, ya que el riesgo es
generado por muchos factores y no por uno en particular. Para el caso especifico
de los riesgos financieros, entre los cuales se encuentra el riesgo de insolvencia,
existe una serie de modelos de analisis financiero que examina de manera
integral todas aquellas variables que afectan la rentabilidad de una compania, lo
que permite tener una idea completa y segura sobre el estado financiero de una
determinada empresa. Esto es de gran beneficio, ya que hace posible valorizar
los riesgos financieros desde diferentes perspectivas o faclores, lo que reduce
la probabilidad de una valoracion inexacta del riesgo por no haber analizado
todos los posibles factores que lo pueden generar.
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Aldesa Puesto de Bolsa S.A. es una empresa que presenta una trayectoria
solida, durante la cual ha desarrollado el conocimiento y la experiencia necesaria
para desempefiarse eficientemente en su area de negocio, la cual es la
elaboracion de estrategias de inversién. La experticia de su personal, sumada a
una estructura organizacional que contempla un modelo de gobierno corporativo
segun lo establecido por SUFEG, un sistema de aseguramiento de la calidad
ISO 9001 y una estructura de gestion de riesgo, segln lo establecido por
SUGEVAL, la faculta para administrar los diferentes factores relacionados al
mercado bursatil, entre los cuales se encuentra la gestion de los riesgos

financieros de los emisores nacionales de renta fija.

El proceso de gestion del riesgo de insolvencia que actualmente presenta Aldesa
Puesto de Bolsa S.A. satisface todas las directrices establecidas como de
cumplimiento minimo por la normativa de SUGEVAL para la adecuada gestion
del riesgo de insclvencia. Lo anterior es posible de afirmarse porque la empresa
tiene claramente identificados los diferentes factores generadores del riesgo, y
aplica lineamientos de analisis financiero para valorar el riesgo de los emisores
cuando no se cuenta con calificaciones de riesgo que determinen el riesgo de
un emisor en particular. Hay que reafirmar que las directrices de SUGEVAL
representan condiciones minimas a cumplir, lo que da espacio a la
implementacion de acciones de mejoramiento.

El proceso de gestion de riesgo de insolvencia de Aldesa Puesto de Bolsa S.A.
presenta oportunidades de mejora relacionadas al analisis financiero de las
empresas emisoras de instrumentos de renta fija, debido a que en la actualidad
no se cuenta con una metodologia formalmente definida para realizar las
evaluaciones de las diferentes empresas; esto provoca que no se evalue una
serie de parametros financieros que pueden contribuir a elaborar un diagnostico

mas integral y completo de la situacion financiera de las empresas nacionales



143

emisoras de renta. La situacion anteriormente descrita se puede solventar
mediante la implementacion formal de metodologias de analisis que se adapten
a la estructura financiera de los diferentes emisores, y provean un diagnostico

integral de dicha estructura.

La implementacion de los lineamientos cuantitativos de analisis financiero de la
metodologia CAMELS permitira a Aldesa Puesto de Bolsa S.A. contar con un
diagndstico mas completo de la situacion financiera de los emisores nacionales
de renta fija pertenecientes al sector financiero. Esto es posible dado que dicha
metodologia evalia una serie de elementos que son especificos para examinar
y definir el estado financiero y nivel de riesgo de los entes financieros. Otro punto
que apoya el uso de la metodologia CAMELS es el hecho de que es la
metodologia establecida por la SUGEF para determinar la situacion economica

y financiera de las entidades fiscalizadas por dicho organismo.

El establecimiento por parte de Aldesa Puesto de Bolsa S.A. de los lineamientos
del Analisis Integral de la Rentabilidad y los del Analisis de Solidez hara posible
que la compafia cuente con un analisis integral de la situacion financiera de los
emisores nacionales de renta fija no pertenecientes al sector financiero. Lo
anterior se afirna porque especificamente el Analisis Integral de la Rentabilidad
evalua todos los elementos que influyen en el rendimiento sobre el patrimonio
de las empresas comerciales e industriales. Ademas, la implementacion de los
lineamientos del Analisis de Solidez permitira determinar el equilibrio entre la
liquidez y las deudas de los diferentes emisores, lo que hara posible contar con
un mejor criterio para valorar el riesgo de insolvencia asociados a cada una de
las diferentes compariias emisoras de deuda.
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5.2 Recomendaciones

Se recomienda a Aldesa Puesto de Bolsa S.A. implementar los lineamientos de
analisis financiero contemplados en la propuesta para la valoracion del riesgo de
insolvencia de los emisores nacionales de renta fija, con el fin de fortalecer la
evaluacion financiera de las empresas emisoras de renta, y asi mejorar la
valoracion del riesgo de insolvencia inherente a cada emisor.

