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RESUMEN

Quesada Madrigal, Luis Diego.

Valoracion del factoreo como estrategia de inversion en la Asociacion Solidarista
de Empleados del BAC San José.

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas. —San José, C.R.:

L. Quesada M., 2005

105 h. - 2il. - 20 refs.

El objetivo general del trabajo es valorar el impacto del descuento de facturas como
estrategia de inversion utilizada por la Asociacién Solidarista de Empleados del BAC San
José (en adelante referida como ASEBAC), mediante la determinacion del rendimiento y
los riesgos que esta nueva estrategia, introduce al portafolio de instrumentos desallorados

hasta el momento.

La organizacion investigada es ASEBAC una entidad social cuyos fines primordiales son
procurar la justicia y la paz social, la armonia obrero-patronal y el desarrollo integral de
sus asociados, utilizando los recursos obrero-patronales para satisfacer esas necesidades y
aspiraciones de manera justa y pacifica.

Para ello, el proyecto se fundamenta en el desarrollo de una investigacion de tipo
descriptiva-explicativa; en los primeros cuatro capitulos, ya que se define la base
conceptual, los elementos financieros, los componentes del descuento de facturas, la
informacién que colabore a ubicar cual es el contexto de la asociacion, ademas de
explicar las estrategias y las diversas repercusiones de éstas en el portafolio de inversion
de la asociacion. Por ultimo, en el quinto capitulo se utilizard una investigacion

propositiva, para establecer una estrategia para implementar el descuento de facturas.
Dentro de las principales conclusiones esta la necesidad de diversificar las estrategias de

inversion; para asi diluir los riesgos de mercado y la fuerte concentracion en un solo

instrumento.

Xiii



Con base en todo lo anterior, se recomienda que ASEBAC incursione en el corto plazo en
el descuento de facturas, para asi obtener un mayor rendimiento global de sus recursos,

sin que esto implique asumir un mayor riesgo.
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DIVERSIFICACION, ESTRATEGIA, FACTOREO, RENDIMIENTO, RIESGO.

Profesor Guia de la Investigacion:
MBA Tarcisio Salas Bonilla

Unidad Académica:
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INTRODUCCION

El solidarismo costarricense se fundamenta en el concepto de solidaridad que sefiala la
doctrina social de la iglesia. En Costa Rica, tuvo como antecedentes las reformas sociales
de 1940-1943, producto de la promulgacion del Codigo de Trabajo y las Garantias
Sociales En la altima década de los cincuenta, don Alberto Martén Chavarria, buscando
contribuir con la paz social del pais, promueve el solidarismo en Costa Rica con el
objetivo de trabajar por la armonia y cooperacion entre patronos y trabajadores dentro de
un espiritu de solidaridad, para lograr el aumento de la produccion y su equitativo reparo

dentro de las normas de eficiencia econdmica y justicia social.

El movimiento ha ido creciendo y tomando fuerza con el transcurso de los afios; en el afio
2003 el patrimonio acumulado supera los 2,175 millones de dolares representando esta
importante cifra el 74% del total de activos administrados por los fondos de inversién en
en este perfodo, con aproximadamente 335,000 trabajadores solidaristas®. El gran nimero
de participantes, asi como la importancia relativa de los recursos con que cuentan, hacen
de la administracién eficiente de los mismos, una verdadera necesidad, pues esto se ve

reflejado en beneficios para todos sus miembros.

Los recursos de las asociaciones solidaristas provienen de dos fuentes: el ahorro mensual
de los trabajadores que, segun la ley, puede ser entre el 3 y el 5 por ciento y un aporte
mensual de la empresa cuyo porcentaje se pacta entre ésta y los trabajadores. En su
mayoria estos entes son superavitarios y con ingresos mensuales; no obstante, es
conocido que la mayoria de las agrupaciones se han limitado basicamente a canalizar
estos fondos para generar rendimientos sobre los aportes anteriormente mencionados a
través de inversiones en titulos valores, fondos de inversion y otorgamiento de lineas de
crédito a sus asociados, en ocasiones sin evaluar elementos como la rentabilidad y la

medicion objetiva de los riesgos asociados.

! Movimiento Solidarista Costarricense, Estudio del sector Solidarista 2004, Capitulo Econémico-
Financiero, p. 1.
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Es importante analizar nuevas opciones, con el fin de lograr una diversificacion de las
fuentes de inversion, sin olvidar los riesgos y el impacto generado en las estrategias

existentes.

La Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José (ASEBAC) fue fundada en el
afio 1990, producto de la inquietud, tanto del patrono como de un grupo de empleados,
por fomentar la armonia, vinculos de unidn y cooperacion entre las diferentes empresas

del Grupo Financiero BAC San José y sus empleados.

La asociacion la conforman todos sus socios, que actualmente corresponde a 782
colaboradores, quienes representan el 73% de todos los empleados de la corporacion.
Son ellos representados por una Junta Directiva, elegida mediante una Asamblea General.
Esta junta trabaja en funcién de los asociados, con el compromiso de administrar
eficientemente los recursos, buscar medios para mejorar la calidad de vida de sus

miembros y sus familias, asi como, mantener la armonia con el patrono.

Es importante resaltar que cada uno de los integrantes de la Junta Directiva es elegido por
un periodo de dos afios, lo que provoca, en algunos casos, una limitante para impulsar
proyectos con una vision de largo plazo. Para el desarrollo de sus funciones la junta
cuenta con una administracion propia, donde personal de la asociacion cumple las

funciones de atender, apoyar y facilitar gestiones a la mismay a todos sus asociados.

A partir del momento en que un colaborador se afilia a la asociacién, inicia un ahorro
personal del 5% mensual de su salario, el patrono aporta el 2% de su cesantia, el cual

pasa a ser parte del patrimonio del socio de forma inmediata.

ASEBAC maneja recursos por un monto superior a los 600 millones de colones los
cuales se han canalizado, a través de inversiones, en la compra de titulos valores y
mecanismos de inversion colectiva como los fondos de inversién. El dinero invertido en

estos instrumentos representa el remanente de los recursos luego de prestar los servicios



17

que la asociacion ofrece a sus miembros; como por ejemplo préstamos de caja chica,

fiduciarios y prendarios.

La estrategia de inversion, junto con las operaciones crediticias que cumplen
primordialmente un beneficio social para los asociados, han generado una rentabilidad
baja que repercute en los excedentes a distribuir, lo que inevitablemente provoca que los
miembros observen en ASEBAC una forma de ahorro algo similar a un plan anual, cuya
rentabilidad no es atractiva.

De imperar esta situacion seria, dificil cambiar la conducta que los asociados han
mantenido a través de las distintas asambleas, ya que nunca se han capitalizado los
excedentes, ademas algunos miembros evallan la posibilidad de desafiliarse para retirar
sus recursos con el fin de colocarlos en instrumentos de inversion que les generen
rendimientos positivos, lo cual podria provocar en un mediano o largo plazo una

descapitalizacion de la asociacion.

La finalidad del tema a tratar es valorar el impacto, tanto en el rendimiento como en el
riesgo, de un programa de colocacion mediante factoreo, en la estrategia de inversion de
ASEBAC. Es fundamental plantear una nueva estrategia que permita diversificar las
opciones de inversién, que puedan maximizar los rendimientos de los recursos con que
cuenta la misma, ademas de identificar y cuantificar los riesgos que aporta al portafolio
utilizado por ASEBAC de inversiones en el mercado de valores y la prestacion de

servicios crediticios.

Sera indispensable conocer la evolucion del mecanismo de factoreo en nuestro pais, el
manejo de esta nueva forma de financiamiento, los competidores, las normativas y
regulaciones existentes, para llegar a determinar los clientes potenciales que tendria el
nuevo servicio de descuento de facturas, ademas de su interaccion con las estrategias

actuales.
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El fundamento a lograr con la propuesta del descuento de facturas por parte de ASEBAC
sera generar un rendimiento superior a la Tasa Basica Pasiva, que en conjunto con las
otras inversiones realizadas por parte de la asociacion se obtengan rendimientos reales

positivos.

Tambien se evaluara la posibilidad de redireccionar los recursos de aquellos instrumentos
cuya finalidad es proporcionar un rendimiento real positivo y que hasta el momento no se
estan logrando. Como parte integral del andlisis y producto de esta canalizacion de

recursos se medira el riesgo que aporta este nuevo instrumento de inversion.

El interés profesional en este tema se orienta en aplicar los conocimientos adquiridos
dentro de un proceso de formacidén en finanzas, el cual permitira, con la ayuda de otros
expertos en el campo, el planteamiento de una estrategia, que conlleva la utilizacién del
factoreo como una nueva forma de invertir los recursos que hasta el momento muy pocas

asociaciones solidaristas han utilizado.

El ser parte activa de ASEBAC y miembro de la Junta Directiva ha motivado el interés
por tratar de lograr mayores rendimientos de los recursos con que se cuentan, y de esta

forma incentivar una capitalizacion dada la optimizacion de los recursos.

El proyecto se fundamenta en canalizar parte de los recursos de ASEBAC a través del
descuento de facturas, lo cual ademas de generar una nueva opcion de inversion permite

que el rendimiento global de los recursos disponibles se incremente.

Obijetivos especificos:

1- Definir conceptualmente la inversion, las nociones de inversion real y financiera,
los rendimiento y los riesgos asociados a éstas, asi como el descuento de facturas
o factoreo, y los elementos que constituyen esta nueva forma de inversién para la

asociacion.
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2- Describir la Asociacion de Empleados del BAC San José, sus actividades y
servicios, su estructura y funcionamiento, los procedimientos y normativas para la

inversion.

3- Analizar las estrategias implementadas por ASEBAC para la inversion de sus
recursos en los periodos 2003 y 2004, para determinar el rendimiento obtenido y
los riesgos asociados, y compararlo con el rendimiento de mercado para dichos

periodos.

4- Determinar los riesgos del descuento de facturas y cuantificar el rendimiento que
se puede obtener, ademas de relacionarlo con el impacto que aporta al portafolio
de inversién que tiene actualmente ASEBAC.

5- Elaborar una estrategia para implementar una politica de inversion en ASEBAC
que defina los procedimientos que se aplicaran en la toma de decisiones de

inversion

En el primer capitulo se realiza una caracterizacion de los conceptos financieros basicos,
los tipos de inversion, los riesgos y rendimientos, los objetivos de las inversiones y su

valoracién. Adicionalmente se detallan todos los elementos del descuento de facturas.

En el segundo capitulo se ejecuta una descripcion de la Asociacion Solidarista de
Empleados del BAC San José, tanto en su constitucion como antecedentes; su
funcionamiento, administracion, servicios prestados, fuente de sus recursos, reglamentos,

entre otros.

En el tercer capitulo se realiza un analisis de las estrategias utilizadas por ASEBAC, sus
implicaciones en los riesgos asumidos y el rendimiento derivado de las decisiones

ejecutadas.



20

El cuarto capitulo de este proyecto se analiza los distintos factores del descuento de
facturas, los riesgos, mercado meta los ingresos proyectados y su impacto en el portafolio

de inversion de ASEBAC.

En el quinto capitulo se establece una estrategia para implementar el factoreo, y asi
desarrollar oportunidades de mejora, tanto en el riesgo, como en el rendimiento del

portafolio de inversiones de la asociacion.
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Capitulo I: Decisiones Financieras
1.1 Aspectos financieros generales

Las finanzas pueden ser definidas como el arte-ciencia de administrar el dinero,
practicamente todos los agentes econdmicos ganan u obtienen dinero, y gastan o invierten
dinero. Las finanzas se ocupan de los procesos, las instituciones, los mercados y los
instrumentos relacionados con la transferencia de dinero entre individuos, empresas,

instituciones y gobiernos.

La administracion financiera que confiere un mayor grado de elementos se podria definir

como.

“la encargada de planear, dirigir y controlar los recursos aplicados e
invertidos para satisfacer adecuadamente los objetivos, planes vy
actividades del negocio, con la finalidad de maximizar el valor de la

2
empresa’””.

En mdltiples ocasiones las decisiones financieras se han orientado exclusivamente en la
"la maximizacion de las utilidades”, esta estrategia en algunas ocasiones fracasa por
diversos motivos, entre ellos se pueden mencionar: que los flujos de efectivo reales
generados por la empresa pueden diferir sustancialmente de sus utilidades,
adicionalmente se ignora la periodicidad de ocurrencia de los mismos y los riesgos y
rendimientos obtenidos. La anterior decision financiera se ha utilizado con un criterio
mas amplio, como la "creacién y maximizacion del valor" que involucra el rendimiento
obtenido a través del descuento de los flujos de efectivo y los riesgos asumidos para su

generacion.

Z Tarcisio Salas Bonilla, Analisis y diagnéstico financiero, 2 ed. San José, Costa Rica: Ediciones Guayacén,
2001, p. 5.
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Frente a esto, en las decisiones de inversion existen recursos que se asignan y resultados
que se obtienen de ellos. Los criterios para analizar inversiones hacen un tratamiento de

los costos y beneficios producto de los riesgos asumidos.

Entre los criterios que han logrado un alto grado de aceptacion técnica, por parte de los
financistas, se encuentran el valor presente neto, que considera el valor en el tiempo del
dinero, la relacién costo-beneficio y la tasa interna de retorno. Adicionalmente se
incorporan elementos como las correlaciones existentes entre las diferentes posibilidades
de inversion asi como los riesgos ‘“no diversificables” derivados de las condiciones
inherentes al mercado que complementan la informacion necesaria para el analisis de las

inversiones.

1.1.1 Anélisis financiero basico

Como parte fundamental de la informacién financiera de cualquier entidad se encuentran
el estado de resultados que proporciona un resumen financiero de las actividades de la
empresa durante un periodo especifico. Por su parte el balance general presenta un
informe breve que indica la posicién financiera de la empresa en un punto en el tiempo

determinado.

El analisis financiero basico se compone de una serie de técnicas, herramientas y
metodologias aplicadas a la evaluacion de los estados financieros descritos anteriormente,
con el proposito de transformar los datos disponibles en los estados en una fuente util de
informacién; la misma funciona como punto de partida para supervisar la condicion
financiera de la empresa y determinar el cumplimiento de las metas y planes en distintos

periodos.

1.1.2 Analisis de razones financieras

Un principio béasico en el analisis de estados financieros es que debe existir una
proporcién adecuada entre las distintas partidas que ofrece la situacién financiera de una

empresa y el resultado de sus operaciones, “el andlisis de razones cuantifica y corrobora
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estos efectos y establece toda una gama de relaciones, que examinan diferentes aspectos

de la condicién y desarrollo financiero de la compafiia .

Las razones financieras no son independientes unas con otras, existen implicaciones de
causa y efecto entre muchos indices; es por ello, que la importancia y utilidad de las
razones no radica en su célculo y resultado numeérico, sino en la adecuada interpretacion

de los resultados.

1.1.3 Tipos de inversion

La inversion es el uso de los recursos liberados del consumo, que pueden ser destinados a
la adquisicion de bienes de capital o activos financieros. Existen diversos tipos de
inversiones, segun Chaves se debe distinguir entre inversion real y la inversion

financiera. El concepto de inversion real se refiere

“a la adquisicion de bienes de capital, la adquisicion de bienes que
sirven para producir otros bienes y servicios y no para ser consumidos

directamente” %,

Este tipo de inversién es el que aumenta la capacidad productiva de una empresa, como
ejemplo se pueden citar la maquinaria, equipos, edificios, investigacion y desarrollo,

entre otros. Por su parte, la inversion financiera se enfoca en

“la adquisicion de activos financieros, concretamente de activos

. . . 35
financieros que producen un rendimiento

Una particularidad es que el activo financiero aparecera en dos cuentas del balance en
forma simultanea: en la cuenta del propietario o acreedor como activo y en la cuenta del

deudor como pasivo. Se habla de proyectos de inversion en activos financieros tales

3 .
Ibid., p. 25.

* Ronald Chaves, Tépicos de Inversién, Programa de Posgrado en Administracién y Direccién de

Empresas, Universidad de Costa Rica. Capitulo 1, p.5.

® Ibidem.
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como titulos de renta fija o variable, productos derivados o adquisicion de derechos por

medio de inversionistas institucionales (fondos de inversion y fondos de pensiones).
1.1.4 Rendimiento y riesgo asociado a las distintas inversiones

Siempre que se realiza una inversion, se espera obtener una retribuciéon por diferir el
consumo presente, el concepto de rendimiento de una inversion es medido como la
ganancia o pérdida total experimentada por parte de su propietario durante un periodo

especifico.

La expresion para calcular la tasa de rendimiento k; obtenido por cualquier activo durante

un perfodo t, se define como®:

Pi-P1+Cq
P1

k =

donde: k= tasa real de rendimiento durante el periodo t
P: = precio del activo al tiempo t.
Pt1 = precio del activo al tiempo t-1.

C: = efectivo recibido por la inversion en el activo durante el periodo t.

La tasa de rendimiento de una inversion tienen dos componentes: los flujos de efectivo
que se reciben por concepto de pago de interés o dividendos y el cambio en el valor de
mercado del activo, sea la ganancia de capital proveniente de un aumento del valor de la
inversion o la pérdida provocada por una disminucion, medida como la diferencia entre el
valor original de un titulo y su valor final o precio de mercado, en el caso que el

instrumento se negocie antes de su vencimiento.

En contraposicion al rendimiento asumido en las decisiones de inversion se tiene el

riesgo, que se define como:

® Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracion Financiera, 7 ed. México: Editorial Oxford
University Press, 1997, p. 233.
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“la incertidumbre con respecto a la tasa esperada de rendimiento de

. .y 7
una inversion”

El riesgo forma parte fundamental de las decisiones, al seleccionar una cartera de
inversion, lo anterior producto de la incertidumbre respecto a las posibles variaciones de
la tasa de rendimiento esperada y la aversion al riesgo que cada uno de los agentes

econdmicos posee.

Es por esta razon que se vuelve necesario identificar los diferentes riesgos que se asumen,

los mismos se pueden clasificar en dos grandes clases:

a) “riesgo operativo o de manejo: el riesgo de fraude, malversacion o
los malos manejos de las inversiones, por parte de quienes
intervienen en su administracion, o en alguna de las fases de

transaccion.”®

Y el otro grupo que se conoce como los riesgos financieros:

b) “riesgo a que se exponen los participantes del mercado financiero
por las caracteristicas propias del mismo. Este riesgo puede ser
sistematico, cuando afecta a toda la economia, 0 no sistematico,
cuando afecta a solo u sector, una actividad o a una empresa

particular.”

El riesgo financiero puede ser de distintos tipos, los mas frecuentes son:

I. “Riesgos de mercado (precio o de tasa de interés). variaciones que se

pueden producir en el ingreso provenientes de las fluctuaciones del

" Ronald Chaves, op. cit., p. 16.
& Ibidem
° Ronald Chavez, op. cit., p. 17.



mercado, es decir, de las variaciones en la tasa de interés o en el
precio de los instrumentos y que pueden generar variaciones en el
rendimiento, ya sea en la forma de costo de oportunidad o bien,
pérdidas de ganancia de capital o ganancias de capital.

Riesgo de liquidez. La posibilidad de tener que hacer concesiones en
el precio de un activo, u obtener un precio mayo al valor facial,
cuando este se vende antes de su vencimiento.

Riesgo de crédito o incumplimiento. Posibilidad de incumplimiento
de los compromisos adquiridos por parte del prestatario o del emisor
al contraer la obligacion.

Riesgo de poder de compra. Se refiere a los cambios en las tasas de
rendimiento, inducidos por fluctuaciones en el costo de vida o en el
nivel general de precios.

Riesgo cambiario. Las posibilidades de pérdida o ganancia,
provenientes de variaciones en los precios de una moneda con

respecto a otra (tipo de cambio) ~10,

26

Ademas de los riesgos descritos anteriormente es necesario enumerar un riesgo no menos

importante y que de igual manera puede llegar a impactar los rendimientos producto de

las estrategias de inversion utilizadas

VI.

“Riesgo legal: Pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales y administrativas aplicables, la emisién de
resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la aplicacion
de sanciones, en relacion con las operaciones que las instituciones

llevan a cabo”*!,

2 1hidem.

! Ronald Bolafios B., “Propuesta para mejorar la gestién del Departamento de Crédito de la empresa

Financiera Desyfin, S.A.; enfocada a sus operaciones de factoreo.”; [Tesis Licenciatura en Administracion
de Negocios]. San José, Costa Rica: Universidad de Costa Rica, 2002, p. 36.
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1.1.5 Objetivo de la inversion financiera

Los desarrollos teoricos y los mecanismos que dispone el inversionista moderno han
permitido importantes avances en la conceptualizacion de objetivos de inversion
financiera, dentro de los cuales se citan: el manejo de relacién riesgo / rendimiento, la
seleccion de un portafolio éptimo aprovechando las mejores oportunidades de inversion,

el desarrollo de métodos para valorar activos financieros y el rendimiento de las

inversiones.

1.2 Factoreo

Uno de los rubros en los estados financieros de las empresas son las cuentas por cobrar,
lo cual provoca que existan recursos inmovilizados. Las empresas prefieren vender al
contado antes que vender a crédito, pero las presiones por lograr capturar una porcién
mayor de mercado aunado al aumento del nimero de competidores, obliga a la mayoria
de las empresas a ofrecer crédito. EI mantenimiento de esas cuentas por cobrar tiene
costos, tanto directos como indirectos, pero también genera un beneficio importante, ya
que la concesion del crédito incrementard las ventas aunque no necesariamente, sea en la

misma proporcion.

De esa manera, se ve afectado el ciclo de conversién de efectivo, que se define como el
plazo de tiempo que transcurre desde que la compafiia hace sus pagos de los recursos
productivos, hasta que se reciben los flujos de entrada de efectivo. Esto se puede
interpretar como el plazo de tiempo que transcurre entre los gastos de efectivo de la

empresa, y las entradas de efectivo provenientes de la venta de productos o servicios.

Uno de los medios por los cuales las empresas pueden reducir su ciclo de efectivo es la
reduccién de su periodo de cobro. Por esta razdn una gran cantidad de empresas recurre
al factoreo o descuento de facturas para obtener efectivo en un periodo de tiempo mas
corto. Asimismo, el interés por este tipo de crédito se convierte en un costo de

oportunidad para la empresa que hara uso del factoreo.
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1.2.1 Concepto

El factoreo es un mecanismo de financiamiento a corto plazo, mediante el cual una
empresa comercial, industrial, de servicios o persona fisica con actividad lucrativa,
Ilamada cliente, impulsa su crecimiento a partir de la venta de sus cuentas por cobrar

vigentes a una empresa de factoreo, llamada factor.

El factoreo se adapta a las necesidades particulares de cada cliente, ofreciendo una
amplia gama de servicios adicionales, como la administracion de cartera, evaluacion e
investigacion de clientes y gestion de cobranza entre otros. Esos créditos comerciales
pueden corresponder a ventas dentro de su propio pais o fuera de éste, segun sea el caso.
En otras palabras, el factoreo, también conocido como financiacion de cuentas por

cobrar, es la venta de facturas u otros efectos comerciales por cobrar.

El procedimiento generalmente empleado para el descuento de facturas es simple. El
interesado en este servicio recurre al factor en busca de financiamiento y este ultimo,
solicita una serie de requisitos basicos antes de efectuar los estudios crediticios de rigor.
Una vez que se ha realizado el estudio crediticio, se procede a formalizar la relacion
mediante un contrato general, el cual incluye todos los términos y deberes de las partes.

Cuando se ha formalizado la linea, se inicia el proceso de cesion de facturas con el
endoso y una carta de cesion, documentos mediante los cuales se notifica al pagador que
el factor es el nuevo beneficiario del pago.

Normalmente, con el servicio de factoreo las empresas ofrecen a sus clientes el servicio
administrativo de control y mensajeria, por lo que es comun que el factor periodicamente
esté reportando a su cliente el avance y los logros de cobro. Es importante destacar que el
cliente, a pesar de realizar la cesién de la factura, no se desliga en ningn momento de la

responsabilidad de no pago por parte del deudor, lo anterior en el caso del descuento con
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recurso, de esta manera, tanto el cliente como el factor estan intimamente relacionados
con la buena gestion de cobro.

Algunos de los aspectos importantes del factoreo se refieren a la seleccion de las cuentas
que estd dispuesto a comprar, y opta Unicamente por aquéllas que considera encajan
dentro de sus limites de riesgo. Otro elemento importante es la notificacion;
generalmente, se notifica al pagador que el pago de determinada factura debe realizarlo a
la empresa factor y ya no a la empresa que cedié las facturas. La aplicacion de esta
politica depende, de la actitud que vayan a tomar las empresas clientes, acerca del hecho

de que sus cuentas hayan sido descontadas.

Después de que un factor selecciona las cuentas que se van ha incluir en un arreglo de
factorizacion, se separa cierto porcentaje de las cuentas totales para cubrir cualquier
devolucién o descuento sobre mercancia vendida. El factor normalmente mantiene una
reserva del 5% al 10% sobre el monto factorizado, para protegerse contra esas
situaciones. En referencia a las fechas de pago, un arreglo de factoreo se realiza entre el
factor y la empresa descontante, el arreglo no solamente establece las cuentas que se van

a factorizar, sino también las fechas de pago de las cuentas.

El factor establece, para cada uno de sus clientes, una cuenta similar a una cuenta de
deposito bancaria. A medida que se recibe el pago, se deposita el dinero en la cuenta;
adicionalmente el factor puede realizar adelantos de efectivo y devolver los excedentes

por concepto de reserva a sus clientes.

Los costos del factoreo, tanto para el cliente como para el factor, incluyen los rubros de
comisiones, intereses sobre adelantos y los intereses sobre los excedentes en aquellas
operaciones que el factor retiene un porcentaje de la factura y no descuenta el 100% de su

valor facial.

Las comisiones son los pagos que se hacen al factor por los costos administrativos de

verificacion y cobro de créditos, asi como también por el riesgo que asume cuando
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compra cuentas sin recurso. Normalmente, las comisiones de factoreo se establecen en un
porcentaje de 1% al 3% sobre el valor nominal de las cuentas por cobrar factorizadas.

El cargo de interés que cobra el factor se impone a los adelantos y generalmente es del
2.5% mensual en colones y entre 2% y 4% sobre la prime rate cuando las facturas son
en dolares. Los intereses al disminuirse del saldo a desembolsar encarece el costo

efectivo del préstamo.

1.2.2 Antecedentes

Su préctica se desarrolla desde mediados del siglo pasado en los Estados Unidos*?, en
donde la figura del factor evoluciona y se consolida para dedicarse al cobro de las

facturas emitidas por sus comitentes.

En los afios sesenta, el comercio internacional entrd en una nueva fase en la cual los
bancos norteamericanos irrumpieron masivamente en la actividad del factoreo, momento
a partir del cual empieza su desarrollo a gran escala en el mercado europeo. El descuento
de facturas inici6 su desarrollo en Costa Rica en el transcurso de los Gltimos 15 afios,

surgiendo como una nueva alternativa de financiamiento a corto plazo®

1.2.3 Tipos de factoreo

Comunmente, el factoreo se clasifica en dos grandes grupos: con recurso Y sin recurso.
En el factoreo con recurso, si el pagador no cancela una factura dentro de cierto tiempo,
el factor tiene el derecho de obtener el pago de la empresa cedente. En el factoreo sin
recurso, las facturas se venden libremente y el factor asume el riesgo de no pago,

mientras que las mercancias o los servicios no sean defectuosos.

Por otro lado, existen otras subclases de factoreo que se diferencian entre si de acuerdo
con los tiempos de pago y las empresas involucradas en las transacciones, por ejemplo el

factoreo al vencimiento consiste en el pago del valor de las facturas, por parte del factor,

2 1bid., p. 40
3 Ibidem.
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a su cliente en su fecha promedio de vencimientos, eliminando para el cliente la
necesidad de efectuar el proceso de cobro. Asimismo en el factoreo a la vista, el factor se
compromete a hacer adelantos a solicitud del cliente por un porcentaje de las facturas.
Este adelanto tiene un costo que depende de la tasa de interés vigente en el mercado y del

tiempo que transcurra entre la fecha de adelanto y del vencimiento de las facturas.

En el factoreo con notificacion el cliente comunica a su comprador que el pago debe
hacerlo directamente al factor, sin notificacion el cliente contintda efectuando las
cobranzas al comprador y las gira indirectamente al factor. Otra modalidad, es el factoreo
internacional, en este tipo de descuento participan siempre dos compaiiias, una en el pais
exportador y otra en el pais importador. En este caso, la empresa de factoreo ubicada en
el pais importador, realiza el analisis del riesgo del solicitante, lo cual hace que también

asuma el riesgo de no pago.

1.2.4 Participantes

En Costa Rica el numero de oferentes de los servicios de descuento de facturas se
encuentra en constante crecimiento, formalmente operan alrededor de 25 entidades, sin
embargo existen entidades que manejan carteras muy importantes, ejemplo de ello son
Banco Improsa, Financiera Desifin y Factoreo Kineret, cuyas carteras anuales son
superiores a los $49 millones, también encontramos entidades con cartera que oscilan
entre $35y $28 como Banco Interfin, BN Factoreo del Banco Nacional, y con carteras
de $14 millones de ddlares anuales se encuentran dos asociaciones solidarista como son
la Asociacion de Empleados de la Compafiia Nacional de Fuerza y Luz (ASEFYL) y la

Asociacion Solidarista de Empleados Banco de Costa Rica (Asobancosta)™.

Como se observa existe un gran numero de participantes provenientes de distintos
sectores, instituciones bancarias publicas y privadas, financieras y asociaciones

solidarias. Como dato interesante mientras en 1996 las empresas de factoreo reportaron

14 p4gina electronica Camara Costarricense de Empresas de Factoreo. www.factoreo.co.cr
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carteras por tramites de facturas (a 60 dias) equivalentes a ¢5.000 millones, en el 2000

esa cifra subid a ¢20.000 millones y en el 2003 se ubicé en ¢40.000 millones.

1.2.5 Marco juridico

La figura contractual tipica dada por nuestro ordenamiento juridico para que se pueda
desarrollar el factoraje, es la cesion de créditos, que constituye la espina dorsal en la
construccién de la técnica del descuento de facturas. La cesién de créditos se constituye
en el presupuesto de factorizacion. A partir del momento en que la sociedad o empresa
adquiere la titularidad de los créditos cedidos, es cuando se desarrollan todos o algunos

de los efectos del descuento.

La cesion de créditos es el mecanismo esencial para el funcionamiento del factoraje. Pero
no se debe olvidar, sin embargo, que la cesion sélo es una operacion mas dentro del
proceso total de factorizacién. Es precisamente uno de los mecanismos juridicos

tipificados a los que el descontante, ha de recurrir en una de sus fases.

La cesion de créditos puede definirse como un contrato por medio del cual un acreedor
transfiere su crédito a un tercero. El contrato se realiza entre el acreedor y el descontante
de las facturas, y el deudor de los documentos permanece como sujeto al contrato nuevo,
pero involucrado en la relacién juridica que se crea. El contrato de cesion de créditos
debe cumplir, con los requisitos exigidos por el articulo 627 del Cédigo Civil que
establece que "para la validez de la obligacion es esencialmente indispensable:
capacidad de parte de quien se obliga, objeto o cosa cierta y posible que sierva de

materia a la obligacién y causa justa”.

En relacion con los efectos de la cesion de créditos, hay que indicar que las mismas se
establecen en virtud del contrato. Por ende la primera relacion cedente-cesionario, surge
directamente del contrato de cesion de créditos, en virtud de ella, el derecho de créditos
queda transmitido del cedente al cesionario. Con la sola cesion se transmite la propiedad

del derecho cedido entre el cedente y cesionario.
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El articulo 1104 del Codigo Civil establece que la propiedad de un crédito pasa al
cesionario, en sus relaciones con el cedente, por el solo efecto de la cesion. En cuanto a la
garantia derivada de la cesion de créditos, a cargo del cedente, sélo es exigible tratdndose
de traspasos onerosos Yy establece que debe garantizar la existencia y legitimidad del

crédito, asi como su derecho de propiedad al tiempo del traspaso.

El articulo 1114 del Cddigo Civil y el articulo 493 del Codigo de Comercio, establecen
que el cedente no serd responsable de la solvencia del deudor, salvo que se hubiere

obligado a ello y solamente por la cantidad que recibi6 en pago de la cesion.

En la relacién cedente-deudor cedido, el deudor cedido no es parte del contrato de cesion
de créditos, su posicion hay que verla antes o después de la notificacion, antes de la
notificacion, subsiste la relacion con el cedente y la cesion no le afecta, incluso antes de
la notificacion puede descargarse pagando al cedente. Asi lo establece el articulo 1106
del Cddigo Civil, que dice que el deudor de un crédito queda descargando por el pago
que haga al cedente antes de la notificacion o aceptacion del traspaso. Una vez que el
deudor haya sido notificado de la cesion de créditos, desaparece la relacién cedente-
deudor cedido y el deudor cedido es s6lo deudor del cesionario, de tal manera que
solamente a éste le puede pagar el monto debido.

Por altimo, en la relacion cesionario-deudor cedido, en el articulo 1104 del Codigo Civil,
sefiala que "...con respecto al deudor sélo es eficaz la cesion por la notificacion que se le
haga del traspaso”. La notificacion consiste en una puesta en conocimiento o
comunicacion al deudor cedido del otorgamiento de la cesion. El requisito de la
notificacion tiene por objeto impedir el perjuicio que pudiera acarrear al deudor cualquier
pago que hiciera al anterior duefio del crédito, después de que éste hubiera sido

traspasado.

La notificacion debe tener alguna certeza y puede ser dirigida por cualquiera de los

contratantes, sin embargo, el cesionario sera el principal interesado, puesto que antes de
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la comunicacion, el cedido hara buen pago al cedente. El articulo 491 del Cddigo de

Comercio, sefiala que "la cesion de un crédito debe notificarse al deudor y en tanto no se

le notifique el traspaso es ineficaz en cuanto a él. Esa notificacion puede hacerse por

diligencia notarial, carta certificada u otra forma auténtica o de facil comprobacion”.

1.2.6 Ventajas del descuento de facturas

A continuacion se desarrollan las ventajas identificadas del descuento de facturas, para

aquellas empresas que utilizan esta fuente de financiamiento:

VI.

VIL.

VIIIL.

El tipo de garantia no graba los activos productivos de la de la empresa cliente, ya
que las facturas actian como tal.

Las empresas pequefias y medianas pueden gozar de mayor margen de crédito,
especialmente cuando realizan descuentos sin recursos en donde no es necesaria
demostrar su capacidad de pago.

Mejora el flujo de efectivo de las empresas que utilizan el factoreo. Incluso, la
empresa que utiliza el factoreo puede soportar mejor los posibles atrasos de cobro a
sus clientes.