Es recomendable que Aldesa Puesto de Bolsa S.A. utilice metodologias de
analisis financiero especialmente disenadas para el tipo de empresa a las que
se van aplicar, de manera que los analisis realizados sean realmente
representativos. Especificamente, se recomienda diferenciar entre empresas
financieras y no financieras en el momento de seleccionar los tipos de evaluacion
financiera a ejecutar.

Se estima conveniente que tanto las practicas de analisis financiero propuestas
en la presenta investigacion, como aquellas otras que actualmente realiza la
compariia, sean debidamente aprobadas por el Comité de Riesgo, y sean
incluidas o referidas en el Manual de Politicas y Procedimientos para la Gestion
de Riesgos, con el fin de formalizar su aplicacion dentro de la ejecutoria de
Aldesa Puesto de Bolsa S.A.

Se recomienda que la recopilacion, calculo y comunicacion de los indicadores
financieros propuestos queden debidamente establecidos dentro de las
funciones y responsabilidades de la Unidad Riesgo de la compania. En
consecuencia, se aconseja que dicha unidad defina los encargados funcionales

para administrar los lineamientos que se proponen en la presente investigacion.

Se hace la recomendacion que la Unidad de Riesgos asegure que los

indicadores financieros de los emisores pertenecientes al sector financiero sean
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actualizados cada mes, conforme SUFEG actualice la informacion fuente. Lo
anterior con el objetivo de contar con los datos mas recientes que permitan
realizar la valoracién del riesgo de insolvencia mas exacta posible.

Se sugiere que la Unidad de Riesgos actualice trimestralmente los indicadores
financieros de los emisores pertenecientes al sector no financiero, conforme
SUGEWVAL actualice la informacion fuente, para asegurar que la valoracion del
riesgo de insolvencia se realice con informacion vigente que realmente refleje la

situacion actual de los diferentes emisores.

Se recomienda que, al monitorear los diferentes indicadores financieros
propuestos, no solo se controlen los valores puntuales que estos toman en cada
periodo de revision, sino que también se controlen y analicen las tendencias
mostradas por los valores adoptados por cada indicador a lo largo del tiempo,
esto con el fin de poder inferir cual va a ser el estado financiero futuro de un

determinado emisor segan la tendencia historica de sus indicadores financieros.

Para realmente obtener un beneficio palpable de la propuesta de valoracion del
riesgo de insolvencia que se propone, se recomienda que la Unidad de Riesgos
realice una capacitacion a lo interno de la compariia sobre los lineamientos de
analisis financiero propuestos. El objetivo de esta accion es que los
colaboradores que toman decisiones sobre inversiones, incorporen los
indicadores propuestos dentro de sus procesos de evaluacion y seleccion de

instrumentos de inversion en renta fija.
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Lista de verificacion para el analisis del proceso realizado por Aldesa Puesto de Bolsa

S.A. para la gestion del riesgo de insolvencia de los emisores nacionales de renta fija
1. Factores de riesgo de insolvencia

1.1 1dentificacion de los factores de riesgo deinsolvencia

1.2 Monitoreo de los factores de riesgo de insolvencia

1.2.1 Monitores de los factores del riesge de insolvencia en empresas financieras

1.2.2 Monitoreo de los factores del rlesgo de insolvencla de las empresas no financieras
2. Calificaciones de riesgo

2.1Utilizacion de calificaciones de riesgo para emisores del sector finandero

2.2 Utilizacion de calificaciones de riesgo para empresas no finanderas

3. Anilisis de Emisores

3.1 Analisis de emisores del sector financiero

1.1.1 Metodologia actual de anslisis de los emisores nacionales del sector finandero
3.1.2 Aplicacion lineamientas CAMELS

* Capital

* Manejo

* Evaluacicn de los rendimientoss

¥ Liquidez

* Sensibilidad a los riesgos del mercado

3.2 Andlisis de los emisores del sector no financiero

3.2.1 Metodologia actual de andlisis de los emisores nacionales del sector no financiero
3.2.2 Aplicacién de los lineamientos del Andlisis de Rentabilidad integral y del Andlisis de Solidez de la Estructura
Financiera

* Margen de utilidad neta

* Rotacidn de los activos

* Incidencia del apalancamiento

* Andlisis de solidez de la estructura financiera

4. Mitigacion del riesgo de inselvencia