Si se trata de empresas que importan materias primas, el factoreo les permite
adquirir divisas anticipadamente y asi compensar un poco el efecto devaluacion.

Al estar las cuentas por cobrar administradas por una empresa especializada, es de
esperar que su recuperacion sea mas eficiente.

Al ejercer la empresa de factoreo toda la gestion de cobro, la empresa cliente se
ahorra todos los costos que esto involucra.

La empresa cliente puede destinar los recursos, tanto humanos como
administrativos, empleados para el cobro en otros campos, como: ventas,
promocion, desarrollo, etc.

A raiz de los informes suministrados por el factor, la empresa cliente puede contar
con valiosa asistencia e informacion comercial para ser utilizada en una mejor

gestién de negocios.
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IX. La empresa de factoreo se puede convertir en un asesor comercial para el
otorgamiento de créditos.

X.  El factoreo supone para la empresa cliente una simplificacion considerable en las
tareas contables, pues da seguimiento al cobro y registro de las cuentas por cobrar.

1.2.7 Desventajas del descuento de facturas

En realidad este tipo de financiamiento posee escasas desventajas. Sin embargo, entre las
mas relevantes para las empresas estd la disminucién de sus ganancias, por los altos
honorarios que deban pagarse por concepto del descuento, la tasa de interés que se cobra
supera el costo de muchas otras formas de financiamiento, por ello, este mecanismo no es

aconsejable para empresas que tienen un bajo margen de ganancia.

En un principio, el hecho de que las empresas utilizaran el descuento de facturas
inevitablemente se asociaba con problemas de liquidez, lo cual podria generar
desconfianza en sus acreedores comerciales y bancarios, limitando de alguna manera las

posibles fuentes de financiamiento.

Otro factor que representa una desventaja es la divulgacion de informacién sobre clientes
a terceros, sin embargo, este elemento también se encuentra presente en otras formas de
crédito como las lineas de capital de trabajo, leasing y operaciones especificas de largo
plazo, producto de los requerimientos de informacion que soliciten los acreedores para

otorgar las facilidades crediticias.
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Capitulo I1: La Asociacion de Empleados del BAC San José.

2.1 Generalidades

El concepto de solidaridad se refiere no sélo a los trabajadores entre si, sino a la relacion
armoniosa y respetuosa entre éstos y la empresa, de este modo, la empresa no es ya un
lugar de confrontacion, sino una comunidad humana, en la que el ser humano sea
trabajador, administrador o empresario constituye el valor principal y, por lo tanto, la

razon de la productividad y del desarrollo.

Las asociaciones son entidades de duracion indefinida, con personalidad juridica propia,
y pueden efectuar operaciones de ahorro, crédito e inversion, asi como otras que sean
rentables. También pueden desarrollar programas de vivienda, cientificos, deportivos,
artisticos, educativos, recreacionales, culturales, espirituales y sociales, entre otros. Todo
lo anterior podra ejecutarse siempre y cuando no se comprometan los recursos necesarios

para asegurar las devoluciones y pagos del auxilio de cesantia que estipula la ley.

Por lo anterior, se puede manifestar que el solidarismo constituye una importante
alternativa de organizacion social, para alcanzar el progreso econdmico y afianzamiento
de la democracia. Las asociaciones estan dirigidas por los mismos trabajadores y son de

afiliacion y retiro voluntario.

El solidarismo procura por medio de las asociaciones solidaristas, de acuerdo con el
articulo 2 de la Ley de Asociaciones Solidaristas, “la justicia y la paz social, la armonia
obrero-patronal y el desarrollo integral de sus asociados”.

2.2 Fundacion, constitucion y actividades de la asociacion

La Asociacién Solidarista de Empleados del BAC San José (ASEBAC) fue constituida el

16 de marzo de 1990 en la ciudad de San José, con 9 socios fundadores; procurando
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fomentar la armonia, los vinculos de unién y la cooperacion solidarista entre los

empleados y entre éstos y la empresa.

En aquel momento se determind que los recursos econdmicos de la asociacion serian: el
3% del total de los salarios consignados en las planillas de la Caja Costarricense del
Seguro Social aportados por el patrono; los pagos por ingreso de acuerdo con lo que fije
la asamblea; los abonos ordinarios y extraordinarios; asi como las contribuciones para
fines especificos. También se menciona que el ahorro mensual que deben realizar los

empleados es de un 5% de acuerdo con el articulo dieciocho de la Ley.

Actualmente la asociacién cuenta con un capital social de ¢569 millones y 782 asociados,
los cuales se encuentran distribuidos en las distintas regiones de nuestro pais en la que
tiene presencia el BAC San José, entre los que estan San José, San Carlos, Limén, Perez

Zaleddn, Guanacaste y Puntarenas.

Sus instalaciones fisicas se encuentran ubicadas en el tercer piso del edificio Trifami en el
centro de San José, desde donde se coordinan todos los servicios y apoyo que esta le

brinda a sus asociados.

2.3 Estatutos y normativa vigente

ASEBAC, al igual que todas las asociaciones solidaristas del pais, se rige, en términos
generales, por lo dispuesto en la ley No. 6970 o Ley de Asociaciones Solidarias y por sus
Estatutos, éstos ultimos contienen un ordenamiento basico que orientan las actividades de

la asociacion .

Este ordenamiento basico esta compuesto por la siguiente normativa vigente:
» Constitucion Politica de Costa Rica
» Ley de Asociaciones Solidaristas
» Estatutos de ASEBAC

» Reglamentos internos de la asociacion
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En el capitulo I, articulo tercero de los Estatutos de ASEBAC se establecen los fines de la

asociacion:

o Fomentar la armonia, los vinculos de unién y la cooperacion solidarista entre
empleados y entre estos y la Empresa.

o Formular, realizar y difundir todo tipo de programas de interés para sus asociados,
que contribuyan a fomentar la solidaridad entre sus asociados y sus familias.

o Defender los intereses socio-econémicos del trabajador asociado, a fin de
procurarle un nivel de vida digno y decoroso y sea participe de los servicios y
beneficios que le brinde la asociacion o la empresa.

o Desarrollar campafias de divulgacién dentro de la empresa, tales como cursos y
seminarios, asi como editar folletos que llevardn como objetivo principal informar
a sus afiliados sobre las actividades de la empresa, solidarismo y de la doctrina
que los inspira.

o Establecer un fondo de reserva del 10% para cubrir el pago del auxilio de cesantia
y la devolucidn de ahorros a los asociados.

2.4 Estructura organizacional

ASEBAC, como asociacion solidarista, se encuentra inscrita en el registro pablico como

una entidad juridica y esta estructurada de la siguiente manera:

o Asamblea General es el 6rgano méaximo de la asociacién, constituida por todos los
asociados afiliados a ASEBAC, expresa la voluntad colectiva en las materias de
su competencia. La asamblea se reine como minimo una vez al afio como
requisito fundamental y, en forma extraordinaria, cuando lo requieran los
asociados o la junta directiva y soliciten efectuar la asamblea previa convocatoria.

o Junta Directiva esta conformada por diez miembros que son: Presidente,  Vice-
presidente, Secretario, Tesorero, Vocal I, Vocal 11, Vocal Ill, Fiscal I, Fiscal Il 'y

un Representante Patronal.
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o Comité de Inversiones esta compuesto por tres miembros de la junta directiva:
Presidente, Tesorero y el Fiscal | con voz pero sin voto y dos miembros invitados
los cuales no necesariamente tendran que ser asociados y seran un miembro del
departamento financiero del Grupo Financiero San José y un funcionario del

puesto de bolsa.

Adicionalmente ASEBAC cuenta con personal administrativo que realizan la operacion
normal de la asociacion, esta estructura administrativa es muy sencilla, como se puede
observar en el siguiente diagrama. Cada una de estas areas esta compuesta por una
persona, la cual tienen un contacto permanente con los asociados para atender y

solucionar sus requerimientos.

Diagrama 1
Estructura administrativa ASEBAC

Administracion

Proveedores Contabilidad Crédito

La administracion se encuentran supeditada a las disposiciones de la junta directiva y a
los lineamientos de la asamblea general, érgano supremo de la asociacién, que, en Gltima
instancia es la que determina, segun los proyectos presentados por la junta directiva y los

asociados, los pasos a seguir en la asociacion.

La fiscalizacion de la administracion recae sobre la junta directiva segun lo establecido
en los estatutos de la asociacion, para lo cual la junta convoca, en sus sesiones, a la
administradora, con el fin de tener el control y la informacién necesaria para evaluar el

curso de las decisiones tomadas. También, y como una practica trimestral en ASEBAC se
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realizan auditorias externas, que vienen a reforzar la evaluacion de la parte

administrativa.

2.5 Servicios que ofrece

La Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José brinda una amplia gama de
servicios a sus asociados, tales como convenios con mas de 7 universidades en las cuales
se tienen detectados una importante afluencia de sus asociados, descuentos importantes
en equipos de computo, servicios oftalmoldgicos, renta de vehiculos, celulares, servicios
de carroceria y pintura, ropa, zapatos, joyeria, adicionalmente la administracion organiza
al menos dos ferias anuales (dia de la madre y navidad) en donde se exhiben productos de

diferentes casas comerciales con importantes descuentos.

ASEBAC cancela el 50% del costo de la enfermera que asiste al médico de empresa, asi
como los costos del traslado de medicamentos, para que éstos sean entregados
directamente al socio sin que éste tenga que desplazarse ha recogerlos hasta el centro de

despacho.

Se cuenta también con un fondo de mutualidad que destina ¢75.000 para ayudar a los
asociados que sufren la muerte de padre, madre, esposa o hijos ; y en caso de muerte del
asociado se gira la suma de ¢150.000 a la familia.

La asociacion dispone de una amplia gama de lineas de crédito con el fin de solventar las

diversas necesidades de los asocios. Entre ellos

1. Préstamos rapidos: Son créditos que se otorgan para cubrir necesidades
econdmicas de los socios en un plazo muy corto y cuyo monto maximo es de
¢50.000

2. Préstamos proveedores: Son créditos que surgen de los convenios realizados

por la asociacion.



3. Préstamos automaticos: Son créditos respaldados con el ahorro personal del
asociado, que requieren Unicamente aprobacion de la administracion de la
asociacion.

4. Préstamos fiduciarios: Son créditos que no sobrepasaran el total del ahorro
personal y el aporte patronal del asociado.

5. Préstamos prendarios: Corresponden a aquellos créditos cuyo plan de inversién
es el financiamiento de automoviles.

6. Préstamos especiales: En esta linea de crédito se encuentran:

o Gastos médicos y hospitalarios del miembro de la asociacion y sus
dependientes (hijos, conyuge, madre y padre).

o Defuncion de dependientes del asociado (hijos, conyuge, madre y padre).

o Embargos directos al asociado

o Siniestros directos al asociado y sus dependientes (hijos, cdnyuge, madre y
padre).

o Uniformes y Utiles para hijos del asociado.

o Otros que la junta directiva de acuerdo con la solicitud del asociado, estime que

son de bien social, y que realmente van a resolver el problema de éste.

2.6 Fuentes de sus recursos

En la actualidad ASEBAC obtiene recursos de dos fuentes que podriamos denominar
primarias, el ahorro personal del 5% del asociado y un 2% de la parte patronal, este
aporte a lo largo del tiempo ha sufrido modificaciones; en el momento de constitucion
de la asociacion, el aporte representaba un 3% del salario reportado a la Caja
Costarricense del Seguro Social, posteriormente se aumento a un 5%, con la llegada de
la Ley de Proteccion al trabajador se producen cambios ya que el patrono traslada un
3% a las operadores de pensiones elegidas por los empleados para el fondo de
capitalizacion laboral (1.5% se destina al fondo de ahorro laboral y el restante 1.5% al
Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias), es entonces en donde el patrono

disminuye su aporte a la asociacion.

41
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Otra forma de obtener recursos es la capitalizacion parcial o total de los excedentes del
periodo, en este aspecto diversas juntas directivas han planteado el tema en las
asambleas de socios, sin embargo, no se han logrado los votos necesarios para llevarla

a cabo.

2.7 Reglamentos

La asociacion maneja un Gnico reglamento denominado “Reglamento de Crédito e
Inversiones”, en el que se establecen los lineamientos y requerimientos necesarios para la

ejecucidn de sus lineas de crédito e inversiones.

Entre los aspectos generales de este reglamento se puede destacar el hecho de que no
existe un comité de crédito, se determind que todos aquellos préstamos que sean
cubiertos con el ahorro personal de sus asociados pueden ser aprobados por la
administraciéon de la asociacion, siempre y cuando cumplan con los requisitos
estipulados en él, y los préstamos cuyos montos superen el ahorro personal e
involucren el ahorro patronal o con garantia prendaria, deberan ser presentados para su
aprobacidn en junta directiva, ademas de los préstamos que tengan alguna excepcion, y

no cumplan con todos los requisitos estipulados.

En el reglamento si se crea un comité de inversiones, el cual es un érgano auxiliar de
la junta directiva para colaborar en la colocacion de inversiones. Dentro de los
objetivos del comité se mencionan el procurar el logro de una mayor tasa de
rendimiento de mercado procedente de las inversiones que realice en titulos valores y
fondos, considerando la relacion de riesgo/rendimiento y mantener el vencimiento de

la cartera promedio dentro de un plazo no mayor a 36 meses.

2.8 Analisis FODA

La elaboracion del analisis FODA, es la fase donde se examinan oportunidades y peligros
de la organizacion, relacionado con un estudio objetivo sobre las potencialidades y
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debilidades de la misma. Toda empresa debe identificar las fortalezas que posee las
debilidades que no debe de descuidar, las oportunidades ambientales que debe de
aprovechar y las amenazas que debe de enfrentar. EI FODA arroja indicadores para

establecer misiones que las organizaciones necesitan para la consecucion de los objetivos.

Cuadro 1
Andlisis F.O.D.A.

Fortalezas:

1.Alto indice de afiliacion

2.Respaldo BAC San José y compaiiias afines
3.Solvencia econdmica

F 4.\Ventaja competitiva para el patrono
5.Servicios de crédito

6.Eficiencia en equipos Yy sistemas informéticos
7.Personal capacitado y con experiencia
8.Espacio fisico adecuado

9.Fiscalizacion de auditoria externa

Oportunidades:

1.Diversificacion de actividades

2.Alianzas estratégicas

O |3 Estrategias de comunicacion

4.Capacitacion del Movimiento Solidarista y el
Instituto Solidarista

5.Ahorro extraordinario de asociados
Debilidades:

1.No existen presupuestos

2.Politicas y procedimientos

D  |3.Bajarentabilidad

4.Distribucion total de dividendos

5.Ausencia de horario vespertino

6.Falta de un sistema de promocion y divulgacion
Amenazas:

1.Aumento inflacionario

A 2.Competencia en productos créditicios
3.Alto endeudamiento

4.Modificaciones al impuesto de renta
5.Desconocimiento del asociado

Fuente: Elaboracion propia con base en el analisis efectuado
con personal y miembros de la junta directiva de ASEBAC.
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Fortalezas:

©)

ASEBAC siempre a contado con altos indices de afiliacion, en los ultimos afios
alrededor del 75% del personal del Grupo Financiera San José a formado parte de
la asociacion, el porcentaje no es mayor, por cuanto existe un nimero cada vez
mas amplio de personal que trabaja por servicios profesionales y contratos no
mayores a seis meses.

El respaldo de las empresas del grupo a permitido fortalecer la asociacion desde el
punto de vista de cantidad de asociados, y el monto de los recursos administrados,
lo que a su vez, plantea la posibilidad de que la asociacion se convierta en
suplidora de servicios para el grupo, estrechando el vinculo entre ambas
entidades.

La asociacién cuenta con una amplia gama de préstamos con tasas de interés
menores a las del mercado; los desembolsos se realizan directamente a la cuenta
del asociado, adicionalmente ASEBAC no cobra gastos administrativos y las
deducciones de las cuotas las transfiere recursos humanos, facilitdndole el tramite
al socio.

El personal administrativo cuenta con los equipos necesarios para desempefiar de
la mejor manera posible sus funciones, este elemento aunado al desarrollo
profesional de los colaboradores y unas instalaciones fisicas comodas, permiten
brindar un excelente ambiente de trabajo que incide de manera favorable sobre el
servicio gue se le proporciona a los asociados.

Trimestralmente se realizan auditorias externas por firmas reconocidas, que
evallan todos los aspectos de la asociacion, permitiendo tanto a la junta directiva
como a los asociados conocer de profesionales en la materia el desempefio de la
asociacion. Los informes son discutidos en el seno de la junta directiva con el fin
de marcar las pautas en aquellos aspectos que le confieren, para corregir las

observaciones planteadas.

Oportunidades:

o

ASEBAC dispone de los recursos suficientes para ampliar las opciones de
inversion en donde colocar sus recursos, también se cuenta con el apoyé técnico

de los colaboradores del Grupo para desarrollar nuevas estrategias en campos
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como leasing, descuento de facturas, préstamos hipotecarios y lineas de descuento
de créditos indirectos.

o Las alianzas con nuevos suplidores de bienes y servicios es una de las mejores
oportunidades de desarrollo en beneficio de todos los asociados, el numero de
miembros, asi como, las facilidades crediticias se presentan como una importante
carta de presentacion para atraer a nuevos proveedores.

o Los servicios del lotus notes permite desarrollar estrategias de comunicacion
personalizas a nivel nacional para todos aquellos potenciales asociados, ademas
de permitir mantener informados a los socios de los nuevos servicios y productos
gue se encuentran a su disposicion.

o El adquirir conocimientos de todo lo relacionado con las asociaciones solidarias y
nuevas formas de desarrollo, es un pilar sobre el cual tiene la oportunidad
ASEBAC de crecer, por medio de organizaciones especializadas en todos los
aspectos del solidarismo en nuestro pais.

o En noviembre del 2004 diversos personeros de las empresas del grupo financiero
se acercaron a la asociacion, con del fin de que ésta creara un nuevo producto que
permitiera a todos los asociados realizar un ahorro adicional al estipulado por la
ley de asociaciones solidarista del 5%.

Debilidades:

o La asociacién no maneja presupuestos, tnicamente se realizan provisiones sobre
algunas partidas, esto entorpece el desarrollo de posibles escenarios financieros,
adicionalmente no se pueden establecer criterios sobre crecimiento de gastos y
dificultan las proyecciones de nuevas estrategias de inversion.

o Existe una clara ausencia de politicas, procedimientos y definicion de
responsabilidades, que no permite medir eficazmente el desempefio del personal
administrativo.

o La dependencia de los ingresos sobre dos estrategias de inversion, en la cual una
de ellas cumple primordialmente un beneficio social, imposibilita generar mayor
rendimiento. Lo anterior repercute directamente en la toma de decision por parte
de los socios en las asambleas generales cuando se discute el tema de la

capitalizacion de los dividendos.
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La ausencia de un horario vespertino imposibilita a todos aquellos asociados que
no laboran en el casco metropolitano, a desplazarse ha las instalaciones de la
asociacion, tanto para realizar trdmites personales, como para visitar las ferias y el
stock permanente de productos de los distintos proveedores de la asociacion.

La falta de un esquema de promocion y divulgacion de la asociacion a nivel de

sucursales y rapibancos para informar y dar atencion al asociado es evidente.

Amenazas:

(@]

El aumento en el indice de precios al consumidor repercute de manera directa en
el rendimiento real que recibe el socio, ademas de la influencia sobre las
decisiones de ahorro.

El lanzamiento de nuevos productos crediticios enfocados a suplir necesidades
personales representa una fuerte amenaza para la asociacion, un ejemplo de esto
fueron los adelantos de salarios, una opcion que tienen todos los colaboradores
del Grupo Financiero San José de retirar efectivo las 24 horas del dia y en
cualquier cajero automatico de la red total, de manera rdpida y sin presentar
ningun tipo de solicitud.

El alto endeudamiento de los asociados es otra amenaza para ASEBAC, ya que
una de las posibles decisiones que tome el colaborador inmerso en esta situacion
es retirarse de la asociacion, para tener un mayor ingreso.

Modificacion de la Ley sobre el impuesto de renta, en el sentido de incluir el
ingreso obtenido por excedentes dentro del calculo del impuesto de la renta
personal.

La ausencia de una conciencia solidarista y el encasillar a la asociacién como una
entidad generadora de excedentes, representa una amenaza y dificulta en muchos

aspectos la comprension de los excedentes sociales que genera ASEBAC.
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A continuacién se desarrolla un analisis de la informacion contenida en los estados

financieros de ASEBAC. Como punto de partida, y a manera de resumen, se presenta un

cuadro sobre la evolucion de las principales variables financieras y contables que surgen

de la comparacion histérica de los estados financieros e informacion de tasas de interés y

el indice de precios al consumidor.

Cuadro 2

Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José

Resultados comparativos
Comprende los periodos fiscales del 2002, 2003 y 2004

-en colones-

Detalle 2002 2003 2004
Ingresos 83,879,720 102,799,292 106,520,698
Gastos 45,143,315 37,217,180 51,770,083
Excedentes del periodo 38,736,405 65,582,112 54,750,615
Ahorro y Aporte Promedio 435,413,153 491,122,706 537,198,101
Ahorro y Aporte al final del periodo 457,736,116 520,269,165 569,608,884
Retorno S/Patrimonio Promedio 8.90% 13.35% 10.19%
Incremento Anual del Ahorroy el Aporte 16.83% 13.66% 9.48%
Gastos a Ingresos 53.82% 36.20% 48.60%
Excedentes a Ingresos 46.18% 63.80% 51.40%
Excedentes a Ahorro y Aporte 8.46% 12.61% 9.61%
Ing. S/Inversiones 49.39% 41.79% 55.46%
Ing. S/Préstamos 41.36% 46.70% 27.09%
Otros Ingresos 9.25% 11.51% 17.45%
Tasa Bésica Pasiva Promedio* 16.60 16.59 13.75%
Tésa de Inflacion IPC * 9.16% 8.36% 13.78%

Fuente elaboracion propia con datos extraidos de los estados financieros de ASEBAC e

informacion econdmica de la pagina web del Banco Central de Costa Rica.

Del cuadro anterior se desprende que los ingresos de la asociacién presentaron un

incremento del 22.56% del 2002 al cierre de setiembre del 2003, los gastos disminuyeron

en un 17.56%, principalmente por un recorte realizado en la provision de la asamblea de

socios. La relacion entre gastos a ingresos se ubicé en un 36.20%, la mas baja en los tres

periodos analizados.



48

El retorno sobre el patrimonio promedio en el 2003 fue de 13.35% muy superior a la tasa
de inflacion de ese mismo periodo que se ubicd en un 8.36%. En setiembre del 2004 el
crecimiento nominal de los ingresos fue de ¢3,721,406, el retorno sobre el patrimonio
promedio cerrd en 10.19%, la variacion interanual (octubre 2003 setiembre 2004) del
indice de precios al consumidor fue de 13.78%, la variacion mas alta de los ultimos ocho
afios, provocando que el interés resultante para los asociados fuera negativo en términos

reales.

Por su parte de cada colon generado en el periodo fiscal finalizado en el 2004, 0.49
céntimos fueron utilizados para gastos, el incremento anual de capital social presento un

menor crecimiento con respecto al afio anterior, llegando al 9.61%.

Gréfico 1
Comparacidn de ingresos y gastos deflatados
Comprende los periodos fiscales del 2002, 2003 y 2004

-en miles de colones-
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Fuente elaboracidn propia con datos extraidos del cuadro 2.
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Como se observa en el graficol el comportamiento de los ingresos deflatados en el
periodo 2003 aumenta mas de 10 millones de colones, para el afio siguiente, por el
contrario, presenta una fuerte contraccion generada primordialmente por la disminucion
de los ingresos de la cartera hipotecaria en colones. En el caso de los gastos el efecto fue
inverso, para el periodo del 2003 los gastos bajan en 24.67% en términos reales; los
resultados de setiembre 2004 se incrementan de una forma casi similar, 23.85%.
Alrededor del 40% del incremento que se presentd fue producto de un desembolso
extraordinario de la venta del 90% de la cartera hipotecaria en colones, realizada en
diciembre del 2003 lo que generd un gasto por concepto de comisiones 0 descuento de
¢5.7 millones. La venta de la cartera se realizé producto de la inquietud de los miembros
de la junta directiva de no mantener recursos comprometidos por mas de 5 afios, sin
embargo, no existe evidencia de algun tipo de analisis financiero que lograra medir su
impacto y las repercusiones en cuanto a la concentracion de recursos en inversiones en el
mercado financiero.
Gréfico 2
Composicion porcentual de los activos totales
Comprende los periodos fiscales del 2002, 2003 y 2004
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Fuente elaboracidn propia con datos extraidos del cuadro 3
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La venta de la cartera también provocd modificaciones importantes en la composicion de
los activos, los recursos obtenidos se destinaron a inversiones en titulos valores; los
préstamos para setiembre 2003 y 2004 representaban un 44.31% y un 39.15%
respectivamente del total de activos, en el 2004 disminuyeron colocandose en un 22.04%;
por su parte las inversiones para este mismo periodo representaban mas del 70% de los
activos, generando una alta concentracion y dependencia de los recursos colocados en el

mercado de valores.

Gréfico 3
Composicion porcentual de los ingresos totales
Comprende los periodos fiscales del 2002, 2003 y 2004
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Fuente elaboracidn propia con datos extraidos del cuadro 4.

En setiembre del 2002 los ingresos sobre préstamos representaban un 41.36% del total de
ingresos, un afio después eran la fuente que generaba los mayores recursos, un 46.70%,
superando los ingresos sobre inversiones en mas 490 puntos base, a pesar de la menor

proporcion en cuanto al total de recursos colocados en estos activos. Para el cierre de
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setiembre del 2004 los ingresos sobre préstamos disminuyeron en un 42% ubicandose en
un 27.09% del total de ingresos, esta caida se presento por la venta de la cartera
hipotecaria en colones y no por una disminucion en la tasa activa de los préstamos
colocados. El saldo generado por las inversiones fue de ¢59,076,813 un 55.46% del total

del ingresos.

Como parte del andlisis financiero se desarrollard el analisis vertical y horizontal del
Balance General y el Estado de Resultados para los periodos del 2002, 2003 y 2004

Cuadro 3
Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José
Balance General y anélisis vertical

-en miles de colones-

Activos 30 setiembre 2002 30 setiembre 2003 30 setiembre 2004
Activo circulantre Monto % Monto % Monto %
Caja y bancos 16,562 3.0% 7,728 1.2% 36,208 5.5%
Inversidn titulos valores 222,711 40.4% 306,036 48.0% 453,949 68.7%
Préstamos por cobrar colones 57,894 10.5% 65,971 10.4% 69,477 10.5%
Préstamos por cobrar délares - 0.0% - 0.0% 1,614 0.2%
Estimacion para incobrables - 0.0% - 0.0% - 1,650 -0.2%
Cuentas por cobrar 666 0.1% 1,815 0.3% 872 0.1%
Intereses por cobrar 4,815 0.9% 1,798 0.3% 10,171 1.5%
Gastos pagados por anticipado 334 0.1% 501 0.1% 440 0.1%

Total 302,982 54.9% 383,850 60.2% 571,081 86.4%
Préstamos e inversiones a plazo

Préstamos por cobrar plazo colones 174,082 31.6% 146,404 23.0% 61,303 9.3%
Préstamos por cobrar plazo ddlares 12,521 2.3% 37,074 5.8% 13,240 2.0%
Inversiones a largo plazo 57,585 10.4% 65,163 10.2% 11,389 1.7%

Total 244,187 44.3% 248,641 39.0% 85,931 13.0%
Activos fijos

Mobiliario y equipo neto 2,170 0.4% 2,503 0.4% 2,186 0.3%

Software neto 1,026 0.2% 804 0.1% 581 0.1%
Total 3,197 0.6% 3,307 0.5% 2,767 0.4%

Otros activos

Otros activos 1,385 0.3% 1,416 0.2% 1,071 0.2%
Total 1,385 0.3% 1,416 0.2% 1,071 0.2%

Total Activos 551,750 100.0% 637,215 100.0% 660,851 100.0%

Continda...
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Pasivo y patrimonio
Pasivo circulante
Cuentas por pagar
Otras cunts x pagar y gastos acum.
Aportes patronales pasivos
Gastos acumulados y otras cuentas
Retenciones por pagar
Provisiones y reservas
Obligaciones por pagar
Total
Pasivo plazo
Obligaciones por pagar plazo
Total
Total pasivos

Patrimonio
Aporte asociados
Aporte patronal
Ganancias/perdidas no realizadas
Reserva legal
Excedentes por distribuir
Excedentes del periodo
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

407
1,412
19,643
1,206
108
15,080
17,243
55,100

178
178
55,278

265,857
191,879

38,736
496,473

551,750

0.1%
0.3%
3.6%
0.2%
0.0%
2.7%
3.1%
10.0%

0.0%
0.0%
10.0%

48.2%
34.8%
0.0%
0.0%
0.0%
7.0%
90.0%

100.0%

839
2,384
35,617
2,055
119
10,158

51,172

192
192
51,364

317,200
203,069

65,582
585,851

637,215

0.1%
0.4%
5.6%
0.3%
0.0%
1.6%
0.0%
8.0%
0.0%
0.0%
0.0%
8.1%

49.8%
31.9%
0.0%
0.0%
0.0%
10.3%
91.9%

100.0%
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518 0.1%
480 0.1%
38,363 5.8%
1,824 0.3%
173 0.0%
8,399 1.3%
- 0.0%
49,757 7.5%
0.0%

192 0.0%
192 0.0%

49,949 7.6%

357,383 54.1%

212,226 32.1%

- 13,457 -2.0%
- 0.0%

- 0.0%

54,751 8.3%
610,902 92.4%

660,851 100.0%

Fuente elaboracién propia con datos extraidos de los estados financieros de ASEBAC

Partiendo de los datos mostrados en el cuadro 3 se observa que los activos circulantes

han incrementado su participacion relativa del total de activos, para el afio 2002

representaban un 54.91%, en el 2003 un 60.24% y para el periodo concluido en setiembre

del 2004 su peso relativo fue de 86.42%; esta misma tendencia de crecimiento se

presentd en la cuenta de inversiones en titulos valores la cual para setiembre 2004

representaba el 68.69% del total de activos, el saldo a esa fecha era de ¢453.9 millones.

En el rubro de préstamos e inversiones a plazo se refleja lo descrito anteriormente

referente a la venta de una gran parte de la cartera hipotecaria en colones, ya que la

cuenta mas importante de préstamos por cobrar en colones en setiembre del 2003 tenia un

peso de 22.98%, un afio después representaba solamente el 9.28%. El resto de los activos

presentan una participacion inferior al 1% en la estructura de activos.



53

Como es caracteristico de estas organizaciones y mas aun de aquellas que no manejan un
ahorro voluntario el pasivo es muy bajo, representa menos del 11%, dada la estrategia de
inversion de ASEBAC de no invertir hasta el momento en activos fijos que requieran un
financiamiento a largo plazo, las obligaciones por pagar a plazo en los tres periodos
representan un 0.3% del total de activos.

El ahorro personal y patronal representa para los tres periodos en analisis mas del 80%
del total de pasivos y patrimonio; una particularidad de estas cuentas es que el peso
relativo del ahorro personal se ha incrementado y el aporte patronal se ha disminuido
marginalmente, producto del efecto de la entrada en vigencia en marzo del 2001 de la
Ley de Proteccién al Trabajador, en donde el patrono disminuy6 el porcentaje de aporte a

la asociacion de un 5% a un 2% del salario bruto reportado de cada uno de los asociados.

Cuadro 4
Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José
Estado de Resultados y andlisis vertical

-en miles de colones-

Ingresos

Ingresos operativos 30 setiembre 2002 30 setiembre 2003 30 setiembre 2004
Ingresos cartera préstamos Monto % Monto % Monto %
Ingresos ganados sobre préstamos colones 34,099  40.7% 46,092 44.8% 26,311 24.7%
Ingresos ganados sobre préstamos ddlares 505 06% 1,715 1.7% 2,422 2.3%
Intereses moratorios sobre préstamos 92 0.1% 199 0.2% 125 0.1%
Ingresos cartera préstamos 34,696 41.4% 48,007 46.7% 28,858 27.1%
Ingresos por convenios 478 0.6% 845 08% 1,362 1.3%
Total de ingresos operativos 35,174 41.9% 48,852 475% 30,220 28.4%

Continda...



Continuacion...

Ingresos financieros

Ingresos cartera inversion

Ingresos ganados s/ inversiones s. pablico ¢
Ingresos ganados s/ inversiones s. privado ¢
Ingresos ganados s/ inversiones s. publico $
Ingresos ganados s/ inversiones s. privado $
Desc. inversiones titulos valores inversion ¢
Ganancia en venta de titulos s. publico ¢
Total de ingresos cartera inversion

Otros ingresos financieros
Otros ingresos

Total de ingresos

Gastos

Gastos del personal

Suministros y servicios

Servicios terceros

Provisiones

Depreciaciones y amortizaciones
Gastos financieros

Otros gastos

Total de gastos

Excedentes del periodo

24,230
9,991
2,826
2,452
1,878

50

41,427

4,930
2,348

83,880

16,251
1,982
4,157

15,304
1,232
6,211

6

45,143

38,736

28.9%
11.9%
3.4%
2.9%
2.2%
0.1%
49.4%

5.9%
2.8%

100.0%

19.4%
2.4%
5.0%

18.2%
1.5%
7.4%
0.0%

53.8%

46.2%

14,275
16,216
485
2,068
6,832
3,088
42,965

9,045
1,938

102,799

20,151
2,725
3,148
8,035

926
2,232

37,217

65,582

13.9%
15.8%
0.5%
2.0%
6.6%
3.0%
41.8%

8.8%
1.9%

100.0%

19.6%
2.7%
3.1%
7.8%
0.9%
2.2%
0.0%

36.2%

63.8%

37,105
2,723
1,900

13,967
3,381

59,077

6,451
10,773

106,521

24,290
4,220
3,880
5,795
1,546

11,687

351

51,770

54,751
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34.8%
2.6%
0.0%
1.8%

13.1%
3.2%

55.5%

6.1%
10.1%

100.0%

22.8%
4.0%
3.6%
5.4%
1.5%

11.0%
0.3%

48.6%

51.4%

Fuente elaboracion propia con datos extraidos de los estados financieros de ASEBAC

En el analisis de resultados, segun los datos obtenidos en el cuadro 4, se observa una

disminucion del peso relativo del total de ingresos operativos para el cierre de setiembre

2004 de 28.4% respecto al mismo periodo del 2003 que se ubicé en 47.5%. En los

ingresos ganados sobre préstamos en colones, la principal fuente de recursos operativos

se contrajo un 43%. Los ingresos por convenios superaron para el 2004 el millon de

colones.

Los recursos generados de la venta de la cartera se destinaron temporalmente a la compra

de titulos valores, para setiembre 2004 el rendimiento promedio de la cartera fue de

15.5%, inferior a la tasa ponderada de la cartera vendida en colones de un 18.6%.
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Los otros ingresos presentaron un repunte muy significativo, alcanzando mas del 10% de

todos los ingresos; este efecto de setiembre del 2004 se dio producto de ajustes o

reversiones de reservas de periodos anteriores.

Del total de gastos el rubro mas significativo en los tres periodos es el de gastos de

personal, sin embargo este rubro crece de una forma marginal, ya que para el 2003 de

cada cien colones de ingresos ¢19.60 se destinaban al personal en setiembre del 2004,

esta misma relacion destinaba ¢22.80 a cubrir estas erogaciones; para este mismo periodo

sobresalen los gastos financieros que representan el 11.0%; los principales rubros de esta

partida son el gasto por concepto de descuento de la venta de cartera de ¢5.7 millones,

¢3.0 millones en primas por valores negociables y ¢1.6 millones en pérdidas en titulos

valores.

Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José

Balance General y andlisis horizontal

Activos

Activo circulantre

Caja y bancos

Inversion titulos valores

Préstamos por cobrar colones

Préstamos por cobrar délares

Estimacion para incobrables

Cuentas por cobrar

Intereses por cobrar

Gastos pagados por anticipado
Total

Préstamos e inversiones a plazo

-Préstamos por cobrar plazo colones

Préstamos por cobrar plazo dolares

Inversiones a largo plazo

Total
Activos fijos
Mobiliario y equipo neto
Software neto

Total
Otros activos
Otros activos

Total

Total Activos

Cuadro 5

-en miles de colones-

30 setiembre 2002
Monto %

16,562 -90.5%
222,711 146.9%
57,894 -66.4%
- 0.0%
- 0.0%
666 -55.9%
4,815 0.0%
334 0.0%
302,982 -30.9%
174,082 0.0%
12,521 0.0%
57,585 6298.3%
244,187 27031.9%
2,170 2.5%
1,026 0.0%
3,197 51.0%
1,385 130.2%
1,385 130.2%
551,750 24.7%

30 setiembre 2003

Monto %
7,728  -53.3%
306,036 37.4%
65,971 14.0%
- 0.0%
- 0.0%
1,815 172.4%
1,798  -62.7%
501 50.2%
383,850 26.7%
146,404  -15.9%
37,074 196.1%
65,163 13.2%
248,641 1.8%
2,503 15.3%
804 -21.7%
3,307 3.4%
1,416 2.3%
1,416 2.3%
637,215 15.5%

30 setiembre 2004

Monto %
36,208 368.5%
453,949 48.3%
69,477 5.3%
1,614 0.0%
1,650 0.0%
872  -52.0%
10,171  465.7%
440 -12.2%
571,081 48.8%
61,303  -58.1%
13,240 -64.3%
11,389  -82.5%
85,931 -65.4%
2,186  -12.7%
581  -27.7%
2,767  -16.3%
1,071 -24.4%
1,071  -24.4%
660,851 3.7%

Continta...
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Pasivo y patrimonio
Pasivo circulante
Cuentas por pagar
Otras cunts x pagar y gastos acum.
Aportes patronales pasivos
Gastos acumulados y otras cuentas
Retenciones por pagar
Provisiones y reservas
Obligaciones por pagar
Total
Pasivo plazo
Obligaciones por pagar plazo
Total
Total pasivos

Patrimonio
Aporte asociados
Aporte patronal
Ganancias/perdidas no realizadas
Reserva legal
Excedentes por distribuir
Excedentes del periodo
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Fuente elaboracién propia con datos extraidos de los estados financieros de ASEBAC

407
1,412
19,643
1,206
108
15,080
17,243
55,100

178
178
55,278

265,857
191,879

38,736
496,473

551,750

-94.1%
0.0%
107.3%
-70.8%
0.0%
0.0%
0.0%
168.0%

0.0%
0.0%
168.9%

28.2%
4.1%
0.0%
0.0%
0.0%

29.2%

17.7%

24.7%

839
2,384
35,617
2,055
119
10,158

51,172

192
192
51,364

317,200
203,069

65,582
585,851

637,215

105.9%
68.8%
81.3%
70.5%
10.4%

-32.6%

-100.0%
-7.1%

7.7%
7.7%
-7.1%

19.3%
5.8%
0.0%
0.0%
0.0%

69.3%

18.0%

15.5%

518
480
38,363
1,824
173
8,399

49,757

192
192
49,949

357,383
212,226
13,457

54,751
610,902

660,851
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-38.2%
-79.9%
7.7%
-11.3%
45.7%
-17.3%
0.0%
-2.8%

0.0%
0.0%
-2.8%

12.7%
4.5%
0.0%
0.0%
0.0%

-16.5%
4.3%

3.7%

De la revision del analisis horizontal del balance general se aprecia un aumento en el

activo circulante de un 48.8%, la inversion en titulos valores, partida mas importante de

los activos circulantes aumento practicamente lo mismo 48.3%, nominalmente las

inversiones se incrementaron en ¢147.8 millones; los préstamos e inversiones a plazo

disminuyeron 65.44% alrededor de ¢162.7 millones, el activo fijo y los otros activos

decrecieron en 16.3% Yy 24.4% respectivamente. El incremento de las inversiones a corto

plazo se explica por dos efectos, el primero por el ingreso de los recursos de la venta de

la cartera y el débil crecimiento de los préstamos que ocasiono que los recursos no

prestados se canalizaran a través de titulos valores.

Por otra parte, los pasivos totales disminuyen en 7.08% al cierre de setiembre del 2003,

un afio después se presenta ese mismo decrecimiento pero con menor intensidad 2.75%.
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Cabe destacar la cuenta de aportes patronales pasivos que en el periodo del 2003 presento

un crecimiento de 81.32%, alrededor de 16 millones de colones y para el afio 2004 el

incremento fue 7.71%, menos de ¢3 millones. Esta cuenta se alimenta de todos aquellos

colaboradores de la organizacion que estan trabajando que fueron miembros activos de la

asociacion y por diversos motivos decidieron salirse, ya que por ley pueden retirar su

ahorro personal pero el aporte patronal se mantiene en la asociacion de manera pasiva a

favor de cada ex-socio.

Otras cuentas por pagar y gastos acumulados disminuyen en ¢1,904.176, al igual que las

provisiones y reservas en ¢1,758,184, lo que condujo a una caida del pasivo circulante en

setiembre del 2004 de 2.8%. Este factor aunado al mantenimiento del mismo saldo de

obligaciones de largo plazo mejoraron la posicion de liquidez que maneja ASEBAC.

El capital social conformado por el aporte patronal y el ahorro personal en los tres

periodos ha experimentado crecimientos, en el 2002 fue de 16.83%, 13.66% en el 2003 y

9.48% en el afio 2004. Por su parte los excedentes del Gltimo periodo en mencion no

mantienen una tendencia de crecimiento, por el contrario decrecieron de manera

importante en 16.52%, poco menos de ¢11 millones.

Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José

Estado de Resultados y andlisis horizontal

Ingresos

Ingresos operativos

Ingresos cartera préstamos

Ingresos ganados sobre préstamos colones
Ingresos ganados sobre préstamos délares
Intereses moratorios sobre préstamos
Ingresos cartera préstamos

Ingresos por convenios

Total de ingresos operativos

Cuadro 6

-en miles de colones-

30 setiembre 2002

Monto
34,099
505
92
34,696

478

35,174

%

0.0%
0.0%
0.0%
76.6%

0.0%

79.1%

46,092
1,715
199
48,007

845

48,852

30 setiembre 2003
Monto

%
35.2%
239.7%
117.1%
38.4%

76.6%

38.9%

30 setiembre 2004

Monto
26,311
2,422
125
28,858

1,362

30,220

%
-42.9%

41.2%
-37.3%
-39.9%

61.2%

-38.1%

Continda...
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Continuacion...

Ingresos financieros
Ingresos cartera inversion

Ingresos ganados s/ inversiones s. publico ¢ 24,230 0.0% 14,275 -41.1% 37,105 159.9%
Ingresos ganados s/ inversiones s. privado ¢ 9,991 0.0% 16,216 62.3% 2,723 -83.2%
Ingresos ganados s/ inversiones s. pablico $ 2,826 0.0% 485 -82.8% - 0.0%
Ingresos ganados s/ inversiones s. privado $ 2,452 0.0% 2,068 -15.7% 1,900 -8.1%
Desc. inversiones titulos valores inversion ¢ 1,878 0.0% 6,832 263.8% 13,967 104.4%
Ganancia en venta de titulos s. pablico ¢ 50 0.0% 3,088 6098.8% 3,381 9.5%
Total de ingresos cartera inversion 41,427 1.6% 42,965 3.7% 59,077 37.5%
Otros ingresos financieros 4,930 0.0% 9,045 83.4% 6,451 -28.7%
Otros ingresos 2,348 43.1% 1,938 -17.5% 10,773 455.8%
Total de ingresos 83,880 35.1% 102,799 22.6% 106,521 3.6%

Gastos
Gastos del personal 16,251 -49.2% 20,151 24.0% 24,290 20.5%
Suministros y servicios 1,982 0.0% 2,725 37.5% 4,220 54.9%
Servicios terceros 4,157 0.0% 3,148 -24.3% 3,880 23.3%
Provisiones 15,304 0.0% 8,035 -47.5% 5,795 -27.9%
Depreciaciones y amortizaciones 1,232 0.0% 926 -24.8% 1,546 67.0%
Gastos financieros 6,211 6059.9% 2,232 -64.1% 11,687 423.6%
Otros gastos 6 0.0% - 0.0% 351 0.0%
Total de gastos 45,143 40.6% 37,217 -17.6% 51,770 39.1%
Excedentes del periodo 38,736 29.2% 65,582 69.3% 54,751 -16.5%

Fuente elaboracion propia con datos extraidos de los estados financieros de ASEBAC

El porcentaje de variacion del total de ingresos disminuye en los tres periodos analizados,
en el afio 2002 el total de ingresos se incrementd en términos relativos un 35.1%, en
setiembre 2003 el crecimiento absoluto fue de ¢18,919,572, para 22.6% Yy en el ultimo
periodo analizado los ingresos totales apenas aumentaron en ¢3,721,406 un 3.6%. La
mezcla de fuentes que generaron estos ingresos si sufri6 cambios importantes,
relacionados con la venta de la cartera hipotecaria en colones y los menores ingresos
operativos; en setiembre del 2003 los principales crecimientos tanto de forma absoluta
como relativa se concentraban en la parte operativa; en el 2004 los ingresos operativos
disminuyeron un 38.1%, los ingresos de la cartera de inversiones se incrementaron en

¢16,112,236, para un crecimiento relativo de 37.5%.

Los gastos en setiembre del 2003 se redujeron un 17.6%, las provisiones y los gastos

financieros explican el 89% del total de disminuciones de esta cuenta, un afio después los
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gastos alcanzaron los ¢51,770,083, este incremento de un 39.1% respecto al periodo
anterior aunado al pobre crecimiento de los ingresos de ¢3.721,406, desemboco en un

decrecimiento de los excedentes del afio 2004 del 16.5%.

El principal factor que provoco que los gastos al 30 de setiembre del 2004 aumentaran en
mas de 14 millones, fueron los gastos financieros 423.60%; también relacionados con el
descuento producto de la venta de cartera, muy distintos al 2003 donde disminuyeron un

64.1% respecto a setiembre 2002.

Complementando el anélisis de los estados financieros se presenta un cuadro que
contiene las razones financieras, con el fin de identificar las diferentes interrelaciones
entre las diversas partidas, con el propoésito de lograr la mejor medicion de la situacion
financiera de ASEBAC.
Cuadro 7
Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José

Principales razones financieras

30 setiembre 30 setiembre 30 setiembre

Razdn Formula 2002 2003 2004

I-Liquidez:
1)Razon circulante Activo circulante / pasivo circulante 5.50 7.50 11.48
I1-Capital de trabajo

1)Capital de trabajo* Activo circulante - pasivo circulante 247,882 332,678 521,324

[11- Apalancamiento

1)Razon de la deuda Pasivo total / activo total 10.02% 8.06% 7.56%
2)Razon de endeudamiento Pasivo total / capital total 0.11 0.09 0.08
IV-Rentabilidad

1)Rentabilidad patrimonial Excedentes/patrimonio 7.80% 11.19% 8.96%
2)Rendimiento activos Excedentes/activo total 7.02% 10.29% 8.28%
3)Rentabilidad préstamos  Int.s. prest./préstamos 14.19% 19.25% 19.82%
4)Rentabilidad inversiones Int.s. invrs./inversiones 14.78% 11.57% 12.70%

*Muiles de colones

Fuente elaboracion propia con datos extraidos de los cuadros 4 y 5
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Razon de liquidez:

La liquidez en los tres periodos muestra una clara tendencia ha incrementarse, en el afio
2003 el activo circulante cubria 7.50 veces los pasivos de corto plazo. En el periodo
concluido en setiembre del 2004 por cada coldén de pasivo a corto plazo, existe un
respaldo de ¢11,31 en activos circulantes. Producto del crecimiento de la razén circulante
se podria observar un mal manejo de los recursos o saldos ociosos, sin embargo, las
inversiones en titulos valores representan mas del 79% de los activos corrientes lo que

provoca esa mejoria en el indicador.

Capital de trabajo:

El capital de trabajo mantiene la misma tendencia de la liquidez, se incrementa
considerablemente, al cierre de setiembre 2004 el incremento es de un 56.7% alcanzando
los ¢521 millones, este aumento se deriva de la colocacidn en inversiones a corto plazo
de los recursos producto de la venta de la cartera hipotecaria en colones, y la menor
prestacion de servicios crediticios de la asociacién a sus miembros, que provoca que los

recursos no prestamos se canalicen a traves de inversiones.

Apalancamiento:

Mejoran considerablemente los indicadores; producto de una disminucion de los pasivos
en los periodos finalizados en setiembre 2003 y 2004, adicionalmente los activos para

es0s mismos periodos se incrementan.

La razon de la deuda en setiembre 2004 se ubicO en 7.56%, el porcentaje de
financiamiento con pasivo se redujo lo que indica que la asociacion se financia, en su
mayoria, con recursos propios. La razén de endeudamiento muestra para el 2004 que de
cada 100 colones aportados por los socios, los acreedores han financiado 8 colones. Otro

factor importante de destacar es que el principal rubro de los pasivos, los aportes
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patronales pasivos reflejan una fuerte disminucion en su tasa de crecimiento, lo que

indica que cada vez menos asociados se retiran de la asociacion.

Rentabilidad:

Tanto la rentabilidad patrimonial como el rendimiento sobre los activos disminuyen en
setiembre del 2004 respecto al mismo periodo del 2003, a pesar del aumento de la
rentabilidad de las inversiones en donde se colocé la mayor cantidad de recursos de
ASEBAC, la diferencia entre la tasa de interés de los préstamos es de mas de 5 puntos

porcentuales.

Ciertamente el formar parte de una asociacion solidarista no se puede comparar con
depositar recursos en cualquier instrumento financiero (certificados de inversién, fondos
de inversién, etc), por cuanto no se podrian obtener los aportes del traslado de cesantia
que realiza el patrono, ademas de muchos otros beneficios no monetarios; sin embargo,
en la medida que la tasa de interés que se le retribuye al socio cae, el incentivo por
sacrificar una parte de su consumo presente también disminuye, y los asociados podrian

preferir retirarse de la asociacion.

3.2 Descripcidn de las estrategias implementadas por ASEBAC en los ultimos dos

periodos

Como complemento del andlisis que se desarrollara en el resto del capitulo es necesario
remitirse al anexo complementario 1, donde se encuentran los cuadros de la valoracion, a
precios de mercado, de la cartera de inversion de ASEBAC para los periodos concluidos
en setiembre del 2003 y 2004.

En el periodo concluido en setiembre del 2003 la estrategia de inversion que manejaba la
asociacion era muy pasiva, compraba titulos valores y los mantenia hasta su vencimiento.
Un elemento que refleja esta estrategia es el observado con la colocacion de recursos en

fondos de inversion; de setiembre del 2002 a setiembre del 2003 el saldo de los recursos



62

colocados en fondos se increment6 en mas de 11 veces, pasando de ¢9,3 millones a ¢115

millones respectivamente.

En los siguientes doce meses, las posiciones de inversién fueron mas agresivas, se
realizaban inversiones las cuales se mantenian disponibles para la venta, segin sean las
variaciones de tasas, tipos de cambio, liquidez, entre otras. A pesar de no estar como una
politica, el comité de inversiones manejaba maximos de pérdida no realizada, cuando
una inversion alcanzaba un maximo de un 10% de pérdida el comité de inversiones
notificaba a la junta directiva, para que tomara la decision de dejarse la inversion,
provisionarla o venderla y realizar la pérdida. Como se muestra en el anexo
complementario 1, en setiembre del 2004 la mayor pérdida no realizada corresponde a
20,000 acciones de FIFCO; en su momento se presentaron a la junta directiva para que

tomara una decision, parte de la cual fue vender el 50% a inicios del periodo del 2005.

Gréfico 4
Inversiones segun instrumento

Comprende los periodos fiscales del 2003 y 2004
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Fuente elaboracion propia con datos extraidos de los estados financieros de ASEBAC
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Como se muestra en el grafico 4 las inversiones en fondos de inversion, en el 2004
disminuyeron su participacion relativa, pasando de un 31% en el periodo fiscal de
setiembre del 2003 a representar poco mas del 6% en setiembre 2004, este cambio se dio,
con el fin de colocar recursos directamente en titulos del sector publico y tratar con ello
de elevar los rendimientos de las inversiones. Por su parte, las acciones disminuyen su
participacion en menos del 5% del total de inversiones para el cierre de setiembre 2004.
La venta de las acciones que se mantenian de Durman Esquivel también formé parte de

la nueva estrategia ya que se logro generar una ganancia de capital.

3.3 Clasificacion de las inversiones de corto y largo plazo.

Para efectos de comparar la clasificacion de las inversiones, es necesario hacer hincapié
en las estrategias utilizadas en los dos periodos analizados, ya que como se describid
fueron distintas. La duracion de la cartera a setiembre del 2003 era inferior a un mes,
adicionalmente los saldos en mecanismos de inversion colectiva se encontraban en

fondos de ingresos y mercado de dinero, el horizonte de inversion era de corto plazo.

La duracion de la cartera a setiembre del 2004 era de ocho meses, esta mayor duracion es
un ejemplo de las diferencias existentes en cuanto a las estrategias utilizadas. Los
recursos depositados en las carteras mancomunadas del periodo 2004 se encontraban
invertidos en el fondo San José Publico Colones, que corresponde al mercado de dinero y
en el fondo de San José Crecimiento en Dolares. La asignacion de los recursos se efectuo
posteriormente a la crisis de los fondos (ver anexo complementario 2) aprovechando las
oportunidades de los bajos precios de las participaciones y previendo aumentos en los
rendimientos. Las acciones que manejaba la asociacion para este ultimo periodo eran de
Florida Ice Farm, el problema que se presentaba no era de compradores, sino mas bien
del precio al cual se estaban transando en el mercado, el detalle precio de las acciones se
muestra en el anexo complementario 3 donde se observa la fuerte disminucion en el

precio de la accion.
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3.4 Valuacion del rendimiento del portafolio de inversiones de ASEBAC

A continuacion se detalla el rendimiento obtenido en cada una de los instrumentos de
inversion utilizados por ASEBAC en los tltimos dos periodos.

El rendimiento ponderado de la cartera de inversion en setiembre del 2003 fue de
12.67%, el rendimiento de los recursos invertidos en fondos de inversion fueron 16.28%,
en el fondo San José Ingreso Colones y de 15.24% para el fondo San José Liquido
también en colones. Las acciones de Durman Esquivel presentaban una ganancia de
capital de ¢619,810, al 30 de setiembre del 2003, las cuales cubrian un 8% de las
pérdidas no realizadas de las acciones de Florida.

Gréafico 5
Historico tasas de interés
Setiembre 2003 - 2004
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Fuente elaboracidn propia con datos extraidos de la pagina web del Banco Central de Costa
Rica
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Las condiciones de mercado de setiembre del 2003 a setiembre del 2004 presentaron
importantes variaciones, por un lado durante los primeros seis meses del periodo las tasas
continuaron la caida que presentaban desde setiembre 2002, a partir de abril del 2004 se
revierte la tendencia de las tasas internacionales y se incrementa fuertemente como se
puede observar en el grafico 5. La tasa libor a tres meses se incremento en tres cuartos de
punto, la tasa de los bonos del tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica se situaron
en 1.71% a 6 meses y 1.99% la de dos afios, estos movimientos se reflejaron localmente
en la tasa bésica pasiva referente de nuestro pais, que finalizo en setiembre del 2004 en
14.25%.

A pesar de las condiciones tan adversas durante el primer semestre del periodo fiscal
2004, se logro incrementar el rendimiento de la cartera alcanzando un 15.47% en colones.
En el precio de la accion de FIFCO las pérdidas no realizadas superaron los ¢12
millones. El rendimiento anualizado del fondo San José Publico Colones fue de 9.53%.
En el caso del fondo de crecimiento en dolares el rendimiento de los ultimos doce meses
fue de —0.35%, sin embargo, como se habia previsto los rendimientos empezarian a subir,

y el rendimiento de setiembre de 2004 se colocé en 3.56%.

3.5 Riesgos inherentes asumidos en cada una de las estrategias.

En ambas estrategias se encuentran presentes los riesgos de mercado, sin embargo, la
decision de retirarse de los fondos de inversion antes de marzo 2004 aunados a un
seguimiento diario del mercado permitieron eliminar los riesgos de pérdidas presentados
en los fondos de inversion e incrementar el rendimiento promedio de la cartera en mas de

250 puntos bases para el periodo concluido en setiembre del 2004.

El retiro de recursos de los fondos no represento un riesgo excesivo en el periodo fiscal
2004 desde el punto de vista de concentracion en un solo titulo, como se observa en el
anexo complementario 1, la cartera estaba compuesta por bonos de estabilizacién
monetaria, titulos tasa basica, bonos y acciones de la Florida Ice and Farm vy certificados

de inversion del Banco San Joseé, sin embargo, estaba existe un riesgo muy importante
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por tipo de emisor, ya que el 96% del total de los recursos invertidos se encontraban en
titulos del Banco Central y el Ministerio de Hacienda de Costa Rica. En setiembre del
2003 existia un mayor riesgo ya que el Unico titulo en el sector publico que se manejaban

eran los bonos de estabilizacion monetaria.

La duracion modificada de la cartera a setiembre del 2003 no es significativa, por cuanto
es de un 0.03, este resultado se debe a la corta duracion de la cartera, sumado a la
periodicidad uno (la recuperacion nominal del principal es igual a la efectiva, por no
existir pagos intermedios) de la mayoria de los titulos, el caso de la duracion modificada
para el cierre de setiembre es de 0.64, esto significa que ante variaciones de un 1% en las
tasas de interés, la porcion de valores de deuda del portafolio podria verse reducida en un
0.64%.

3.6. Comparativo del rendimiento alcanzado en los ultimos dos periodos versus una

tasa de mercado
Para efectos de comparacion de los rendimientos obtenidos se adjunta el cuadro 8
Cuadro 8

Comparativo de tasas de interés y rendimientos de las inversiones de ASEBAC
Setiembre 2003 - 2004

2003 | 2004
Rendimiento de la cartera de inversiones ASEBAC | 12.67%| 15.47%
Tasa Bésica Pasiva promedio** 16.59% | 13.75%
Tasa Basica Pasiva al cierre 14.50% | 14.25%

**De octubre a setiembre de cada afio

Fuente elaboracion propia con datos extraidos de la valoracion de la cartera
de ASEBAC vy la pagina web del Banco Central de Costa Rica



67

Cuadro 9
Comparativo de rendimientos de algunos fondos de inversion seleccionados
Setiembre 2003 - 2004

Nombre del Fondo Set-2003* | | Set-2004* INombre del Fondo
Interfin S.F.1. Multipropdsito 18.49% 4.16% E | Délares Vista

g g
S 8 Mixto 259
P F.I. BAC San José CES
8o F.I. San José Ingreso Colones | 16.28% -0.35% L . S 'S o
=S Crecimiento Dolares L 20
(=} iqui 3 i o

£ F.lL Intfarb_olsa de Liquidez 14.22% -2.23% Fondos_CqscatIan,Prowda

Pulblico Colones Crecimiento Dolares

Set-2003* | [ Set-2004*
F.l. INS-Bancrédito LAPC-¢ | 16.64% 17.68%

F.1. INS Bancrédito LAPC-
¢
F.I. San José Liquido Colones| 15.24% || 9.5306 |- BAC San José Piblico
Colones
F.l. Intgrb_olsa de Liquidez 13.57% 9.41% F.l. Pqpular Mercado de
Publico Colones Dinero Colones
*Rendimiento del periodo durante los Gltimos 12 meses

Fondos Mercado
de Dinero Colones
Fondos Mercado
de Dinero Colones

Fuente elaboracion propia con datos extraidos del “Boletin Quincenal de Fondos de
Inversion” de la SUGEVAL

Como se puede observar la comparacion del rendimiento obtenido por la cartera de
inversiones de ASEBAC, se realiza contra la tasa basica pasiva, lo anterior por cuanto se
toma como el costo de oportunidad de los recursos, a su vez el rendimiento de los fondos
de inversion se contrapone con los porcentajes obtenidos a la misma fecha, por tipos de

fondos de otras sociedades administradoras de inversion, con caracteristicas similares.

En setiembre del 2003 el rendimiento obtenido por la cartera de inversiones de ASEBAC
fue un 12.67%, inferior a la tasa basica promedio 16.59% en mas de 350 puntos bases, y

la tasa basica con corte al 30 de setiembre del 2003 de un 15.47%.

Al comparar los fondos de inversion en donde mantenia invertidos sus recursos ASEBAC
en el periodo concluido en setiembre del 2003, se observa como el F.I. San José Ingreso
Colones se encuentra practicamente 200 puntos bases por encima del F.I. Interbolsa de
Liquidez que manejaba el rendimiento mas bajo a esa fecha 14.22% en los Fondos
Ingresos Colones, y esa misma diferencia es la que se tenia contra el Interfin

Multiproposito Mixto cuyo rendimiento era de 18.49%. El otro fondo que utilizaba
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ASEBAC al 30 de setiembre era el F.I. San José Liquido Colones con un rendimiento de
15.24%, nuevamente se encuentra en el centro de la banda conformada por los
rendimientos de los fondos F.I. INS-Bancrédito LAPC-¢ 16.64% vy el fondo Interbolsa de
Liquidez Publico Colones 13.57%, todos pertenecientes a los Fondos Mercado de Dinero
en Colones. Es importante rescatar que los rendimientos de los fondos donde invirtio
dinero la asociacion fueron superiores al alcanzado por el rendimiento la cartera al 30 de
setiembre del 2003

En setiembre del 2004 el F.I. BAC San José Publico Colones presentaba un rendimiento
de 9.53%, ocho puntos porcentuales por debajo del maximo rendimiento registrado por
el F.I. INS-Bancrédito LAPC-¢ de 17.68% en los los Fondos Mercado de Dinero en
Colones; el F.I. BAC San José Crecimiento Délares presentaba un rendimiento de los
altimos 12 meses negativo 0.35%, sin embargo, la estrategia de utilizar este fondo era
aprovechar el bajo precio de las participaciones en espera de un mayor rendimiento, el
rendimiento de los dltimos 30 dias al cierre de setiembre 2004 era de 3.56% en ddlares.
La cartera de inversion cerré con un rendimiento de 15.47% superior al rendimiento de
los fondos de inversion utilizados, producto de la implementacion de una nueva
estrategia, en donde se trasladaban recursos de los fondos de inversion a inversiones en
titulos valores, con una orientacion a realizar mayores ganancias de capital y no comprar

los titulos para mantenerlos hasta su vencimiento.

Recapitulando, ASEBAC es una entidad social que maneja una cantidad de recursos
importante, al 30 de setiembre del 2004 su patrimonio superaba los ¢600 millones, su
nivel apalancamiento es muy bajo, y su fondeo es constante, dada las caracteristicas
legales en las cuales se desenvuelve. Las principales variaciones que sufrid en los
periodos analizados fueron, por un lado la venta de la cartera hipotecaria en colones, que
obedecid a una decision de la junta directiva de no mantener recursos comprometidos por
méas de cinco afos, que afecto toda la estructura de los activos incrementando las
inversiones en titulos valores y disminuyendo los ingresos, ya que la tasa de los
préstamos era superior al rendimiento generado en las inversiones. El otro cambio

fundamental fue la forma de realizar las inversiones en el mercado de valores, en
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setiembre del 2003 la asociacion era muy pasiva, para el periodo fiscal iniciado en
octubre del 2004 se elimind en gran parte la dependencia de los fondos de inversion, y se
realizaron inversiones en compra de titulos valores, con un mayor seguimiento de los
movimientos de mercado, para aprovechar las variaciones en las tasas de interés, precios
de los titulos y tipos de cambio con el fin de incrementar el rendimiento global de la

cartera.
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Capitulo IV Cuantificacion del riesgo y rendimiento del descuento de facturas

4.1 ldentificacion de los riesgos del factoreo como forma de inversion

Dentro de los riesgos que se tienen a la hora de realizar descuentos de facturas se pueden

mencionar:

Riesgo operativo: Fallas en los procedimientos internos de la asociacion o malos manejos
por parte de alguno de los miembros que intervienen en el proceso. Dentro de este se
puede citar la no presentacion de las facturas descontadas al pagador en los términos
convenidos por parte del factor, el inadecuado registro y control de la administracion de
las cuentas por cobra del descontante, y la verificacion de las facturas endosadas de parte

del cliente, entre otros.

Una amenaza que se puede presentar, en menor medida, serian los riesgos de mercado,
producto de variaciones en las tasa de interés, aun cuando la tasa que se cobra es superior
a la de un préstamo especifico o linea de crédito revolutiva; pero cuando se pactan
operaciones con vencimientos superiores a los cinco o0 seis meses, aunque sean
escalonados no se tiene la seguridad absoluta de que los ingresos financieros cubran el
costo de oportunidad (definida como la Tasa Basica Pasiva) de los recursos girados.

Riesgo de crédito: éste se puede presentar en los dos tipos de descuento; en el caso de
descuento con recurso existe el riesgo de incumplimiento de pago por parte de la empresa
que cede las facturas, cuando se realiza sin recurso, el riesgo de no cumplimiento de las
obligaciones es de la empresa a la cual le brindaron el servicio o le facilitaron los

productos.

Es necesario realizar una seleccion de las empresas a las cuales se les presta el servicio de
descuento de facturas, asi como, a los sectores econdmicos y las empresas de las cuales

se admite que sus obligaciones funcionen como fuente de pago, otro elemento mitigante
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es la realizacion del debido analisis crediticio, tanto al pagador de las facturas como a la

empresa descontante.

El riesgo cambiario se origina cuando se descuentan facturas en moneda extranjera, cuyo
cedente o pagador no sea un generador de divisas, y ante eventuales shocks de tipos de

cambio no pueda hacerle frente al paga de sus obligaciones.

Por altimo, se encuentra el riesgo legal por el incumplimiento de las diversas relaciones
contractuales, principalmente en la cesion de las facturas por parte del descontante y en la

documentacion de todos los créditos realizados con recurso.

4.2 Mercado meta para ASEBAC del descuento de facturas

ASEBAC tiene un mercado cautivo el cual pretende explotar. Se refiere a los proveedores
de bienes y servicios del Banco Bac San José. S.A. La negociacion con el personal
encargado de la relacion con los suplidores del banco ya esta finalizada, y se cuenta con

el total apoyo de la gerencia de operaciones para su funcionamiento.

Segun lo conversado con el sefior Alexander Salazar asistente de la gerencia de
operaciones del banco, el esquema que se maneja en la actualidad divide a los

proveedores en tres grandes grupos:

1-Proveedores con contratos fijos. Estos en su mayoria son empresas que brindan

servicios de limpieza, seguridad, mantenimiento de edificios y transporte de valores.
2-Suplidores bajo el esquema de oOrdenes de compra. Son el grupo que representa la
mayor cantidad de empresas, y porcentualmente manejan entre un 40% y 60% de la

facturacién mensual.

3-Compaiiias encargadas de publicidad y mercado de la organizacion.
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Cada uno de los esquemas requiere un tratamiento distinto por parte de la asociacion con
el fin de adaptarse a sus requerimientos y asegurarse el menor riesgo posible de no pago
por algun incumplimiento de los proveedores.

Diagrama 2
Proceso de proveeduria
BAC San José S.A.

Dias 1 6 30 5 15
I I I S [ [ e e S ey
L L] LI L LN B B I | LI L LI LN LI A N LU I BN NN R A I B L AL B B B |
\\_ ____________ —
\\/——
Préstacion de Servicios Recepcion Cancelacion de
de facturas presentadas
Facturas en periodo de recepcion

_/

V

El monto maximo de descuento
de las facturas es de 39 dias

Fuente elaboracion propia con informacién suministrada por la gerencia de operaciones
del Banco BAC San José.

En el diagrama 2 se presenta el proceso que cumplen los suplidores del Bac San Jose,
como se aprecia la recepcion de bienes o servicios se realiza por ejemplo del primero al
treinta de cada mes. Posteriormente los oferentes de los servicios tienen que presentar la
factura durante los primeros cinco dias habiles del mes siguiente (lo anterior aplica para
los suplidores con érdenes de compra y las compafiias de publicidad y mercadeo), el dia
quince de cada mes el banco les deposita en sus cuentas la cancelacién correspondiente
por la prestacién de sus servicios. Existe un nimero muy reducido de proveedores

(principalmente nuevos), a los cuales se les giran cheques, en este caso el pago se realiza
la tercer semana del mes.

Con los proveedores de contratos fijos existe un potencial de descuento de 39 dias, en el

caso de los suplidores y compafiias de medios de comunicacion el plazo se circunscribe a
la fecha en que brinden sus servicios.
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Es importante recalcar que la asociacion iniciard el descuento de facturas con los

proveedores del banco solamente, lo anterior por cuanto el mercado es muy amplio en

namero de proveedores, ademas el saldo promedio mensual de facturacion, supera las

expectativas de colocacion planteadas por parte de ASEBAC en este tipo de inversion.

4.3 Proyectar los ingresos que se pueden derivar de la utilizacion del factoreo como

estrategia de inversion

Para el desarrollo de la proyeccion de los ingresos es importante describir la estrategia de

inversion que ASEBAC desea implementar en el descuento de facturas:

[
1

El monto que se quiere colocar en los primeros seis meses es de ¢70.5 millones,
posteriormente la idea es mantener ese saldo, y de acuerdo con la curva de
aprendizaje y la capacidad operativa de la asociacion aumentarlo.

El plazo minimo para descontar una factura serd de 15 dias, aun cuando falten
menos dias para la cancelacién de la misma.

Ninguna empresa descontante podrd manejar mas del 30% de los recursos
mensuales una vez colocados los 70.5 millones de colones, y el monto minimo
para descontar una factura sera de ¢500.000

Todas las operaciones cuyo saldo superen los ¢10 millones deberan tener una
retencion del 5%, al igual que aquellas operaciones en donde el banco no le
cancele el 100% de lo facturado a la empresa descontante, sobre los recursos
retenidos la asociacion no pagara ningun tipo de intereés.

La tasa de interés que se cobrara es de un 30% anual. La misma surgié producto
de la consulta del promedio de las tasas que cobra la unidad de descuento de
facturas del BAC San José y la determinacion del costo de oportunidad de los
recursos definidos por ASEBAC para este tipo de inversiones.

Los intereses se cobran al inicio de la operacion, se restan del total a girar al
cliente. En caso que la asociacion no descuente el 100% de la factura, el monto se

podra también disminuir del pago.
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7- ASEBAC no cobrard ninguna comision, lo anterior por cuanto los gastos

administrativos ya se encuentran contemplados en la tasa de interés que se

estipulo.

8- Todas las operaciones que se realizaran seran con recurso.

El cuadro 10 permite evaluar la proyeccion de ingresos producto de la colocacion a seis

meses plazo de operaciones de descuento de facturas. Los saldos reportados representan,

en su mayoria, montos promedio de proveedores de bienes y servicios.

Cuadro 10

Ingresos proyectados descuento de facturas

-en colones-
[Tasa de descuento: 30% [Ingresos por intereses: 6,118,146 |

Fecha de recepcion Monto del Retencién Monto Fecha Dias desc Monto Monto a

de la factura documento Cliente Descuento |Vencimiento | intereses Liquidar
2 07/05/2005 4,525,000 - 4,525,000 [ 15/06/2005 39 147,063 | 4,377,938
s 12/05/2005 10,275,000 513,750 9,761,250 | 15/06/2005 34 276,569 | 9,484,681
22/05/2005 3,305,000 165,250 3,139,750 | 15/06/2005 24 62,795 3,076,955
29/05/2005 5,300,000 - 5,300,000 | 15/06/2005 17 75,083 | 5,224,917
23,405,000 679,000 | 22,726,000 561,510 | 22,164,490
07/06/2005 4,525,000 - 4,525,000 [ 15/07/2005 38 143,292 | 4,381,708
o 09/06/2005 8,750,000 - 8,750,000 | 15/07/2005 36 262,500 | 8,487,500
E 17/06/2005 3,725,000 186,250 3,538,750 | 15/07/2005 28 82,571 3,456,179
21/06/2005 13,290,000 664,500 | 12,625,500 | 15/07/2005 24 252,510 | 12,372,990
02/07/2005 6,850,000 - 6,850,000 | 15/07/2005 15 85,625 | 6,764,375
37,140,000 850,750 | 36,289,250 826,498 | 35,462,753
08/07/2005 4,790,333 - 4,790,333 | 15/08/2005 38 151,694 [ 4,638,639
11/07/2005 2,200,000 - 2,200,000 | 15/08/2005 35 64,167 2,135,833
15/07/2005 6,250,000 - 6,250,000 [ 15/08/2005 31 161,458 [ 6,088,542
% 19/07/2005 4,125,000 - 4,125,000 | 15/08/2005 27 92,813 | 4,032,188
2 27/07/2005 11,872,500 593,625 | 11,278,875 | 15/08/2005 19 178,582 | 11,100,293
29/07/2005 6,577,000 - 6,577,000 [ 15/08/2005 17 93,174 | 6,483,826
01/08/2005 3,895,000 194,750 3,700,250 | 15/08/2005 15 46,253 3,653,997
06/08/2005 5,525,000 - 5,525,000 [ 15/08/2005 15 69,063 | 5,455,938
45,234,833 788,375 | 44,446,458 857,203 | 43,589,255
09/08/2005 5,000,000 - 5,000,000 | 15/09/2005 37 154,167 4,845,833
12/08/2005 4,900,000 245,000 4,655,000 [ 15/09/2005 34 131,892 [ 4,523,108
® 15/08/2005 9,250,000 - 9,250,000 | 15/09/2005 31 238,958 | 9,011,042
2 16/08/2005 6,125,000 - 6,125,000 | 15/09/2005 30 153,125 5,971,875
% 19/08/2005 10,755,000 537,750 | 10,217,250 | 15/09/2005 27 229,888 | 9,987,362
i 23/08/2005 8,450,000 - 8,450,000 | 15/09/2005 23 161,958 8,288,042
31/08/2005 2,395,000 - 2,395,000 [ 15/09/2005 15 29,938 | 2,365,063
03/09/2005 12,525,000 626,250 | 11,898,750 | 15/09/2005 15 148,734 | 11,750,016
59,400,000 | 1,409,000 | 57,991,000 1,248,660 | 56,742,340

Continta...
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Continuacion...

Fecha de recepcion Monto del Retencion Monto Fecha Dias desc Monto Monto a
de la factura documento Cliente Descuento |Vencimiento | intereses Liquidar
06/09/2005 5,000,000 - 5,000,000 [ 15/10/2005 39 162,500 [ 4,837,500

£ 09/09/2005 11,580,000 579,000 | 11,001,000 | 15/10/2005 36 330,030 | 10,670,970
2 13/09/2005 3,973,000 198,650 3,774,350 [ 15/10/2005 32 100,649 [ 3,673,701
O 16/09/2005 14,325,000 716,250 | 13,608,750 | 15/10/2005 29 328,878 | 13,279,872
23/09/2005 9,720,000 - 9,720,000 [ 15/10/2005 22 178,200 [ 9,541,800
28/09/2005 11,325,000 566,250 | 10,758,750 | 15/10/2005 17 152,416 | 10,606,334
30/09/2005 6,150,000 - 6,150,000 | 15/10/2005 15 76,875 | 6,073,125
62,073,000 | 2,060,150 | 60,012,850 1,329,548 | 58,683,302

10/10/2005 5,000,000 - 5,000,000 [ 15/11/2005 36 150,000 [ 4,850,000
11/10/2005 9,650,000 - 9,650,000 | 15/11/2005 35 281,458 | 9,368,542

£ 18/10/2005 4,459,000 222,950 4,236,050 [ 15/11/2005 28 98,841 | 4,137,209
5 21/10/2005 15,658,000 782,900 | 14,875,100 | 15/11/2005 25 309,898 | 14,565,202
é 25/10/2005 8,720,000 - 8,720,000 | 15/11/2005 21 152,600 [ 8,567,400
27/10/2005 9,158,000 - 9,158,000 [ 15/11/2005 19 145,002 [ 9,012,998
31/10/2005 13,215,000 660,750 | 12,554,250 | 15/11/2005 15 156,928 | 12,397,322
65,860,000 [ 1,666,600 | 64,193,400 1,294,727 | 62,898,673

Fuente elaboracion propia, utilizando como base la estrategia de inversion de ASEBAC

Es claro que el ingreso por intereses se encuentra en funcion del monto de las facturas a
descontar, asi como el nimero de dias en que se da la cesion de los titulos ejecutivos y la
fecha en que el deudor honrara sus obligaciones, adicionalmente existe otro elemento que
influye en los ingresos por intereses, el monto de retencion. La asociacion tiene la
facultad de determinar qué porcentaje de retencion aplicara, por diversas circunstancias
como son: el tipo de bien o servicio que generd la cuenta por cobrar, el historial del
cliente, el tiempo de ser proveedor, la necesidad de recursos del cliente, el nimero de

operaciones realizadas, entre otros.

4.4 Establecer el impacto tanto del riesgo como el rendimiento que el factoreo

introduce en el portafolio de inversion que tiene actualmente ASEBAC

Como se ha podido demostrar la asociacion se ha limitado en los ultimos tres periodos a
realizar operaciones en el mercado de valores, inversiones en instrumentos colectivos de
inversion y prestar servicios de financiamiento a través de una gama de soluciones
crediticias a sus asociados. Sin embargo, el crecimiento de ASEBAC en términos de

recursos economicos administrados y numero de asociados, ejercen una presion



76

importante en la necesidad de buscar nuevas opciones de inversion, no sélo para mejorar
el rendimiento de las existentes, sino también para tratar de disminuir el riesgo de la gran

cantidad de recursos colocados en una sola alternativa de inversion.

Como parte de la evaluacion de la nueva estrategia de inversion se presentan los

supuestos del flujo de caja del cuadro 11.

e Se parte de un supuesto inicial, de que se cuenta al comenzar el proyecto del
descuento de facturas, con una inversion inicial de ¢ 22,164,490, cifra que se
extrae de los recursos con los que cuenta ASEBAC para invertir en diversas
actividades.

e Los posteriores egresos producto de los desembolsos del descuento de facturas, se
basaron en el cuadro 9, denominado “Ingresos proyectados descuento de
facturas”, en donde fue estimando el monto a descontar mensualmente, durante
los primeros 6 meses.

e El rubro de ingresos por intereses, surge de cobrarle a los clientes el 30% anual,
sobre el monto del descuento después de aplicarle la retencion que corresponde.

e Los gastos de personal, presentan un crecimiento semestral, a partir del segundo
mes (periodo de julio). Como politica la asociacion realiza dos aumentos al afio,
es por ello, que en adelante se mantienen constantes.

e Los gastos legales, aumentan mensualmente en funcion de los contratos por
firmar en la parte legal.

e La partida de suministros de oficina, se estimé un crecimiento del 1% mensual.

e El flujo neto de efectivo de los seis meses, fue estimado en funcion del margen de
utilidad generado por la relacion ingresos por intereses sobre gastos y por la

recuperacion mensual que se viene realizando.
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Cuadro 11
Flujo de efectivo del descuento de facturas ASEBAC

-en colones-
0 1 2 3 4 5 6

Giro Descuento Facturas - 22,164,490 - 28,698,378 - 41,243,695 - 54,102,259 - 70,433,318 - 62,898,673
Recuperacion del desembolso 22,164,490 28,698,378 41,243,695 54,102,259 70,433,318 62,898,673
Ingresos Int. x descuento 561,510 740,873 827,513 1,215,241 1,478,282 1,294,727
Gastos personal - 58,486 -62,228 - 62,228 - 62,228 -62,228 - 62,228
Gastos legales - 48,000 -60,000 - 96,000 - 84,000 -84,000 - 84,000
Suministros de oficina - 12,000 -12,120 - 12,241 - 12,364 -12,487 - 12,612
Flujos - 21,602,981 - 5911501 - 11,852,153 - 11,813,792 - 15,011,368 8,670,656 62,739,832

TIR = 1.9% Mensual

TIR = 25.5% Anualizada

Fuente elaboracidon propia, utilizando como informacion el cuadro 10

La tasa interna de retorno (TIR), arroja un porcentaje del 1,9% mensual y un 25.5%
anualizada, muy superior al costo de oportunidad estipulado como la Tasa Basica Pasiva,
adicionalmente la rentabilidad seria superior a la tasa de interés lograda en los ultimos

dos periodos por la cartera de inversiones.

Una vez analizado el rendimiento del factoreo es necesario evaluar el riesgo de la
asociacion al canalizar recursos en esta nueva opcion de inversion, una de las primeras
conclusiones es que existe un riesgo bajo como se desprende de las siguientes

observaciones:

1-El pagador seria el mismo patrono, quien realiza los aportes por concepto de traslado
de cesantia.

2-La contraparte de la empresa encargada de realizar los pagos estd conformada por

asociados.

3-El nivel de control de los recursos a girar, producto de la cesion de facturas, es mayor

que si se tratara de un tercero.
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4-En la mayoria de la ocasiones el banco ya ha realizado un estudio previo del suplidor

de los bienes y servicios, lo cual disminuye los riesgos existentes.

5-La necesidades de capital para iniciar operaciones es minimo y representan menos del

13% del patrimonio de la asociacion.

6-El plazo de recuperacion de los recursos no sobrepasa los 45 dias..

8-Como todas las operaciones se realizaran con recurso, existe un mayor respaldo en caso
que el deudor de las facturas no cancela sus obligaciones por algin diferendo con el

proveedor de los bienes o servicios.

9-En la parte legal, los abogados que asesoran a la asociacion, son los mismos que utiliza

el Banco BAC San José en su unidad de descuento de facturas.

Otro factor importante de analizar es, que las politicas de pago del banco hacen
disminuir los riesgos de tasas de interés y exposicion cambiaria para la asociacion, dado
que los plazos son muy cortos y la capacidad del pagador para honrar sus obligaciones es
muy grande, lo cual le permite soportar un gran nimero de eventos adversos. Lo anterior
podria evaluarse con lo sucedido en agosto del 2004 en donde la institucion fue victima
de rumores desenfundados que desembocaron en una corrida de depositos nunca antes
suscitada en nuestro pais, que fueron superados en un breve lapso de tiempo, sin que

desembocaran en la necesidad de inyeccion de capital de ningln ente externo.

Los recursos para invertir en el descuento de facturas, tampoco representan un mayor
riesgo, aun cuando la meta trazada es de ¢70.5 millones, la asociacion cuenta con los
recursos para hacerle frente a este monto, asi como la capacidad una vez canalizados
todos los conocimiento de poder competir por clientes “externos” que no necesariamente

brinden servicios a la organizacion.
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Sin embargo, es fundamental realizar una buena planificacion, con planes de trabajo y
controles suficientes que permitan disminuir al maximo los riesgos operativos, lo anterior

producto de la inexperiencia del personal administrativo de la asociacion en este campo.

El rendimiento de la asociacion se veria incrementado, ya que como se pudo demostrar

en el flujo de efectivo la tasa interna de retorno anualizada es de un 25.5%.
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Capitulo V: Elaboracidn de una estrategia de inversion

5.1 Objetivos de la nueva estrategia

ASEBAC es una organizacion con quince afios de haber sido fundada, como muchas
organizaciones, con el paso del tiempo crecen y las formulas utilizadas para
administrarlas no cumplen a cabalidad con las expectativas deseadas producto de los

nuevos retos que enfrentan.

A pesar de que las asociaciones son entes sociales y no empresas destinadas a generar
excedentes; no se tiene que dejar de lado que los recursos depositados por los asociados
representan un sacrificio de consumo presente, por la expectativa de obtener bienes y
servicios en el futuro. Para poder cumplir con esta maxima es necesario elaborar
estrategias de inversion cuyos objetivos permitan maximizar los rendimientos de los
recursos administrados, bajo el amparo de una cultura de riesgos conocidos Yy
controlables. Es por eso que la asociacion desea incursionar en el descuento de facturas
con de fin de manejar una nueva opcion en donde se puedan canalizar parte de sus

recursos.

5.1.2 Consideraciones del perfil de riesgo y rendimiento a asumir

El descuento de facturas no es un producto desconocido en nuestro pais, distintas
entidades se han beneficiado de la prestacion de este servicio financiero. Dentro de estas
organizaciones se citan ASOBANCOSTA y ASEFYL, importantes agrupaciones del

sector solidarista.

La mayoria de decisiones o estrategias financieras conlleva riesgos, los cuales pueden ser
mitigados con base en la planificacion, el andlisis de los elementos criticos y los
fundamentos legales. Para la asociacion solidarista de empleados del BAC San José el
descuento representa una oportunidad para disminuir la concentracién de recursos en

titulos valores y mecanismos de inversion colectiva.
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Como se ha mencionado, la mayoria de asociaciones son agrupaciones superavitarias que
muchas veces adolecen de nuevas opciones para colocar dichos excedentes con un nivel

“moderado” de riesgo, a un rendimiento de mercado.

La posibilidad de brindar servicios a los proveedores del Banco BAC San José
definitivamente acentla los beneficios en la incursion de este negocio, por cuanto la
fuente de pago de los recursos desembolsados son las facturas emitidas por el propio
patrono.

Es importante conocer la dependencia que crean los demandantes de este tipo de
servicios financieros una vez concretada la primera operacion. Muchas veces el banco
requiere los bienes suministrados por la empresa y aun no se han cancelado las
obligaciones por concepto de servicios del mes anterior, esta situacion podria minar la
capacidad del proveedor de atender las solicitudes requeridas; el capital de trabajo se
convierte en una necesidad imperante para el buen funcionamiento de la empresa, al
efectuar el descuento suple su necesidad de flujo de caja de manera temporal hasta que el

banco u otra empresa solicite sus servicios.

El esquema utilizado por el banco para el tramite y cancelacién de sus facturas disminuye
los riesgos de mercado, tanto ante variaciones de las tasas de interés como en los riesgo
de exposicion cambiaria, lo anterior por cuanto un nimero cada vez mas importante de
suplidores de bienes y servicios cobran en moneda extranjera. Adicionalmente el

compromiso temporal de los recursos no superaria los 45 dias.

El rendimiento generado en factoreo es superior a las tasas de interés que se obtienen de
la prestacion de los servicios a los asociados, al igual que los ingresos de los recursos

invertidos en el mercados de valores.
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5.2 Identificacion de los responsables en cada uno de los procedimientos a ejecutar

Para desarrollar esta alternativa de colocacion de recursos financieros ASEBAC no
contratard nuevo personal, los requerimientos operativos los desarrollan los mismos

colaboradores de la administracién como se detalla a continuacion:

o La administradora se encargara de la presentacion del producto a los clientes
potenciales y sera la responsable de mantener la relacion con los proveedores.
Adicionalmente tendra una comunicacion con el abogado de la asociacion para la
elaboracion de los contratos, letras de cambio y la notificacion de la cesion de
facturas.

o El personal de la gerencia operativa del banco informara a los suplidores de
servicios de la nueva opcién de financiamiento disponible y repartiran volantes
con la informacion basica del descuento.

o La recepcion de los documentos para tramitar las facturas, estaran a cargo de la
colaboradora encargada de la relacion con los proveedores de la asociacién. Una
vez recibida toda la documentacion, debera validar que los datos contenidos sean
reales y posteriormente se comunicara con el personal operativo del banco BAC
San José para cotejar las facturas entregadas.

o La administradora analizara nuevamente la documentacion y procederd a
comunicar al representante legal de la empresa la firma del contrato y la cesién de
facturas, luego remitird via mensajeria interna los documentos respectivos para
que el banco gire los recursos a favor de ASEBAC.

o La encargada de los proveedores en la asociacion preparara el giro y la
administradora autorizara el desembolso respectivo.

o La contadora tendra que realizar todos los registros contables de la operacion.

Se estimo que el tiempo promedio del personal administrativo en la operacion del
descuento de facturas es de 28 horas mensuales, el mismo se utilizé para la elaboracién
del flujo de efectivo, asi como los costos por concepto de honorarios y los recursos

requeridos para la elaboracion de todo el proceso.



83

Por ultimo la administradora debera presentar un informe mensual a la junta directiva de
la evolucion de la cartera descontada, ademas de todos aquellos por menores para el

mejor funcionamiento y control de la nueva alternativa.

5.3. Conclusiones y recomendaciones

Précticamente la Unica constante que se maneja en la actualidad es el cambio en todos los
ambitos, el reto es no quedarse al margen de esta evolucidn, sino insertarse y posicionarse
en este nuevo contexto cada vez mas competitivo y dinamico, marcado por riesgos y
nuevas formas de hacer las cosas. Lo anterior es valido para ASEBAC, quien ha
experimentado un notable crecimiento en diferentes aspectos: recursos econoémicos
administrados, cantidad de asociados, nuevas y cada vez mas variadas necesidades de
sus miembros y familiares, crecimiento casi exponencial de su patrono, entre otros, la
posibilidad de desarrollar estrategias en un mundo tan cambiante es interesante, mas no

imposible.

El objetivo primordial del presente trabajo fue la valoracion del factoreo como estrategia
de inversion en la Asociacion Solidarista de Empleados del BAC San José, con el fin de
brindar una vez terminado el analisis una opcion que permita no sélo mejorar la
rentabilidad de los recursos que administra, ademas de introducir un elemento

fundamental en entornos tan cambiantes como la diversificacion.

Como conclusiones se pueden mencionar:

A. ASEBAC se puede considerar una asociacion de gran trayectoria por la
experiencia acumulada de méas de 14 afios; con activos administrados que superan
los ¢600 millones y 782 asociados, dentro de uno de los conglomerados

financieros mas importantes de la region Centroamericana.

B. El importante crecimiento experimentado no parece verse reflejado en la

diversificacion de sus operaciones, ya que unicamente se dedica a realizar
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operaciones crediticias con sus asociados e inversiones en el mercado de valores

costarricense.

. Producto de la fuerte concentracién de recursos en inversiones emitidas por
entidades gubernamentales, se podria experimentar una perdida considerable si

estos emisores presentaran problemas de liquidez o cesacion de pagos.

. El descuento de facturas se presenta como una alternativa para la colocacion de

recursos por parte de ASEBAC.

Con una adecuada planificacion y control el factoreo se constituye en una opcion

con multiples oportunidades de crecimiento.

Producto de la estrategia que desea desarrollar ASEBAC en cuanto a la
colocacion de recursos (¢70.5 millones) no se justifica la contratacion de un
nuevo colaborador. El personal actual de la asociacion tiene la capacidad
suficiente para hacerle frente a este nuevo reto. Adicionalmente la curva de
aprendizaje producto del ambiente “controlado” en que se desarrolla el descuento

facilita la asimilacion de los conceptos.

. El riesgo que aporta el factoreo no es mayor al encontrado en las otras estrategias

utilizadas por la asociacion.

. Como se pudo demostrar el descuento podia aportar un mayor rendimiento al

portafolio total de inversiones de ASEBAC.

El factoreo permite obtener rendimientos de mercado, sin la necesidad de colocar

recursos en un largo plazo.
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Al realizar este servicio para los proveedores del banco, se abren las puertas de
multiples oportunidades de negocio entre el patrono y ASEBAC, provechosas

para ambos.

Recomendaciones

Con fundamento en los capitulos desarrollados, se ofrecen las siguientes

recomendaciones:

La implementacion a corto plazo del descuento de facturas como parte de las
estrategias de inversion, que permitan disminuir los riesgos existentes producto de
la concentracion de recursos en titulos valores, y la posibilidad de mejorar el
rendimiento del portafolio de ASEBAC.

Capacitar al cuerpo administrativo de la asociacion en este nuevo esquema de
financiamiento, con el fin de minimizar los riesgos operativos y desarrollar aun

mas profesionalmente a sus integrantes.

La elaboracién de una politica de inversiones que permita a la junta directiva y al
comité de inversiones un marco de referencia desde donde, se podran conocer los
lineamientos principales de inversién y contar con elementos objetivos de

evaluacion.

Cuando la junta directiva analiza nuevas estrategias de inversion, o traslados de
recursos de una fuente de financiamiento a otra, se requerird de un estudio
financiero exhaustivo, que identifiqué claramente las razones de la
implementacion de la nuevas opciones y su impacto en la estructura que maneja

la asociacion.
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V. Tratar de realizar una relacion ain mas estrecha con el patrono, con el Unico fin

VI.

VII.

de brindarle la oportunidad de ser una ventaja competitiva desde todo punto de

vista.

Evaluar otras estrategias como por ejemplo el leasing o el descuento de cartas de

crédito, con la finalidad de plantearse nuevas formas de inversion.

Elaboracion de flujos de caja y presupuestos, que permitan analizar con una

mayor confiabilidad el desempefio de la asociacion.
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ANEXO No. 1

Perspectiva teodrica de la metodologia

El planteamiento del marco tedrico se fundamenta en autores como Gitman (2000), Ross
y Westerfield (2000), y Chaves (2003) en lo referente a clasificar los mercados e
instrumentos financieros, inversiones, tipos de inversion existentes y los riesgos
asociados. Adicionalmente esta investigacion permite al lector obtener un conocimiento
de lo que es una inversion real y financiera, los rendimientos y los riesgos asociados a
éstas y los objetivos de la administracion financiera, ademas de que describe el descuento

de facturas y los elementos que la constituyen.

Chaves, define inversion de la siguiente manera:
“La inversion se puede definir como la cantidad presente de recursos que se
compromete durante un periodo de tiempo con el fin de obtener un flujo
futuro de fondos que compense al depositante por: el tiempo en que los fondos
son comprometidos, la tasa esperada de inflacion y la incertidumbre con

respecto al flujo de fondos”.*

Acorde con la revision de la literatura, el factoreo es el ejemplo de una figura contractual
carente de reglamentacién especifica, que brinda un acceso relativamente simple y rapido
a recursos financieros de corto plazo; para capital de trabajo amparado a sus propias

cuentas por cobrar producto de la facturacion en condiciones de crédito.

El objetivo de esta investigacion es que el tema de descuento de facturas sea visualizado
como una alternativa viable que permita ampliar la gama de posibilidades de inversién
de la ASEBAC, manteniendo una relacion entre riesgo y rendimiento de la nueva
estrategia con las utilizadas hasta el momento, para establecer las causas reales que

preceden o se dan simultaneamente a sus efectos.

! Ronald Chaves, Tépicos de Inversion, Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de
Empresas, Universidad de Costa Rica. Capitulo 1, p.5.
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ANEXO No. 2
Metodologia

Objetivo 1.

Definir conceptualmente la inversion, los conceptos de inversion real y financiera, los
rendimientos y los riesgos asociados a estas, asi como el descuento de facturas o factoreo
y los elementos que constituyen esta nueva forma de inversion para ASEBAC.

Tipo de investigacion:
De acuerdo con las caracteristicas de la presente investigacion se utilizard una
investigacion descriptiva en lo referente a la puntualizacion de las definiciones

requeridas.

Métodos:
Se utilizard un método descriptivo y analitico para aportar los conceptos como inversion

real, riesgo, rendimiento, basandose en los conceptos ya existentes sobre estos temas.

Técnicas:
Anélisis documental mediante la recopilacién de informacion de libros, escritos, tesis,
sitios de internet y otras fuentes como se resefia en la bibliografia preliminar;

procediendo posteriormente a realizar un resumen de lo mas relevante.

Instrumentos:
Producto del tipo de informacion a recabar y las técnicas a utilizar, se emplean fichas de

tipo bibliogréfico y de trabajo, tal y como aparece al final del presente anexo.

Fuentes:
Las fuentes que se utilizardn son de tipo secundario, dentro de éstas se pueden
mencionar: libros de texto, revistas, tesis de grado Yy sitios de internet sefialados en la

bibliografia preliminar.
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Indicadores:
Los indicadores principales del primer objetivo son los conceptos de: inversion real,
riesgo, que establezcan de manera clara y concisa las definiciones, requeridas para el

entendimiento del tema central.

Objetivo 2.
Describir ASEBAC, sus actividades y servicios, su estructura y funcionamiento, los

procedimientos y normativas para la inversion.

Tipo de investigacion:
Es una investigacion descriptiva para ubicar ha ASEBAC, desde sus origenes hasta la

actualidad.

Meétodos:
El método seré de caracter descriptivo y documental, ya que se exploraran las actividades
de la asociacion, su estructura y funcionamiento y otros elementos como sus normativas y

procedimientos en el campo de las inversiones.

Técnicas:
Anélisis documental recopilacion y andlisis de informacion de los materiales internos,

libros de actas, documentacion legal y otro material impreso de la asociacion.

Instrumentos:
Los instrumentos que se usaran son las fichas donde se presenten citas importantes sobre
la estructura organizativa, los servicios que presta la asociacion, ademas, de los

procedimientos y normativas. También se realizaran entrevistas no dirigidas.

Fuente:
Material impreso de la asociacion, libros de actas, documentos legales, todo referente a
procedimientos y normativas se conversara con la administradora y los miembros del

comité de inversiones de ASEBAC.
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Indicadores:
Conocimiento de la asociacién en lo referente a su estructura, funcionamiento, servicios
que ofrece, los principios que la rigen, su visién, misién ademas de las normativas y

procedimientos que orientan su accionar en la toma de decisiones de inversion.

Objetivo 3.
Analizar las estrategias implementadas por ASEBAC para la inversion de sus recursos en
los periodos 2003 y 2004, con el fin de determinar el rendimiento obtenido y los riesgos

asociados, y compararlos con el rendimiento de mercado para dichos periodos.

Tipo de investigacion:
Con el objetivo propuesto se necesitard una investigacion de tipo descriptiva - analitica a
fin de presentar las estrategias implementadas e identificar los rendimientos generados a

partir de determinados niveles de riesgo.

Métodos:
Se utilizara el meétodo analitico para brindar una revision de las estrategias

implementadas por ASEBAC en los tltimos dos periodos.

Técnicas:
Analisis documental de las distintas inversiones de ASEBAC tanto de corto como de

largo plazo.

Instrumentos:
Se utilizaran fichas, donde se presenten citas importantes sobre todas las conclusiones del

andlisis realizado.

Fuente:
La fuente de donde se recopilara esta informacidn son las actas del comité de inversiones
en las que se identifican los tipos de inversiones y la informacion financiera para cada

uno de los periodos.
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Indicadores:

Rendimientos trimestrales o anuales que avalen las estrategias puestas en practica durante
el lapso de tiempo establecido, las posibles ganancias o pérdidas de capital que fueron
realizadas, los riesgos de los instrumentos utilizados y el portafolio como tal.

Objetivo 4.
Determinar los riesgos del descuento de facturas y cuantificar el rendimiento que se
puede obtener, ademéas de relacionarlo con el impacto que aporta al portafolio de

inversion que tiene actualmente ASEBAC.

Tipo de investigacion:
Descriptiva — explicativa, en donde se establezcan los riesgo del descuento de facturas y
los rendimientos asociados producto de la canalizacion de recursos a esta nueva fuente de

inversion, asi como el impacto en el portafolio de ASEBAC.

Métodos:
Los métodos que se utilizaran son el analitico y deductivo para analizar cada uno de los
componentes del descuento de facturas y poder inferir los posibles riesgos y rendimientos

esperados.

Técnicas:
Analisis documental de los distintas datos obtenidos, producto de las proyecciones de los

diferentes rendimientos asociados a sus riesgos.

Instrumentos:

Se utilizaran fichas, donde se presenten citas importantes sobre todas las conclusiones del
andlisis realizado, tanto para el descuento de facturas visto como Unica inversion,
ademas, del efecto que ésta produce en el portafolio de inversiones que mantiene
actualmente ASEBAC.
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Fuente:
Fuentes primarias producto del analisis realizado del descuento de facturas como

estrategia de inversion.

Indicadores:
Los resultados de los rendimientos mensuales y del riesgo asociado que se pueden llegar
a obtener con el descuento de factura y el impacto global del portafolio, que supondria la

puesta en practica de esta nueva forma de inversion.

Objetivo 5.
Elaborar una estrategia para implementar una politica de inversion en ASEBAC que

defina los procedimientos que se aplicaran en la toma de decisiones de inversion.

Tipo de investigacion:
El tipo de investigacion es propositiva pues se establece una estrategia para implementar
una politica de inversion en ASEBAC

Meétodos:
Es un método analitico, pues busca estructurar una estrategia para la toma de decisiones
de inversién de ASEBAC de una forma sistematica y objetiva.

Técnicas:
Anélisis documental de la informacidn generada en los objetivos anteriores, aunado a una
recopilacién y estudio de informacion de fuentes secundarias referentes a politicas de

inversion.

Instrumentos:
Se utilizardn fichas, donde se presenten citas importantes sobre las estrategias de

inversion.
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Fuente:

Fuentes primarias producto del analisis de cada una de las estrategias.

Indicadores:
Valoracion del factoreo y la cuantificacion de los rendimiento obtenidos en el marco de

una estrategia global para ASEBAC.
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ANEXO COMPLEMENTARIO 2
TURBULENCIA DE LA INDUSTRIA DE INVERSION COLECTIVA

En los meses de abril y mayo del 2004, la industria de inversion colectiva en Costa Rica
enfrentd una turbulencia caracterizada por una aguda correccion en los precios de los
instrumentos de renta fija emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central. El
ajuste que reflejaron los precios de estos activos condujo al registro de pérdidas en el
valor de las carteras administradas por los fondos de inversion y de pension, lo que ha su
vez generd importantes retiros de los inversionistas — tanto institucionales como

individuales - de estas entidades.

Precios de los Eurobonos emitidos por el Ministerio de Hacienda de Costa Rica
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BDEOS BDE09 = BDE11 —— BDE13 =—— BDE20
BDE = Bonos de deuda externa del Gobierno Costarricense.
Los precios de los bonos denominados en moneda extranjera — tanto los emitidos en

mercados internacionales como los colocados internamente — se apreciaron fuertemente
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durante el afio 2003, lo que condujo a una reduccién sustancial de los spreads® a niveles
bajos, no solo respecto de los registrados en afios previos sino ademas de las de

emisiones de otros paises con calificaciones crediticias similares o incluso superiores.

El aumento en estos precios se reflejo en las carteras de los fondos administrados en
fuertes ganancias de capital y en altos rendimientos durante buena parte del afio 2003 e
inicios del 2004, sin embargo, el proceso de correccion de los precios de los activos
financieros desencadeno en una importante disminucion en el rendimiento de los fondos,
total de activos administrados y el nimero de inversionistas en estos periodos, ademas

del dafio en la percepcion de los inversionistas sobre los mecanismos de inversion

colectiva.
Rendimientos de Fondos de Inversion seleccionados
Enero 2004 - Setiembre 2004
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Fuente elaboracion propia con datos extraidos del “Boletin Quincenal de Fondos de
Inversion” de la SUGEVAL

15 |_os spreads o margenes se refieren a la prima que un emisor como el gobierno de Costa Rica debe pagar por sobre
el rendimiento que genere un activo considerado libre de riesgo de incumplimiento de caracteristicas similares. Lo
usual en el mercado financiero internacional es expresar ese margen en puntos basicos tomando como referencia el
rendimiento de los bonos del tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica.
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También a mediados de mayo el ajuste que habia empezado en los instrumentos en
dolares se extendio a los colones. Esto fue resultado de las presiones de liquidez de los
inversionistas, que decidieron retirar inversiones de los fondos en moneda local por
temor a sufrir fuertes pérdidas. Ademas, fue consecuencia del aumento necesario en la
rentabilidad de los instrumentos en colones, ante la subida de los correspondientes a

dolares en el mercado secundario.

Rendimientos de Fondos de Inversion seleccionados
Enero 2004 - Setiembre 2004

en colones
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Fuente elaboracion propia con datos extraidos del “Boletin Quincenal de Fondos de
Inversion” de la SUGEVAL
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ANEXO COMPLEMENTARIO 3

Precio de la Accién de Florida Ice and Farm

Octubre 2002 — Setiembre 2004
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Fuente elaboracion propia con datos del vector de precios de la Bolsa Nacional de

Valores de Costa Rica




